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Geschatzte Investoren

In unserem letzten Marktupdate vom 1. Mai 2025 war zu lesen, dass die Pressekonferenz vom 2.
April im Rosengarten des Weissen Hauses Schockwellen durch die Finanzmarkte sendete. Donald
Trump prasentierte am sogenannten Liberation Day (Tag der Befreiung) seine Liste mit den
Handelszollen fur die verschiedenen Lander. Die Finanzméarkte wurden auf dem falschen Fuss
erwischt, da die HOhe der Zdlle, selbst die pessimistischsten Erwartungen ubertrafen. Die
Marktreaktion war entsprechend rasch und heftig. Der bereits schwachelnde Aktienmarkt in den
USA verlor binnen weniger Tage weitere 13 bis 15% an Wert. Von den Héchststanden Mitte Februar
verlor der S&P 500 Index rund 20% und der Technologieindex Nasdaq zeitweise sogar lUber 25% an
Wert. Im Zuge der Korrektur an den Aktienmarkten, verlor der sonst als sicherer Hafen geltende USD
gegeniiber den meisten Wahrungen ebenfalls stark an Wert. Gleichzeitig zogen die langfristigen
Zinsen in den USA auf Uber 4.50% an, was als Vertrauensverlust gewertet werden kann. Dies war
der Moment, als die Trump-Regierung einknickte und die veranschlagten Zoélle am 9. April fur 90
Tage (ohne China), bis zum 9. Juli aussetzte bzw. aussetzen musste! Der Anleihenmarkt hatte die

US-Politik an die kurze Leine genommen!

Die Stimmung unter den Konsumenten und Unternehmen in den USA war entsprechend markant
eingebrochen. Das Konsumentenvertrauen der Universitat Michigan, notierte im Mai 2025 mit 52.2
Punkten nur unweit vom Allzeittief von 50 Punkten, welches im Juni 2022 gemessen wurde. Der
hdchste je gemessene Wert von 112.0 Punkten stammt vom Januar 2000. Der Index wird seit dem
Jahr 1952 erhoben. Es handelt sich hier um einen wichtigen Vorlaufindikator, zumal der private
Konsum 70% des US-BIP ausmacht. Sollten die konsumfreudigen US-Konsumenten, aufgrund der
Unsicherheiten vermehrt sparen sowie Ausgaben und Investitionen aufschieben, kénnten plétzlich

wieder Rezessionsangste auf die Agenda der Finanzmarkte riicken.



Wir gingen davon aus, dass man sich auch mit China einigen wird, ja gar muss. Die Chinesen haben
starke Triumpfe in der Hand. So verfligt China faktisch Uber ein Monopol bei den Seltenen Erden,
welche fiur die Produktion von Halbleitern und teils auch von Ristungsgitern, entscheidend sind.
Wir zeigten uns gespannt, was die Amerikaner den Chinesen anbieten, um den Handelsstreit

gesichtswahrend zu deeskalieren.

Wir hatten angemerkt, dass die US-Notenbank mit ihrem erhdhten Zinsniveau von 4.25% bis 4.50%
im Bedarfsfall iber gentigend Munition verflgt, um die heimische Wirtschaft mit Zinssenkungen zu
stimulieren. Da sich Zolle erfahrungsgemass erst zeitverzégert (nach ca. 6 bis 8 Monate) in den
Konsumentenpreisen niederschlagen, wird sich Jerome Powell aber voraussichtlich Zeit lassen und

nicht voreilig handeln.



Was ist im 2. Quartal passiert? Und was beschéftigt uns im weiteren Jahresverlauf?

