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Editorial 3

Geschiittelt, nicht geriihrt

Geschéatzte Leserschaft

Am 2. April erschitterte US-Prasident Donald Trump die
Mérkte mit einem Uberraschend hohen Zollpaket, darunter
Z6lle von 10 % auf Waren von allen Handelspartnern und
25% auf ausléandische Autos - eine deutliche Ausweitung
seiner Handelsoffensive. Die lang erwarteten Details
brachten kaum Beruhigung. Angesichts moglicher Verhand-
lungen und Gegenmassnahmen dirften die Markte wei-
terhin von Volatilitdt gepragt bleiben.

Bereits im Vorfeld von Trumps angekundigtem «Libera-
tion Day» sahen sich Investoren mit einer Phase der Unsi-
cherheit konfrontiert. Der S&P 500 Index rutschte Mitte
Marz in den Korrekturbereich und vernichtete Billionen an
Marktwert, wahrend Rezessionsangste zuriickkehrten
und Marktteilnehmer spekulierten, wie sich Trumps Zélle
auf die Realwirtschaft, das Wirtschaftswachstum, die
Inflationserwartungen und die Unternehmensgewinne aus-
wirken kdnnten. Die OECD* hat bereits das Wachstum
des weltweiten Bruttoinlandsprodukts (BIP) nach unten
korrigiert und dabei Handelskriege als grosse Belastung
angefuhrt. Ohne Klarheit hinsichtlich der Zdlle erteilen die
Unternehmen Auftrége nur zdgerlich. Der Optimismus

in der Wirtschaft und insbesondere bei kleinen Unterneh-
men (der durch die Wahl von Donald Trump zundchst
Auftrieb erhalten hatte) ist geschwunden.

Die Mérkte haben ausserdem eine «grosse Rotation» in
europaische und asiatische Vermogenswerte erlebt, da
die Anleger nach Chancen ausserhalb der USA suchen.
Die europaischen Markte haben durch neuen Enthusias-
mus, ausgeldst durch Regierungspléne zur Steigerung
der Ausgaben fir Verteidigung und Infrastruktur, Auftrieb
erhalten. Allerdings wird hier aus unserer Sicht das lang-
fristige Wachstum durch strukturelle Probleme gebremst.

— Webcast
Um unseren Webcast zu den neuesten
Marktentwicklungen zu sehen, klicken Sie bitte hier.

Dan Scott

Head Multi Asset,

Chief Investment Officer,
Vontobel

Konjunkturanreize wirken zwar kurzfristig unterstut-
zend, aber fUr langfristiges Wachstumspotenzial braucht
es grundlegendere Reformen auf der Angebotsseite

(z.B. bei den Arbeitskosten) anstelle von schuldenfinan-
zierten Ausgaben. Auch China unternimmt konzertierte
Anstrengungen zur Belebung des Konsums im Detailhan-
del und zur Stabilisierung seines Wohnungsmarktes,

wo schéatzungsweise rund 60 % der Haushaltsvermégen
in Immobilien gebunden sind? Eine Erholung des Woh-
nungsmarktes ist unserer Ansicht nach folglich eine Vor-
aussetzung dafir, dass die Konsumentenausgaben nen-
nenswert ansteigen.

Die Volatilitat durfte dieses Jahr wohl kaum nachlassen.
Esist zu erwarten, dass die Markte hypersensibel bleiben
und auf jede Verdnderung der Wirtschaftsdaten oder

der politischen Formulierungen nervés reagieren werden.
Auch wenn wir die angekindigten Zdlle als Teil einer
Verhandlungstaktik sehen, hat das Investment Commit-
tee der Multi Asset Boutique angesichts der unklaren
Lage beschlossen, US-Aktien neutral zu gewichten und
vermehrt Liquiditat zu halten — in Erwartung von mindes-
tens zwei Quartalen wirtschaftlicher Orientierungssuche.

In diesem Investors’ Outlook beleuchten wir mogliche
Szenarien eines Waffenstillstands zwischen Russland
und der Ukraine, schauen uns den Goldpreis an und ent-
schlisseln Markttrends.

Durchgeschuttelt? Ja. Aber wir sind der Meinung, dass
far diejenigen, die sich anpassen, aktiv diversifizieren
und langerfristig denken, kein Grund besteht, in Aufruhr
zu geraten.

1 Siehe «Glossar und Quellen» auf Seite 17
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Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Lizenz zum Ankurbeln

Donald Trumps Handelspolitik hat fiir Unruhe unter Unter-
nehmen und Konsumenten in den USA gesorgt. Sein
Konfrontationskurs gegenliber Europa, deutlich sichtbar
in seinem Umgang mit der «Ukraine-Frage», war ein
Weckruf fiir die européischen Entscheidungstrager. Diese
haben historische Konjunkturmassnahmen eingeleitet,
welche die Finanzmarkte aufhorchen liessen und Anleger
in den letzten Wochen veranlassten, in alternative
Aktienregionen auszuweichen.

Aus makrodkonomischer Sicht hat sich die Lage seit
Februar verschlechtert. Die Aussichten fir das US-
Wachstum triiben sich ein, die wachsende Unsicherheit
setzt sowohl den Industrie- als auch den Konsumsektor
unter Druck. Trotzdem sind wir der Ansicht, dass die Rezes-
sionsdngste mdglicherweise Ubertrieben sind. Die Fun-
damentaldaten — wie der robuste US-Arbeitsmarkt und
-Konsum oder die solide Finanzlage der privaten Haus-
halte — sind nach wie vor stabil, und viele der neu verhang-
ten Zélle dirften nur voriibergehend sein.

Ausserhalb der USA profitieren mehrere Lander von einer
neuen Welle geld- und fiskalpolitischer Impulse - teils
bereits wirksam, teils angekuindigt. Deutschland, einst das

fiskalische Sorgenkind Europas, hat eine Reform seiner
verfassungsrechtlichen Schuldenbremse verabschiedet
und ebnet damit den Weg flr eine milliardenschwere
Ausgabenoffensive. Und China, die zweitgrosste Volks-
wirtschaft der Welt, hat ebenfalls weitreichende
Konjunkturmassnahmen fir die Zukunft angekiindigt.
Dennoch gilt: Je langer die Unsicherheit Gber die Han-
delspolitik anhalt, desto grosser das Risiko wirtschaftli-
cher Schaden — nicht nur fir die USA, sondern weltweit.
Vor diesem Hintergrund ist die abwartende Haltung der
Zentralbanken zwar teilweise verstandlich, allerdings
wachst das Risiko — insbesondere fur die US-Notenbank
Fed -, durch eine verspatete Reaktion «hinter die Kurve»
zu geraten. Wir teilen die Erwartung des Marktes, dass die
Fed Uber die Inflationsédngste hinwegsehen und 2025
mindestens zwei Zinssenkungen umsetzen wird — zumal
die zollbedingten Wachstumssorgen zunehmen.

Unser Investment Committee bevorzugt weiterhin Aktien
gegeniiber Anleihen, hat jedoch die Ubergewichtung in
US-Aktien geschlossen. Die Details finden Sie auf Seite 5.



{ UNTERGEWICHTET {NEUTRAL :UBERGEWICHTET
:  leicht stark

i stark leicht
Angesichts der politischen Unsicherheit haben
wir unsere Liquiditatsposition erhéht und sind bereit,
diese bei sich bietenden Chancen einzusetzen.