Auch das 2. Quartal war gepragt von vielen Ereignissen. Auf geopolitischer Ebene ist sicherlich das
Einschreiten der USA in den Konflikt zwischen Israel und dem Iran im Nahen Osten zu erwahnen. In
der Nacht zum Sonntag, des 22. Juni 2025 bombardierten die USA mit tonnenschweren
Bunkerbrechern drei Atomanlagen im Iran. Es handelte sich dabei um die Anlagen zur
Urananreicherung. Die USA wollen vermeiden, dass der Iran in den Besitz von Atomwaffen gelangt
oder in der Lage ist, solche herzustellen. Der Effekt auf die Olpreise - das Schmiermittel der
Weltwirtschaft — war zumindest bis jetzt nur von kurzer Dauer. Der Preis fiir ein Fass Rohdl der Sorte
WTI markierte am 5. Mai sein Jahrestief bei 5713 USD. Im Zuge der kriegerischen
Auseinandersetzungen sprang der Preis am 17. Juni kurzzeitig auf 75 USD/Fass, was einer Zunahme
von mehr als 30% entspricht. Aktuell haben sich die Notierungen wieder zurtickgebildet und handeln
aktuell um die 68 USD/Fass. Wir gehen nicht davon aus, dass der Krieg weiter eskaliert, da die USA
keinen Regimewechsel forciert. Wir sind der Meinung, dass der Iran es nicht wagen wird, die
wichtige Olverkehrsstrasse von Hormus zu blockieren. Der Olexport iiber diese Meerenge ist die
wichtigste und fast einzige Einnahmequelle fir den Iran. China ist der mit Abstand wichtigste
Abnehmer des iranischen Ols und diirfte keinerlei Interesse daran haben, dass die Versorgung ins
Stocken gerat und dadurch die Preise stark ansteigen!

Kommen wir zum weiterhin omniprasenten Thema der Handelszdlle zuriick. Die Deadline fur das
Inkrafttreten der ausgesetzten Sonderzoélle rickt mit dem 9. Juli immer naher. Trump hatte
angekilndigt, dass die US-Regierung viele «tolle Deals» in dieser 90-tagigen Frist abschliessen
werde. Das Resultat ist ernlichternd. Es wurden gerade mal deren zwei Abkommen, namlich mit UK
und Vietnam unterzeichnet. Wichtig zu erwahnen ist das Rahmenabkommen, dass die USA am 27.
Juni 2025 mit China unterzeichnet hat. Die absurd hohen Zdlle gegen chinesische Importe von
145%, wurden von den USA auf 30% reduziert und im Gegenzug haben die Chinesen die Zdlle auf
US-Importe von 125% auf 10% gesenkt. Das Rahmenabkommen soll die Lieferung von dringend
bendtigten seltenen Erden durch China sicherstellen und im Gegenzug werde die USA
Gegenmassnahmen lockern oder teilweise gar ganz beenden. Es bleibt abzuwarten, wie lange sich
die beiden rivalisierenden Riesen an diese Abmachungen halten werden. Mit den anderen grossen
Handelspartnern wie Kanada, Mexico, der EU oder Japan konnten noch Kkeine
Verhandlungsergebnisse prasentiert werden. Die Finanzmarkte preisen aktuell einen Basiszoll von
10% (analog UK) ein. Hohere Zdlle oder spezifische Sektorenzdlle auf die Waren der wichtigsten US-

Handelspartner kdnnten die Markte erneut verschrecken.

Die Stimmung der amerikanischen Konsumenten und Unternehmen konnte sich von den Mai-
Tiefststanden bei 52.2 Punkten deutlich erholen. Der Index des US-Konsumentenvertrauen der
Universitdt Michigan notierte im Juni bei 60.7 Punkten. Die Erholung ist sicherlich auf die
Aufschiebung der Zodlle zuriickzufiihren, dennoch bleibt der Wert weit unter dem historischen
Durchschnitt von 87 Punkten zurtick. Das Nervenkostim der US-Konsumenten bleibt also weiterhin

angespannt, obwohl sich die Jahresrate der Konsumentenpreise im Mai nur geringflgig von 2.31%



auf 2.35% erhoht hat. Der Arbeitsmarkt in den USA zeigt sich ebenfalls weiterhin erstaunlich robust.

Mit der Verabschiedung des «One Big Beautiful Bill» Gesetztes durch den Kongress, feierte Donald
Trump einen wichtigen innenpolitischen Sieg. Wie von ihm mehrfach gefordert, konnte er heute, am
4. Juli, dem Tag der amerikanischen Unabhangigkeit, das Gesetzt mit seiner Unterschrift in Kraft
setzen. Vereinfacht gesagt, profitieren Unternehmen nun dauerhaft von tieferen Steuern (21%
anstatt 35%), welche Trump in seiner ersten Amtszeit 2017 eingefiihrt hatte. Es gibt weitere
Steueranreize fur Unternehmen wie zum Beispiel Sofortabschreibungen fur bestimmte Investitionen.
Bei den Haushalten profitieren vor allem die Superreichen, indem der maximale Steuersatz von
39.6% auf 37% gesenkt wurde. Das Gesetzt beinhaltet auch hohere Ausgaben flr das Militéar und die
Grenzsicherung. Kiirzungen gibt es bei den Sozialabgaben und der Gesundheitsversorgung fur die
Armsten im Land. Unter dem Strich diirften die ohnehin bestehenden Griben der gespaltenen US-
Gesellschaft dadurch nur noch tiefer werden. Die Gefahr von bulrgerkriegsahnlichen Zustanden
nehmen dadurch weiter zu und das auf Kosten des Staatshaushaltes. Expertenschatzungen gehen
davon aus, dass die im Gesetz vorgesehenen Mehrausgaben die Staatsverschuldung binnen zehn
Jahren um zusatzliche 3.4 Billionen Dollar aufblahen dirften. Die aktuelle US-Schuldenlast betragt
bereits jetzt besorgniserregende 39 Billionen Dollar oder 123% des BIP. Es ist davon auszugehen,
dass wir in 10 Jahren bereits die Wasserstandsmarke von gegen 60 Billionen Dollar ins Visier
nehmen durften. Der unaufhaltsame Schuldenzug nimmt, angetrieben durch den immer héheren
Anteil der Zinslast, eine immer hohere Fahrtgeschwindigkeit auf. Umgerechnet auf das

Bruttoinlandprodukt dirfte die Verschuldung im Jahr 2035 auf rund 140% steigen.

Die oben aufgeflhrten Grinde zur US-Staatsverschuldung zeigen die Wichtigkeit des Zinsniveaus
auf, sowonhl flr die US-Regierung als auch fir viele andere hochverschuldete Volkswirtschaften. Die
Schulden sind so lange kein Problem, bis sie zu einem werden! Die strukturelle Schwéache des
Greenbacks durfte demnach unter Wellenbewegungen weiterhin anhalten. Der Umstand, dass viele
Notenbanken und Schwellenlander seit geraumer Zeit ihre USD-Devisenbestande unter anderem in
Gold und andere Wahrungen diversifizieren verstarkt diesen Trend. Gleichzeitig erhdht dies aber die
Attraktivitat von Edelmetallen, Rohstoffen und weiteren Sachwerten die sich in einem

stagflationaren Umfeld, historisch gut geschlagen haben!



Die Attraktivitat von Sachwerten diirfte weiter ansteigen

Unsere breit abgestltzten Messungen zeigen auch im 2. Quartal ein weiterhin gemischtes
Bild. Die PMI's im verarbeiteten Gewerbe in Europa erholen sich weiter und nahern sich
langsam, aber sicher der wichtigen 50-Punkte-Marke. Wenn wir Werte von Uber 50 messen,
zeigt das ein Wachstum des Industriesektors an. Wir fihren die positiven Verdnderungen auf
die expansive Geld- und Fiskalpolitik zuriick, welche den europadischen Borsen Fantasie

verleihen. In den Zahlen der Unternehmen wird dieser Effekt erst zeitverzdgert ersichtlich

sein. Wie Ublich antizipiert die Borse und nimmt eine verbesserte Auftragslage der