:  Unsere insgesamt negative Einschatzung von Anlei-
% i hen bleibt unverandert. In Hochzinsanleihen sind wir

: : ¢ weiterhin untergewichtet®, da uns die Bewertungen
relativ hoch erscheinen und die aktuellen Renditeauf-
schlage aus unserer Sicht keine addquate Risikoent-
schadigung bieten. Unsere sonstigen Einschatzungen
zu Anleihen lauten wie folgt: Wir bekraftigen unsere
neutrale Haltung gegenliber Staats- und Schwellen-
landeranleihen und unsere negative Beurteilung von
Investment-Grade-Anleihen aufgrund der unattrakti-
ven Renditeaufschlage.

Anleihen

Wir halten an unserer allgemeinen Ubergewichtung
in Aktien fest, haben jedoch die Ubergewichtung in
US-Aktien geschlossen. Donald Trumps Politik des
«maximalen Drucks» bei Zéllen hat bislang vor allem
die US-Wirtschaft getroffen. Zudem litten hoch
bewertete Technologiewerte am stéarksten - trotz
stabiler Gewinnerwartungen. Auch wenn viele Be-
wertungen auf ein tieferes Niveau zurlickgekommen
sind, bleiben sie erhoht und anfallig fir weitere poli-
tische und wirtschaftliche Unsicherheiten. Unsere
Ubergewichtung in Schwellenlanderaktien behalten
wir hingegen bei. Die Bewertungen sind unseres Er-
achtens im Vergleich attraktiver. Sie profitieren

von einem schwacheren US-Dollar, und die Stimmung
gegeniber China hat sich nach dem «Deepseek-
Moment» verbessert. Flr Schweizer, japanische und
européische Aktien bleiben wir neutral.

Aktien

Gold bewegte sich Uber weite Strecken des Jahres
2024 im Einklang mit risikoreicheren Anlagen wie
US-Aktien. Dann kam 2025. Mitte Marz durchbrach
der Goldpreis die wichtige Marke von USD 3000
pro Unze. Ein Grossteil dieser Bewegung dirfte durch
die unsichere (geo)politische Lage und die Befiirch-
tung eines Handelskriegs ausgeldst worden sein. Der
schwéchere US-Dollar kénnte ebenfalls eine Rolle
gespielt haben, obwohl der Zusammenhang zwischen
Gold und traditionellen makrodkonomischen Fakto-
ren zunehmend schwerer vorherzusagen ist. Eine
zentrale Frage ist, ob die Zentralbanken nach ihrer
Goldkauf-Offensive im Jahr 2024 auch weiterhin Gold
kaufen werden. Aktuell deuten die jungsten ver-
fligbaren Daten noch auf eine positive Nachfrage der
Zentralbanken hin, obwohl einige von ihnen offenbar
etwas weniger kaufen. Wir bleiben bei unserer neut-
ralen Einschatzung

Die globale Industrieproduktion expandierte im ver-
gangenen Monat weiter, fihrende Volkswirtschaften
kiindigten neue Konjunkturpakete an, und der US-Dol-
lar schwéchte sich ab. Zusammen mit den zollbe-
dingten Liefersorgen ergibt sich daraus ein recht viel-
versprechendes Umfeld flr diese zyklische
Anlageklasse. Der Aufwartstrend der Rohstoffmarkte
kann aber nur andauern, wenn die reale Nachfrage

mit der Sorge um das Angebot mithalt. Das heisst, die
Wirtschaft muss weiter wachsen, und die Politik der
Trump-Regierung darf nicht zu einer Rezession fihren.
Wir bleiben gegeniiber Rohstoffen neutral eingestellt.

5
Rohstoffe

Fur alternative Fonds und Immobilien halten wir an
unserer neutralen Einschatzung fest.

Alternative
Strategien

Veranderung zum Vormonat: unverandert —»  erhoht A verringert
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Im Angesicht des
Waffenstillstands

Der Konflikt zwischen Russland und der Ukraine dauert nun schon drei Jahre.

Mit der Rickkehr von Donald Trump ins Weisse Haus riickt ein méglicher Waffen-
stillstand zunehmend in den Fokus. Die europaischen Aktienmarkte haben
positiv reagiert und begonnen, einen optimistischeren Ausblick einzupreisen.
Aber was wiirde ein Waffenstillstand fir Europa bedeuten? Wir untersuchen

die moglichen Auswirkungen auf die europaische Wirtschaft und die Aktienmarkte

der Region.

Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Clémence Rusek
Senior Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

«lch werde den dritten Weltkrieg verhindern, und zwar
ganz einfach [...] Den katastrophalen Krieg zwischen
Russland und der Ukraine werde ich beenden. Und dafir
werde ich nicht mehr als einen Tag brauchen.*» Im Wahl-
kampf versprach Donald Trump mehrfach, er kdnne den
Krieg zwischen Russland und der Ukraine innerhalb
von 24 Stunden beenden. Seitdem hat er allerdings ein-
gestanden, dass eine Lésung dieses Konflikts womog-
lich komplizierter ist als urspriinglich angenommen. Der
Zeitplan bleibt unklar, unseres Erachtens wird es aber
letztlich zu einem Waffenstillstand kommen.

Um die moéglichen wirtschaftlichen Auswirkungen zu
beurteilen, muss man zwischen einem Waffenstillstand
und einem Friedensabkommen unterscheiden. Ein
Waffenstillstand ist keine abschliessende Losung, sondern
vielmehr ein erster Schritt zur Unterbrechung der
Kampfhandlungen, der eine Gelegenheit flir Friedensver-
handlungen schafft. Derzeit konzentrieren sich die
diplomatischen Bemuhungen auf diesen ersten Schritt.

Ein Waffenstillstand wiirde eine teilweise Losung des
Konflikts ermdglichen, einige Unsicherheiten blieben je-
doch bestehen. Im optimistischsten Szenario wiirde ein

umfassender Friedensvertrag unterzeichnet, der langfristig
flr Stabilitat sorgt. Das ware mit grosseren Vorteilen fir
Europas Wirtschaft verbunden. Bis eines solches Abkom-
men unterzeichnungsreif ist, kdnnte es allerdings dauern.

Warum sind wir zuversichtlich, dass es in den kommen-
den Monaten zu einem Waffenstillstand kommt? Alle
involvierten Parteien sind nicht nur kriegsmide, sondern
haben jeweils ihre eigenen Motive flr eine Wiederher-
stellung des Friedens in der Region. Fir die USA kénnten
geringere Militarhilfen an die Ukraine eine gewisse Ent-
lastung des Haushalts bedeuten und Ressourcen fir andere
Prioritaten freisetzen. Aus politischer Sicht kdnnte sich
Donald Trump mit einem Waffenstillstand als Friedens-
bringer positionieren und moglicherweise seine Beliebt-
heit im eigenen Land steigern. Ausserdem kdénnte eine
Wiederaufnahme der Rohstofflieferungen, insbesondere
von Energie, zu Preissenkungen beitragen - eines der er-
klarten Ziele der Regierung Trump.

In Europa hat die Unterstutzung fir die Ukraine in der
Offentlichkeit nachgelassen®. Gleichzeitig steigt der
Druck, militérische Ressourcen anderweitig einzusetzen.
Die europaischen Staaten bleiben aus strategischen
Griinden an der Seite der Ukraine. Doch viele halten eine
Deeskalation flr notwendig, um interne politische und
wirtschaftliche Herausforderungen zu bewaltigen.

Fur Russland kdnnte die Lage etwas komplizierter sein.
Der jungste Ansatz von Prasident Putin lasst vermuten,
dass Russland versuchen kdnnte, die Verhandlungen in
die Lange zu ziehen, um sich weitere Gebiete und Zuge-
standnisse von den USA und der Ukraine zu sichern®.
Allerdings spielen auch innere Faktoren eine Rolle. Der
Krieg wird in Russland immer unpopulédrer’. Nach
einem anfanglichen Wirtschaftsboom durch den Krieg
kdmpft Russland nun mit einer hohen Teuerungsrate
und Zinssatzen von mehr als 20 %. Ein Waffenstillstand
kdnnte die finanziellen Ressourcen schonen, wahrend
Putin das Ergebnis als strategischen Sieg feiern kdnnte.



Grafik 1: Die Preise in Europa sind gesunken, liegen aber
weiter lber Vorkriegsniveau
Index

Grafik 2: Wie kénnte die Energiebeziehung zwischen
Russland und der EU kiinftig aussehen?
EU-Importe pro Quartal Gber russische Routen (in Mio. Kubikmeter)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

= Konsumentenpreise: Energie
Produzentenpreise: Energie

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 19. Marz 2025.

Wir haben flnf zentrale Wirtschaftskanéle identifiziert,
Uber die sich eine Lésung des Konflikts auf Europa aus-
wirken konnte:

1. Tiefere Energiepreise

Niedrigere Energiepreise sind sicherlich der wichtigste
wirtschaftliche Vorteil, der aus einem Waffenstillstand
resultieren kdnnte. Nach dem Einmarsch Russlands leg-
ten die Energiepreise in Europa aufgrund von Ange-
botsstérungen und einer steigenden geopolitischen Risi-
kopramie kraftig zu. Zwar haben sich die Preise seither
stabilisiert, doch liegen sie sowohl auf Konsumenten- als
auch auf Produzentenseite immer noch deutlich Uber
dem Durchschnitt vor der Invasion (Grafik 1).

Ein Rickgang der Energiepreise, moglicherweise gestitzt
durch die Wiederaufnahme direkter Lieferungen aus
Russland nach Europa, kdnnte die Konsumausgaben und
das Wirtschaftswachstum ankurbeln. Das Ausmass der
Preissenkungen hangt allerdings von der Angebotsent-
wicklung ab, womit sich eine entscheidende Frage stellt:
Inwieweit kdnnten die direkten Lieferungen aus Russland
wieder aufgenommen werden und wie stark kénnten die
Preise fallen?

Die Exporteure von russischem Rohdl konnten ihre Tan-
ker bereits an Raffinerien in asiatischen Landern umleiten,
welche die westlichen Sanktionen nicht anerkennen.
Folglich ist der geopolitische Risikoaufschlag im Zusam-
menhang mit dem Russland-Ukraine-Krieg bei den
Rohodlpreisen bereits zurlickgegangen. Zwar belegte die
Européaische Union russisches Rohdl mit Sanktionen,

sah jedoch von dhnlichen Blockaden fir russisches Gas
ab. Stattdessen hat Europa erhebliche Schritte unter-
nommen, um seine Abhéangigkeit von russischem Gas zu
reduzieren. Von den flnf Pipelinerouten, die Europa
vormals versorgten, ist heute nur noch die Route Uber die
Tlrkei in Betrieb. Um dies zu kompensieren, schwenkte
Europa auf Flissigerdgas (LNG) von Lieferanten wie den
USA, Norwegen und Katar um. Allerdings kauften die

Q122
Q222
Q322
Q422
Q123
Q223
Q323
Q423
Q124
Q224
Q324
Q424
Szenario 1
Szenario 2
Szenario 3

= Russisches LNG
TurkStream

Ukraine-Transit = Nord Stream

= Yamal

Quelle: Entsog, GIE, Bloomberg, Bruegel, Vontobel. Daten per 4. Quartal 2024.

Européer auch weiter russisches LNG, und das zu einem
deutlich héheren Aufschlag®.

Es ist verlockend, eine Wiederaufnahme der Pipelineliefe-
rungen einzupreisen. Aus politischer und wirtschaftlicher
Sicht wére das unseres Erachtens jedoch gewagt. Einige
Pipelines wurden beschadigt und die meisten europai-
schen Regierungschefs wollen eine erneute Abhéngigkeit
von russischem Pipelinegas vermeiden. Wenn es nach
Trump geht, sollen die Europder mehr LNG aus den USA
kaufen. Dies kdnnte er als Hebel in kiinftigen Handels-
gesprachen nutzen. Auch Russland kénnte LNG den Pipe-
lines aus wirtschaftlichen Griinden vorziehen, denn damit
lassen sich hdhere Ertrége erzielen.

Wir umreissen drei Szenarien fur die kinftigen Lieferun-
gen von russischem Gas nach Europa (Grafik 2). Im ersten
Szenario wird der Status quo mit einem unverédnderten
Niveau der Gaslieferungen beibehalten. Das zweite Sze-
nario beinhaltet eine teilweise Wiederaufnahme, sodass
die Pipelinelieferungen durch die Ukraine wieder das Niveau
von 2024 erreichen. Das dritte Szenario stellt das optimis-
tischste Ergebnis dar: eine vollstdndige Wiederaufnahme
der Gaslieferungen. Hierbei wirde der Gastransport
durch die Ukraine wieder aufgenommen und beschadigte
Infrastruktur wie die Pipelines Nord Stream 1 und Yamal
repariert werden.

Nur das dritte Szenario hatte vermutlich genug Einfluss
auf die europaischen Gaspreise, um sie wieder auf Vor-
kriegsniveau zu driicken. Doch wer wiirde am meisten
von sinkenden Gaspreisen profitieren? Den grossten Nut-
zen hatten Konsumenten und zyklische Sektoren sowie
Lander wie Deutschland und Frankreich. Defensive Méarkte
wie die Schweiz und Energieproduzenten wirden hinge-
gen weniger stark profitieren. Angesichts der aktuellen
Lage ist es aus unserer Sicht jedoch fraglich, ob die euro-
paischen Politiker in naher Zukunft bereit waren, zu einem
Vorkriegsszenario zurlickzukehren.
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Grafik 3: Europa erhoht seine Verteidigungsausgaben

Militérausgaben von NATO*-Landern im Jahr 2023, in % des BIP
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*North Atlantic Treaty Organization. Militarbindnis, gegriindet im Jahr 1949, bestehend
aus Landern aus Nordamerika und Europa, mit dem Ziel der kollektiven Verteidigung.

o

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 31. Dezember 2023.

2. Investitionen in den Wiederaufbau der Ukraine

Nach dem Energiebereich ist der Wiederaufbau der
Ukraine ein zentraler Schwerpunkt. Fur die Wiederher-
stellung der vom Krieg betroffenen Gebiete bedarf es
erheblicher Investitionen, die auf USD 155 Milliarden® bis
USD 486 Milliardent® Gber 10 Jahre geschatzt werden.
Die endglltigen Kosten werden davon abhangen, welche
Gebiete die Ukraine letztlich behélt, schliesslich ist ein
Grossteil der von Russland besetzten Regionen zerstort.
Daruber hinaus werden viele Industriezweige méglicher-
weise nie wieder die Kapazitat der Vorkriegszeit erreichen.
Somit schatzen die meisten Analysten die jahrlichen
Kosten fur den Wiederaufbau eher auf USD 10 bis 20 Mil-
liarden®. Das entspricht lediglich etwa 0,5 bis 1% der
aktuellen jahrlichen EU-Ausgaben fur Bauprojekte. Ent-
scheidend ist auch, ob eine klinftige Vereinbarung den
freien Transit durch die Schwarzmeerhéafen der Ukraine
garantiert. Das Fehlen eines unbeschrénkten Zugangs
zu dieser wichtigen Handelsroute kdnnte die Europaer
von Investitionen abschrecken.