europaischen Unternehmen bereits vorweg. Negative Veranderungsraten messen wir
weiterhin in den USA und jingst auch in China, was wir auf die Unsicherheiten im
Handelsstreit zurtickfihren. Eine klare Aussage zum produzierenden Gewerbe bleibt somit
weiterhin schwierig, da der weitere Verlauf im Handelsstreit grossen Einfluss auf die weitere
Entwicklung haben dirfte. Die Anzeichen verdichten sich aber klar, dass die Talsohle in
Europa durchschritten sein sollte und es mit dem alten Kontinent weiter nach oben geht. Der
kranke Mann Europas, wie Deutschland in den letzten 3 Jahren immer wieder genannt wurde,
hat zum Comeback angesetzt! Vieles deutet darauf hin, dass die relative Starke beibehalten
werden kann. In Deutschland entwickeln sich zunehmend auch die Small- & Midcap-Werte
vielversprechend, was wir als zunehmenden Risikoappetit der Marktteilnehmer werten. In
diesem vernachlassigten Segment sind im Gegensatz zu den meisten DAX-Werten, auch die
Bewertungen um einiges attraktiver. Das markttechnische Bild hat sich im Vergleich zum 1.
Quartal stark verandert. Die US-Indices, allen voran der Nasdaq und der S&P 500, haben trotz
Abschwachung der heimischen Wirtschaft, wieder die Spitzenposition im Ranking der
Veranderungsraten bei der relativen Starke Ubernommen. Nach der Aufschiebung der
Handelszolle kehrten die stark gebeutelten Sektoren Technologie und Halbleiter wieder in die
Gunst der Anleger zuriick. Das Thema kinstliche Intelligenz bleibt omniprasent und ein
strukturell spannendes Anlagethema. Weiterhin schwer tun sich die zyklischen Sektoren wie
Einzelhandel, Automobil, Chemie und Logistik. Interessant ist auch, dass die beiden
defensiven Sektoren Basiskonsum und Gesundheit seit geraumer Zeit Signale von relativer
Schwache liefern. Der Sentimentindikator des CNN Fear & Greed Index ist vom 8. April bei 8
Punkten («Extreme Angst»), in nicht mal 3 Monaten bis auf 77 Punkte «Extremen Gier»
hochgeschossen. Kurzfristig ist der Markt Uberkauft und es ist mit einer Konsolidierung zu
rechnen. Je nachdem, was Donald Trump am 9. Juli zur weiteren Handhabung bei der
Zollpolitik sagt, kann es wieder zu erhohter Nervositat und Ausschldgen an den
internationalen Finanzmarkten kommen. Obwohl die Bdrsen immer starker von der Politik
beeinflusst werden, sind wir der Meinung, dass grossere Rlckschlage zum Aufbau von
Positionen im Aktienmarkt genutzt werden sollten. Denn der Druck auf die US-Regierung sich
im Zollstreit weiter anzundhern ist evident und somit auch die Wahrscheinlichkeit auf

Erholungsrallys nach Markteinbriichen, entsprechend erhdht. Auf der Mikroseite bleibt




abzuwarten, ob die starken 1. Quartalsergebnisse der grossen Technologiekonzerne auf
Vorzugseffekte aufgrund des Zollstreits zurtickzuflihren sind, oder ob sich der positive Trend
forstsetzt. Aufgrund der hohen Bewertungen in diesem Sektor, mit einem
Kursgewinnverhaltnis von tUber 32 beim Nasdaq, gibt es wenig Spielraum fir Enttauschungen.
Wie bereits erwahnt, werden wir den positiven Rickenwind der Fiskalprogramme noch nicht

in den Unternehmensabschlissen zum 2. Quartal sehen. Wir gehen davon aus, dass erst im

kommenden Jahr mit nennenswerten Effekten beim Auftragseingang der Firmen gerechnet

werden kann.

Positionierung 2025

e Aufgrund der Gberkauften Marktsituation halten wir eine
etwas erhéhte Cashquote. Bei allfalligen Korrekturen werden
wir die Liquiditat sukzessive fur Aktienzukaufe einsetzen.