3. Verlagerung der europaischen Militdrausgaben

Der Rustungssektor ist ein weiterer Bereich, der zuneh-
mend die Aufmerksambkeit auf sich zieht. Der jlingste
Rickzug der USA aus der européischen Militarlandschaft
hat die européischen Regierungschefs dazu bewogen,
ihre eigenen Ristungsbudgets aufzustocken. Anfang Méarz
schlug die EU einen Plan zur Lockerung der Haushaltsre-
geln vor und prasentierte ein EUR 800 Milliarden schweres
Programm zur Starkung der militarischen Fahigkeiten.
Kurz darauf kiindigte Deutschland an, zusatzlich EUR 500
Milliarden in Infrastruktur und Militar investieren zu wol-
len. Unter der Annahme einer schrittweisen Umsetzung
dieser Massnahmen kénnten sich die europaischen
Verteidigungsausgaben in den nachsten zwei bis drei
Jahren der Marke von 3% des BIP néhern (Grafik 3). Falls
diese militdrbezogenen Investitionen auf die inldndische
Rustungsproduktion ausgerichtet werden, kdnnte diese

Grafik 4: Nachlassende politische Unsicherheit in Europa
konnte Bewertungen von EWU-Aktien beflligeln
Anderung zum Vorjahr (in %)

Anderung zum Vorjahr (in %, invers)

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

= MSCI EMU Forward-KGV
EU Policy Uncertainty Index (rechte Skala)

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 19. Marz 2025.

Ausgabensteigerung die Konjunktur in Europa ankurbeln.
Das gilt besonders fur Lander mit geringeren Haushalts-
defiziten wie Deutschland. Unterm Strich kdnnten die geo-
politischen Veranderungen den Beginn einer weitreichen-
deren européischen Integration markieren.

4. Vertrauen - Stimmung hellt sich auf

Der Kriegsausbruch im Jahr 2022 bewirkte einen Ein-
bruch des Konsumentenvertrauens in Europa. Dazu
kamen eine erhdhte geopolitische Unsicherheit sowie der
steigende Inflationsdruck. Seitdem haben sich das Ver-
trauen und der Geopolitical Risk Index im Zusammenhang
mit der Ukraine zwar erholt, doch verharren beide Fakto-
ren unter ihrem Vorkriegsniveau. Das schlégt sich nieder
in erhdhten Sparquoten. Somit liesse sich vermuten,
dass ein Waffenstillstand zu einem leichten Anstieg des
Vertrauens fihren wiirde, was wiederum die Konsumaus-
gaben stitzen konnte (Grafik 4).

5. Riickkehr ukrainischer Fliichtlinge

Per Januar 2025 wurde rund 4,3 Millionen ukrainischen
Flichtlingen unter dem entsprechenden EU-Programm
vorlbergehender Schutz gewahrt. Der Grossteil von
ihnen war in Deutschland und Polen registriert2. Studien
zufolge erhdhte sich dadurch das Angebot an Arbeits-
kréften und die potenzielle Wirtschaftsleistung in der EU
bislang um 0,2 bis 0,3%. Gleichzeitig stiegen aufgrund
dessen aber auch die Ausgaben der 6ffentlichen Hand*.
Mit einer Rickkehr von Fliuchtlingen in die Ukraine
kdnnte sich dieser Trend umkehren. Allerdings dirften
die kiinftigen Migrationsmuster sowohl von den Bedin-
gungen als auch der Wahrnehmung eines etwaigen Frie-
densvertrags abhéngen. Darlber hinaus haben sich
viele Ukrainer in ihren Gastlandern eine neue Existenz
aufgebaut. Laut Umfragen sind etwa 11 % der Flicht-
linge bereits zurlickgekehrt und 35% planen eine Rick-
kehr, wenn der Krieg zu Ende ist*.



Die potenzielle Auswirkung auf européaische Aktien
Werfen wir einen Blick auf die méglichen Auswirkungen
flr die Markte und fiir europaische Aktien. Schaut man
sich die Korrelation zwischen einzelnen Marktsegmenten
und der Wahrscheinlichkeit eines Waffenstillstands*® an,
dann weisen das Baugewerbe und der Materialsektor die
stérkste positive Beziehung auf. Daneben sind auch
zyklische Sektoren wie Fluggesellschaften und der Finanz-
sektor positiv korreliert, wéhrend defensive Bereiche

wie Gesundheitswesen und Telekommunikation eher eine
negative Korrelation aufweisen. Der Ristungssektor
korreliert historisch gesehen zwar negativ mit steigenden
Wahrscheinlichkeiten fur einen Waffenstillstand, doch
sollte diese Branche auch kinftig von den jingsten Ent-
wicklungen bei den europaischen Riistungsausgaben
profitieren.

Die Bewertungen von Aktien der Européischen Wah-
rungsunion (EWU) sind deutlich gestiegen und ihre Kurs-
Gewinn-Verhaltnisse liegen nun tber dem Vorkriegsni-
veau. Im Vergleich zu US-Aktien werden sie indes immer
noch zu einem Abschlag gehandelt, auch wenn sich
diese Bewertungsliicke seit Jahresbeginn deutlich verrin-
gert hat. Analysiert man die Kursentwicklung im bis-
herigen Jahresverlauf, ist die Hausse nicht nur besseren
Fundamentaldaten wie den steigenden Einkaufsmana-
gerindizes (PMI)* fir die EU und die Welt oder einer star-
ken Berichtssaison fir das 4. Quartal geschuldet. Ein
Grossteil der Gewinne lésst sich scheinbar dem gestie-
genen Optimismus in Bezug auf das Wachstum in
Europa zuschreiben. Dieser stiitzt sich auf hdhere Militar-
ausgaben, Haushaltsinitiativen und die Hoffnungen auf
einen Waffenstillstand.

Unseres Erachtens ist der Optimismus im Zusammen-
hang mit einem Waffenstillstand bei européischen Aktien
bereits Uberwiegend eingepreist. Das gilt vor allem fur
Sektoren, die am starksten mit der Wahrscheinlichkeit

eines Waffenstillstands korreliert sind. Der erwartete
Effekt eines moglichen Friedensvertrags auf die Gesamt-
gewinne — zumindest flr das Jahr 2025 - dirfte unseres
Erachstens nach wie vor relativ gering sein.

Potenzielle Impulse fir eine anhaltende Outperformance
europaischer Aktien dirften eher von einer Neubewer-
tung und einer optimistischeren Stimmung als von einer
kraftigen Gewinnentwicklung ausgehen. Wie in Grafik 5
zu sehen ist, besteht noch mehr Spielraum fiir ein Nach-
lassen der wirtschaftspolitischen Unsicherheit in Europa.
In der Vergangenheit sorgte dies ebenfalls flir hdhere Be-
wertungen. Die Unsicherheit rund um die US-Handels-
politik bleibt indes hoch und kdnnte auch die Vermdgens-
werte in Europa beeinflussen.

Fazit: Ein Waffenstillstand kdnnte der europaischen Wirt-
schaft leichten Auftrieb verleihen, doch nur ein umfas-
sender Friedensvertrag wiirde unserer Ansicht nach eine
solide Grundlage fir Investitionen schaffen. Ein dauer-
haftes Abkommen wirde vermutlich die Investitionen
ankurbeln, Handelsrouten wieder aufleben lassen,

das Energieangebot normalisieren und letztlich das Wirt-
schaftswachstum antreiben. Der Gesamteffekt wird in
erster Linie von den konkreten Bedingungen des Abkom-
mens abhangen. Sekundareffekte, wie eine bessere
Stimmung und ein nachlassendes Geflhl der Unsicher-
heit, sind unter Umstanden von grdsserer Bedeutung

fur eine positive Kursentwicklung européischer Aktien.
Hoéhere Staatsausgaben dirften dem Wachstum in
Europa kunftig ebenfalls zutréglich sein. Allerdings gilt es,
die weitere Entwicklung der US-Zollpléne genau im Auge
zu behalten.
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Skyfall: schwindende

Zuversicht

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Die Zélle sind derzeit hauptverantwortlich fiir die wirt-
schaftliche Unsicherheit, wobei rekordhohe Handelsbe-
denken sowohl die Unternehmensstimmung als auch
das Konsumentenvertrauen belasten. Im Gegensatz zu
2017 stehen nun Zélle im Vordergrund, wahrend Un-
klarheit liber kinftige politische Veréanderungen herrscht.
Die Marktteilnehmer gehen von einem geringeren
Wachstum und von mehreren Zinssenkungen der US-
Notenbank Fed aus. Der Endzinssatz diirfte bei knapp
unter 3,75% liegen (Grafik 1).

Vorerst bleiben Zolle die grosste Unbekannte. Die wichtigs-
ten Fragen lauten: Wie weitreichend und wie hoch werden
sie ausfallen? Die Situation wird mit jedem Tag komplexer
und verstarkt die Unsicherheit in einem schon jetzt insta-
bilen wirtschaftlichen Umfeld. Der Trade Policy Uncer-
tainty Index, der die Erwdhnungen in den Nachrichten ver-
folgt, weist auf sehr viel Verunsicherung hin. Die aktuellen
Indexstande Ubertreffen diejenigen aus der ersten Amts-
zeit von Trump?®. So ist die allgemeine wirtschaftliche
Unsicherheit viermal héher als gewdhnlich der Fall, die
handelsbezogene Unsicherheit sogar 25-mal hoher.
Leider deutet kaum etwas darauf hin, dass bald Klarheit
herrschen wird. Der Handelskrieg scheint sich zu ver-
scharfen und hinzuziehen, was sowohl die Unternehmens-

Grafik 1: Markterwartungen in Bezug auf Endzinssatz
der Fed sind zuriickgegangen
In Bp.
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Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 20. Marz 2025.

stimmung als auch das Konsumentenvertrauen weiter
schwaéchen wird. In einem solchen Klima kdnnten Unter-
nehmen ihre Investitionen aufschieben und die Konsu-
menten sparsamer werden, was den Gegenwind flr das
Wachstum weiter verstarken wirde.

Abgesehen von den direkten Auswirkungen der Zélle
droht die anhaltende Unsicherheit, die US-Wirtschaft in
stirmische Gewasser zu flhren. Verstarkt wird dieser
Eindruck dadurch, dass der sich &ndernde Ton der Trump-
Regierung eine grdssere Toleranz fir kurzfristige wirt-
schaftliche Verwerfungen vermuten lasst, um langfristige
politische Ziele zu verfolgen. Im Gegensatz zu 2017, als
Deregulierung und Steuersenkungen wichtiger waren als
Zolle, kehrt die aktuelle Strategie den Spiess um: Zdlle
zuerst, wahrend zukiinftige Reformen ungewiss bleiben.

Trotz der zunehmenden Aktienmarktvolatilitat und der
politischen Unsicherheit bleiben die Renditeaufschlage
von Investment-Grade-Unternehmensanleihen bemer-
kenswert eng, und zwar nahe historischen Tiefststanden
(Grafik 2). Dies widerspricht der Theorie von Merton’s,
wonach mehr Volatilitdt zu grésseren Renditeaufschlagen
fhren sollte. Gemass seinem strukturellen Kreditrisiko-
rahmen kann eine Unternehmensanleihe als Staatsanleihe
plus eine Short-Put-Option auf die Assets des Emittenten
erachtet werden. Theoretisch bedeutet dies, dass eine zu-
nehmende Volatilitdt den Wert dieser Put-Option stei-
gern, den Preis der Anleihe senken und die Renditeauf-
schldge entsprechend dem hdheren Ausfallrisiko aus-
weiten sollte. In Zeiten von Marktstress setzen fallende
Aktienkurse und eine deutlich héhere Volatilitat die
Unternehmensanleihen gewdhnlich unter Druck. Bislang
haben sich die Renditeaufschléage aber kaum bewegt.

Grafik 2: Risikoaufschlége fiir Unternehmensanleihen
sind unerwartet eng
Renditeaufschlag US-Investment-Grade-Anleihen, bereinigt (in Bp.)

uns aktuell hier CBOE Volatility Index
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Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 20. Marz 2025.
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US-Exzeptionalismus auf Pause

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Nur 10 Wochen nach Amtsantritt wachsen an den Mark-
ten die Sorgen lber Donald Trumps Politik. Die Zélle
vom 2. April fielen hoher und umfassender aus als erwar-
tet. Zwar wurden einige Effekte bereits seit Februar
eingepreist, doch Unsicherheiten liber Dauer, Gegen-
zolle und gesamtwirtschaftliche Folgen bleiben beste-
hen. Angesichts erwarteter mittelfristiger Volatilitat stu-
fen wir US-Aktien von libergewichtet auf neutral herab.

Im Mérz offnete sich die Schere zwischen US- und globa-
len Aktienmarkten weiter — bedingt durch drei wesentli-
che Einflussfaktoren. Erstens: Nach anfanglichem Optimis-
mus riicken mdgliche Risiken der Trump-Politik, vor allem
Zolle, in den Fokus. Sorgen gelten sinkendem Konsumen-
tenvertrauen, hdherer Inflation (weniger Spielraum fir
Zinssenkungen der US-Notenbank Fed) und Investitions-
zurtickhaltung — mit potenziellen Rezessions- oder
Stagflationsfolgen. Am 2. April eskalierten die Angste:
Die vorgeschlagenen Zdélle kdnnten den gewichteten
Durchschnittssatz auf US-Importe von 2,5% (Ende 2024)
auf 24 % anheben - ein Niveau wie zuletzt in den 1920er
Jahren.

Grafik 1: Anteil der Magnificent 7* an der Gesamt-
Marktkapitalisierung des S&P 500
In %
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Quelle: Bloomberg, Vontobel. Daten per 21. Mérz 2025.