¢ Die USD- und EUR-Liquiditat sind in Callgeldern angelegt.
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e Qualitativ hochwertige US-Anleihen mit einer Laufzeit von 5
Jahren bringen aktuell ca. 4% Rendite p.a. in USD. Es ist
aber zu erwahnen, dass der USD weiter zur Schwache
neigen durfte.

¢ Die Kreditrisikopramien haben sich weltweit stark eingeengt.
Die Anleihenmarkte signalisieren auf diesen Spread-Levels
keine Rezession oder erhdhte Nervositat.

e Anleihen in der Schweiz bieten aufgrund des tiefen
Zinsniveaus kaum Anlagemaoglichkeiten.
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+
Bonds

e FUr Aktien sind wir nach wie vor neutral gestimmt. Wir
+ steuern die Aktienquote dynamisch, basierend auf unserem
Aktien Anlagemodell.
) ¢ In der Schweiz bieten defensive Dividendenpapiere wieder
eine Alternative zu Anleihen.

¢ Im KMU-Bereich sehen wir weiterhin attraktive Chancen vor
allem in Europa und in der Schweiz.
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https://www.sfb.swiss/sites/default/files/2025-07/Liquidit%25C3%25A4t.png
https://www.sfb.swiss/sites/default/files/2025-07/Bonds.png
https://www.sfb.swiss/sites/default/files/2025-07/Aktien.png

a1 a2 a3 aa *® Goldhatim 2. Quartal 2025 wie von uns erwartet auf hohem

. Niveau konsolidiert. Die fundamentalen Treiber
(Notenbankkaufe, USD-Schwache etc.) sind weiterhin
- intakt!

¢ Gold- und Silberminenaktien haben im 2. Quartals um
einiges besser abgeschnitten als die physischen Metalle.
Dies deutet daraufhin, dass der Bullenmarkt an Fahrt und
Breite gewinnt.
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¢ Die Edelmetalle Silber und Platin sehen technisch
Alternative BN vielversprechend aus und kdnnten den historischen
Anlagen i Ruckstand zum Gold, nach den jlingsten Avancen, weiter
verringern.
o Industriemetalle, allen voran Kupfer sehen ebenfalls

spannend aus. Wir setzen das Thema mit dem Konwave
Transition Metals Fund um.

OO
OO
OO0
OO


https://www.sfb.swiss/sites/default/files/2025-07/Gold.png
https://www.sfb.swiss/sites/default/files/2025-07/Alternative%20Anlagen.png

Aktien-Indices Stand

Performance

Eurnpa 31.12.24 Q2 25 2025
SMI 11601 2.78%
SPI 15472 8.87%
DAX 18808 20.08%
Eura Stoxx 50 4'896 8.32%
Stoxx Europe 600 508 6.65%
CAC 40 7381 3.86%
FTSE 100 a173 7.189%

Nordamerika
S&P 500 10.57%
NASDAQ 100 17.845%
DJ Industrial Average 4.98%
S&P/TSX Comp Index 18.08%

Asien / Australien
MIKKEI 225
DJ Shanghai Index
Hang Seng
Australia SEPASX200

Global
MSCI WORLD 10.96%
MSCI Emerging Markets 11.02%

Devisen Stand Performance
31.12.24 Q2 25 2025
EUR f CHF 0.9384
GBP { CHF 11350
UsD f CHF 0.8063
EUR { USD 1.0355
AUD f CHF 0.0788
DKK [ CHF 01258
SEK [ CHF 0.0B20

Alternative Investmen! Stand Performance
31.12.24 Q2 25 2025
Gald UsD f OF 2811 503% 25.52%
QI Brant Crude 74.58

Zinsen Stand Performance
31.12.24 Q225 2025

US Staatsanlaihe 10 J. 4.57 0.44%

EL Staatsanleithe 10 J. 2.35 ) 10.28%
CH Staatsanleihe 10 J. 0.31 35.46%
Fed Target Rate 450 0.00%
EZB-Leitzins 3.15

SNB Palicy Rate 0.50
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