Zweitens schwacheln Aktien in den Bereichen Techno-
logie und kinstliche Intelligenz (KI) - bislang tragende
S3ulen der US-Mérkte (Grafik 1). Chinesische Kl-Fort-
schritte haben das Vertrauen in die US-Dominanz, vor allem
bei der Monetarisierung von Investitionen, erschittert
(Grafik 2). Zusammen mit schwacheren Gewinnprogno-
sen und hohen Bewertungen fihrt das zu Bewertungs-
druck. Drittens férdern Europas Verteidigungsausgaben
und Chinas Konjunkturmassnahmen eine regionale
Umschichtung zugunsten européischer und chinesischer
Aktien.

Ist der US-Exzeptionalismus vorbei? Wir glauben nicht,
aber diese Unsicherheiten setzen ihn vorerst aus. Die
Gewinnprognosen fir 2025 sind seit November kaum
angepasst — da gibt es Spielraum. Der Fokus liegt auf
Margendruck und Preissetzungsmacht. Das belastet die
Bewertungen, die trotz Méarz-Korrektur noch lGber dem
Schnitt liegen. Ein neuer Impuls ist ndtig — bei stabilen
Fundamentaldaten.

Trotz Vorsicht bei US-Aktien halten wir sie fundamental
fur solide. Wenn Klarheit bei den Zollen einkehrt, konnte
die Dynamik zurlickkehren. Wir bevorzugen jedoch
Schwellenlénder, besonders China: ein schwéacherer Dol-
lar, politische Impulse und attraktive Bewertungen
dirften unserer Meinung nach chinesische Aktien stit-
zen. Erholungssignale zeigen sich bei Immobilien, Kon-
sum und Industrie.

Grafik 2: Investitionen der fiihrenden globalen Hyper-
scaler*: Fokus verlagert sich auf Inferenz-Rechenzentren**
Jahrliche Investitionen nach Bereich (in USD Mrd.) In %
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**Inferenz-Rechenzentren konzentrieren sich auf die Verarbeitung und Bereitstellung von

Echtzeitprognosen auf Basis trainierter Modelle, wéhrend sich Trainings-Rechenzentren
der rechenintensiven Aufgabe widmen, diese Modelle zu erstellen und zu aktualisieren.

Quelle: Vontobel, Bloomberg. Daten per 21. Mérz 2025.
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Dr. Nachfrage

Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Im vergangenen Monat stieg die globale Produktion
weiter an, bedeutende Volkswirtschaften kiindigten Kon-
junkturpakete an, und der US-Dollar gab nach. Fiigt
man die Bedenken hinsichtlich der Angebotssituation
im Zusammenhang mit Z6llen hinzu, ergibt sich ein
Umfeld, das vielversprechend fiir eine zyklische Anlage-
klasse wie Rohstoffe scheint - richtig?

Tatsachlich entwickelten sich die Rohstoffpreise unein-
heitlich. Der Rohdlpreis fiel um weitere 5%, nachdem die
Organisation der Erddl exportierenden Lander und ihre
Verbindeten (OPEC+) angekiindigt hatten, ab April einen
Teil ihrer freiwilligen Produktionskirzungen auslaufen

zu lassen. Die Aussicht auf ein héheres Angebot traf auf
Befurchtungen, dass die Nachfrage in diesem Jahr
schwacher ausfallen kdnnte als erwartet, insbesondere
aufgrund der negativen Auswirkungen des Handels-
kriegs auf das globale Wachstum. Mit steigenden Forder-
mengen der OPEC+ und Nachfragerisiken durften die
Olpreise in einer Spanne von etwa USD 65 bis 72 pro Bar-
rel bleiben. Das grésste Aufwartsrisiko bleibt Trumps
Iran-Strategie. Nachdem es ihm gelungen ist, «die Olpreise
runterzubringen», besteht die Gefahr, dass er (8hnlich

wie 2018) zu einer aggressiveren Politik gegenliber dem
Iran zurickkehrt. Eine totale Konfrontation halten wir

Grafik 1: Das grosse Hamstern: Handelskriegssorgen
lassen US-Lagerbestande steigen
Bestandsvolumen (in Tonnen)
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Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per Mérz 2025.

jedoch nicht fir das wahrscheinlichste Szenario, da dies
seinem Ziel, die Olpreise bei oder unter USD 50 pro Barrel
zu halten, zuwiderlaufen wiirde.

Industrie- und Edelmetalle haben sich sehr gut entwickelt.
Der Aufschwung bei den Industriemetallen war jedoch
eher auf die verhangten oder angedrohten Zélle (z. B. auf
Stahl, Aluminium und Kupfer) als auf eine starke Konsu-
mentennachfrage zurlickzufihren. Dies flhrte zu einer
Entkopplung vieler Méarkte, da die Handler sich beeilten,
die Metalle in die US-Lagerh&user zu transportieren (Gra-
fik 1). China kindigte neue Konjunkturanreize an, setzte
den Fokus dabei jedoch hauptsachlich auf die Stimulie-
rung des privaten Konsums und weniger auf den fur

die Metallnachfrage wichtigen Wohnungsmarkt. Die in
Europa geplanten Massnahmen (z. B. bei Infrastruktur
und Verteidigung) kénnten die Metallnachfrage ankurbeln,
durften sich jedoch wahrscheinlich Gber mehrere Jahre
hinweg entfalten.

Gold hat besonders geglanzt. Mitte Marz durchbrach es
die psychologisch wichtige Marke von USD 3000 pro
Feinunze, angetrieben von (geo)politischen und handels-
politischen Unsicherheiten sowie einem schwécheren
US-Dollar. Wahrend viele unserer Annahmen (schwéche-
rer Dollar, reale Renditen und eine US-Notenbank, die
die Zinsen méglicherweise starker senken muss als der-
zeit eingepreist) fur einen weiteren Aufwértstrend
sprechen, ist die richtige Beantwortung der «Zentralbank-
frage» entscheidend. Es bleibt abzuwarten, ob die
Zentralbanken an Gold festhalten werden, nachdem sie
bereits 2024 eine Kaufwelle ausgeldst haben. Derzeit
deuten die jungsten verfligbaren Daten auf eine weiterhin
positive Nachfrage hin (Grafik 2).

Grafik 2: Zentralbanknachfrage nach Gold bleibt
vorerst intakt
In USD Mio.
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Der Dollar ist nicht genug

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Vierzig Jahre nach dem Plaza-Abkommen wird liber
ein neues «Mar-a-Lago-Abkommen» zur Schwachung
des Dollars diskutiert - mit dem Ziel, die US-Produktion
zu beleben und fiskalische Probleme zu beheben. Kriti-
ker warnen jedoch, dass ein solcher Schritt die globalen
Markte destabilisieren, das Vertrauen in US-Staatsanlei-
hen untergraben und internationale Blindnisse geféahr-
den kénnte. Ware eine verantwortungsvolle Finanzreform
nicht die sicherere Alternative?

Das Plaza-Abkommen von 1985, geschlossen im New
Yorker Plaza Hotel, markierte einen Wendepunkt in der
wirtschaftlichen Zusammenarbeit. Die fihrenden Volks-
wirtschaften einigten sich darauf, den Dollar zu schwéachen,
um die Wettbewerbsfahigkeit der USA zu starken. Nun
kursieren Gerlchte Uber ein mogliches Mar-a-Lago-Abkom-
men kursieren — einen éhnlichen Plan zur Abwertung
des Dollars, um die US-Produktion zu unterstltzen. Der
vorgeschlagene Plan sieht vor, dass die USA ihre Partner
dazu dréngen, den Dollar zu schwéachen, indem sie Dollar
und US-Staatsanleihen verkaufen und die verbleibenden
Bestande in langfristige Anleihen umschichten, moglicher-
weise sogar in hundertjahrige Anleihen. Die USA wirden
inre Zoélle senken, kdnnten jedoch bei Nichteinhaltung mit
einer Kirzung der militdrischen Unterstitzung drohen.

Grafik 1: Der Euro hat seit seinem Tiefstand im Januar
Uber 6 % an Wert gewonnen
Wechselkurs

Aber: Kénnen die USA ihre Industrieproduktion ohne
wirtschaftliche Verwerfungen wiederbeleben? Wird die
Abkehr von der Globalisierung die Inflation anheizen?
Und kénnte der Druck auf andere Lander dazu flhren,
dass diese ihre Wirtschaftsbeziehungen mit den USA
reduzieren — und damit letztlich die Tragfahigkeit des
Abkommens untergraben? Kritiker betonen, dass ein
starker US-Dollar auch Vorteile haben kann: Er senkt die
Finanzierungskosten und starkt das internationale Anse-
hen der USA. Handelsdefizite kénnen helfen, eine Uber-
hitzung der Wirtschaft zu vermeiden. Eine anhaltende
Schwéchung des Dollars wiirde weitreichende wirtschafts-
politische Kurswechsel erfordern. Ein Mar-a-Lago-Abkom-
men kénnte den Dollar und die US-Staatsanleihen desta-
biliseren, was flir eine Finanzreform als stabilere
Alternative zu einer aggressiven Handelspolitik sprechen
kénnte.

Der Euro/US-Dollar-Kurs hatte eine Zeit lang an Schwung
verloren, doch das Blatt wendet sich. Eine Abschwé-
chung der US-Wirtschaft hat den Euro seit seinen Tiefst-
standen zu Jahresbeginn um 6% aufwerten lassen (Gra-
fik 1). Gleichzeitig stellt Europa seine Fiskapolitik um, um
das Wachstum anzukurbeln und dem Euro den nétigen
Impuls zu verliehen. Diese Massnahmen stérken seine
langfristige Attraktivitat. In Kombination mit einer schwa-
cheren US-Wirtschaft veréndert sich der Ausblick fur den
Euro/US-Dollar-Kurs. All dies stltzt den Euro und be-
lastet den Dollar (Grafik 2), was dem Schweizer Franken
zugutekommt. Flr die Schweizerische Nationalbank
(SNB) ergibt sich daraus eine neue Ausgangslage: Wah-
rend ein starker Franken bislang half, die Inflation durch
glnstigere Importe zu dampfen, kdnnte die SNB ihre Stra-
tegie nun Uberdenken - insbesondere angesichts einer
stabilisierten Teuerung.

Grafik 2: Der US-Dollar hat seit seinem Hochststand im
Januar nahezu 6 % an Wert eingebusst
Wechselkurs
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Konjunktur und Finanzmaérkte 2024 - 2026

Die folgende Liste zeigt die Ist-Werte, Wechselkurse und Preise von 2024 sowie Konsensprognosen
fir 2025 und 2026 zu Bruttoinlandprodukt (BIP), Inflation/ Inflationserwartungen, Leitzinsen, 10-jahrigen
Staatsanleihen, Wechselkursen und Rohstoffen.

BIP (IN %) 2024* AKTUELL> KONSENS 2025 KONSENS 2026
Global (G20) 30 .. 2,6
2
i

VONTOBEL-
AUSBLICK IN
INFLATION 2024 AKTUELL* KONSENS 2025 KONSENS 2026 2025°
Eu 24 2,3 2,2 1,9 v

VONTOBEL-
KONSENS KONSENS AUSBLICK IN
NOTENBANKZINSEN (IN %) 2024 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®

2,50 1,88

VONTOBEL-
KONSENS KONSENS AUSBLICK IN
RENDITEN 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN (IN %) 2024 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®

usb

)
VONTOBEL-
KONSENS KONSENS AUSBLICK IN
WECHSELKURSE 2024 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®

CHF je USD

VONTOBEL-
KONSENS KONSENS AUSBLICK IN
ROHSTOFFE 2024 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®

Vorbehaltlich von Uberarbeitungen (z.B. potenzielle Uberarbeitungen der Q4-Daten)
Letztverfligbares Quartal

Vorbehaltlich von Uberarbeitungen

Letztverfligbarer Monat, G20-Daten nur vierteljdhrlich

1 Uber Konsens, » im Einklang mit dem Konsens, ¢ unter Konsens

Quelle: Vontobel, jeweilige Statistikdmter und Zentralbanken, Stand: 21. Méarz 2025
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Offenlegungen und Disclaimer

1. Disclaimer und Quellenangabe
Dieses Dokument wurde durch ein oder mehrere Unternehmen der Vontobel-Gruppe (zusammen «Vontobel») fir private und
institutionelle Kunden erstellt.

Dieses Dokument dient nur zu Informationszwecken und ist weder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren,
noch zur Abgabe eines Kauf- oder Zeichnungsangebots.

Die historische Performance stellt keinen Indikator fur die laufende oder zukiinftige Performance dar. Die Rendite kann, zum Bei-
spiel infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Der Wert des angelegten Kapitals kann steigen oder fallen. Fiir die
vollstandige oder teilweise Riuckzahlung des angelegten Kapitals gibt es keine Garantie.

Obwohl Vontobel der Meinung ist, dass die hierin enthaltenen Angaben auf verlasslichen Quellen beruhen, kann Vontobel keinerlei
Gewahrleistung fir die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen
Ubernehmen. Ausser soweit im Rahmen der anwendbaren Urheberrechtsgesetze vorgesehen, darf die hier wiedergegebene Infor-
mation ohne die ausdriickliche Zustimmung von Vontobel weder in Teilen noch in ihrer Gesamtheit wiederverwendet, angepasst,
einer Drittpartei zur Verfligung gestellt, verlinkt, 6ffentlich aufgefihrt, weiterverbreitet oder in anderer Art und Weise Ubermittelt
werden. Vontobel lehnt, soweit geméss dem geltenden Recht moéglich, jegliche Haftung fur direkte oder indirekte Schaden oder
Verluste ab, welche sich aus den hier zur Verfiigung gestellten Informationen oder dem Fehlen ebensolcher ergeben. Haftungsan-
spriiche, die gegen Vontobel infolge unterlassener oder unvollstéandiger Ubermittlung dieser Informationen oder allfalliger Prob-
leme mit diesen Informationen oder wegen Fahrldssigkeit, Vertragsbruch oder Gesetzesverstdssen gegen uns geltend gemacht
werden kénnten, beschrénken sich, im Ermessen von Vontobel, soweit gesetzlich zulassig, auf die erneute Bereitstellung dieser
Informationen beziehungsweise eines Teils davon beziehungsweise auf die Zahlung eines dem Aufwand fiir die Beschaffung die-
ser Informationen oder eines Teils davon entsprechenden Geldbetrages. Weder dieses Dokument noch Kopien davon dirfen in
Landern zur Verflgung gestellt oder Personen in solchen Ladndern zuganglich gemacht werden, wo dies aufgrund der geltenden
Gesetze verboten ist. Personen, welche dieses Dokument zur Verfligung gestellt erhalten, sind verpflichtet, sich Uber solche Ein-
schrankungen kundig zu machen und die lokalen Gesetze zu befolgen. Insbesondere darf dieses Dokument weder US Personen
zur Verfliigung gestellt oder Uberreicht noch in den USA verbreitet werden.
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2. Landerspezifische Richtlinien und Informationen

Die Verbreitung und Veréffentlichung dieses Dokumentes sowie die darin beschriebenen Anlagen kénnen in gewissen Rechtsord-
nungen aufgrund der lokalen Gesetze und Vorschriften Beschrdnkungen unterworfen sein. Dieses Dokument und die in ihm
enthaltenen Informationen durfen nur in Landern verbreitet werden, in denen die Erstellerin oder die Distributorin Giber die entspre-
chenden Lizenzen verfligt. Ist in diesem Dokument nichts Gegenteiliges erwahnt, kann bezlglich eines spezifischen Landes nicht
davon ausgegangen werden, dass die Erstellerin oder Distributorin liber entsprechende Lizenzen verfligt. Bitte beachten Sie die
nachfolgenden landerspezifischen Angaben, welche strikte einzuhalten sind. Mit Ausnahme der nachfolgenden speziellen Distri-
butionswege gelten diese Research-Berichte in dieser Publikation als von der auf der Umschlagseite bezeichneten Gesellschaft
verteilt.

Informationen fiir Kunden aus Deutschland

Fur die Weitergabe der Finanzanalyse ist die Bank Vontobel Europe AG, Alter Hof 5, D-80331 Miinchen verantwortlich. Sie verfugt
Uber die erforderliche Erlaubnis der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strasse 108,
D-53117 Bonn, und unterliegt deren Aufsicht. Die Mitarbeiter von Vontobel, die fir die Weitergabe von Finanzanalysen verantwort-
lich sind, unterliegen den jeweils geltenden gesetzlich und aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen Compliance-Regelungen. Insbe-
sondere wurden Massnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten ergriffen (zum Beispiel die Kontrolle des Informationsaus-
tausches mit anderen Mitarbeitern, Unabhangigkeit der Vergitung der betroffenen Mitarbeiter, Verhinderung von Einflussnahme
auf diese Mitarbeiter, Einhaltung der Vorgaben fur Mitarbeitergeschéfte etc.). Die Einhaltung der jeweiligen Compliance-Regelun-
gen und Organisationsanweisungen wird von Compliance-Stellen tGberwacht.

Additional information for UK clients

This communication is issued and approved by Vontobel Asset Management S.A. London Branch which has its registered office at
3rd Floor, 70 Conduit Street, London W1S 2GF and is authorised and regulated by the Financial Conduct Authority (“FCA”) with
Firm Reference Number 966651. Details of its regulatory permissions are available on the FCA Register and can also be obtained
upon request from Vontobel Asset Management S.A., London Branch. Vontobel Asset Management S.A. London Branch is an
overseas branch of Vontobel Asset Management S.A. (“Vontobel”) public limited company registered in Luxembourg and regulated
by the Commission de Surveillance du Secteur Financier (“CSSF”) with reference number A00001304 and S00001011.

Information for Italian clients
This research document prepared by Bank Vontobel AG is distributed according to EU rule 2016/958 by Vontobel Wealth
Management SIM S.p.A, Milano authorized and regulated by Consob, via G.B. Martini, 3 - Roma.
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Glossar und Quellen

* Die Organisation flir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), eine zwischenstaatliche Organisation, die durch Forschung,
Zusammenarbeit und wirtschaftspolitische Empfehlungen die Verbesserung des wirtschaftlichen und sozialen Wohlstands in ihren
38 Mitgliedstaaten fordert.

2 Quelle: Artikel des Weltwirtschaftsforums, veréffentlicht am 14. September 2023. www.weforum.org/stories/2023/09/china-real-estate-
slum

¢ Untergewichten bedeutet, dass das Vontobel Investment Committee eine geringere Préaferenz fur eine Anlageklasse oder Unteranlageklasse
hat.

¢ Quelle: Ausserungen von Donald Trump im US-Bundesstaat Maryland am 4. Mé&rz 2023, aufgezeichnet und teilweise transkribiert von
Reuters: reuters.screenocean.com/record/1714188

Quelle: Artikel des Guardian, veroffentlicht am 26. Dezember 2024.
www.theguardian.com/world/2024/dec/26/support-for-ukraine-russia-war-yougov-poll-survey

e

5 Quelle: Artikel von Chatham House, veroffentlicht am 19. Méarz 2025.
www.chathamhouse.org/2025/03/putins-negotiation-strategy-predictable-move-slowly-keep-trump-interested-and-reset

N

Quelle: Artikel des Atlantic Council, veroffentlicht am 9. Januar 2025.
www.atlanticcouncil.org/blogs/ukrainealert/how-strong-is-russian-public-support-for-the-invasion-of-ukraine-2/

8 Quelle: Eurostat, per Februar 2025. ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=EU_trade_with_Russia_-_latest_develop-
ments#:~:text=The%20value%200f%20EU%20imports.fluctuated%20from%20quarter%20to%20quarter.

¢ Quelle: Kyiv School of Economics, 12. Februar 2024. kse.ua/about-the-school/news/155-billion-the-total-amount-of-damages-caused-to-
ukraine-s-infrastructure-due-to-the-war-as-of-january-2024/

5

Quelle: World Bank, 15. Februar 2024. www.worldbank.org/en/news/press-release/2024/02/15/updated-ukraine-recovery-and-reconstruc-
tion-needs-assessment-released

1 Quelle: Schatzungen von Goldman Sachs. publishing.gs.com/content/research/en/reports/2025/02/13/ee6a5151-45a7-478d-9075-
7t373d1befb6.html (Anmeldung erforderlich)

2 Quelle: Eurostat, per Marz 2025. ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Temporary_protection_for_persons_fleeing
Ukraine_-_monthly_statistics

s Quelle: The Centre for Economic Policy Research (CEPR), verdffentlicht am 14. Oktober 2024. cepr.org/voxeu/columns/macroeconomic-
implications-recent-surge-immigration-eu

“ Quelle: ifo Institut, 18.0ktober 2024. www.ifo.de/en/press-release/2024-10-18/quarter-ukrainian-refugees-want-settle-abroad-permanently

s Quelle: Research von Goldman Sachs. publishing.gs.com/content/research/en/reports/2025/02/13/ee6a5151-45a7-478d-9075-
7f373d1befb6.html (Anmeldung erforderlich)

>

PMIs sind Konjunkturindikatoren, die auf Basis von Unternehmensumfragen die Lage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungs-
sektor messen. Ein PMI Uber 50 zeigt an, dass die Wirtschaft expandiert, ein Wert unter 50 signalisiert eine Kontraktion.

5}

Quelle: Artikel von Morningstar, veroffentlicht am 26. Marz 2025. www.morningstar.com/news/marketwatch/20250326113/these-curren-
cies-stand-to-lose-the-most-from-trumps-tariff-threats-and-other-countries-countermoves

® Robert Merton war ein US-Wirtschaftswissenschaftler, der fur seine Arbeit in der Finanzékonomie, insbesondere in den Bereichen Options-
bewertung und Kreditrisikomodellierung, bekannt ist.
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https://www.morningstar.com/news/marketwatch/20250326113/these-currencies-stand-to-lose-the-most-from-trumps-tariff-threats-and-other-countries-countermoves
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