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Editorial 3

US-Zo0lle — Der Tanz ist eroffnet

Geschéatzte Leserschaft

Der Februar begann mit einem orchestrierten Tanz aus
Quartalsergebnissen und wirtschaftspolitischen Mass-
nahmen, die gleichermassen Einfluss auf die Marktstim-
mung hatten.

Die Gewinne der Big-Tech-Unternehmen offenbarten die
Ungleichheiten innerhalb des Sektors, da einige Tech-
Giganten wie Meta und Microsoft bessere Zahlen vorleg-
ten als erwartet, wahrend andere — wie Tesla — ins Strau-
cheln gerieten. Die Aktien der «Old Economy*» zeigten sich
standhafter, was auf eine potenzielle Verlagerung auf
Sektorebene hindeutet. Interessanterweise hat namlich
nach zwei Jahren der Tech-Dominanz der Dow Jones
Industrial Average den Nasdag Composite seit Anfang
Jahr Ubertroffen — ein erstes Indiz daflir, dass sich die
Anleger traditionellen Branchen zuwenden kénnten, wohl
wegen der Bedenken Uber die erhdhten Bewertungen im
Technologiesektor.

Prasident Donald Trump brachte die Markte mit einer
Reihe von Zollankindigungen zusatzlich aus dem Takt.
Eine Abgabe von 25% auf Importe aus Kanada und
Mexiko ist nun in Kraft, worauf beide Lander mit Vergel-
tungszollen reagiert haben. Zudem hat Trump den Zoll
auf chinesische Waren von 10 auf 20% erhoht, und China
hat seinerseits Gegenmassnahmen ergriffen. Trump ver-
hangte ferner einen Zoll von 25% auf Stahl- und Alumini-
umimporte, der Mitte Marz in Kraft treten soll, und kin-
digte ab April individuell abgestimmte Gegenzdlle gegen
Lander an, die US-Importe ihrerseits mit Zollen belegen.

Wir behalten die US-Konsumenten genau im Blick, da sie
sich zunehmend Sorgen tber die Auswirkungen der
Z06lle auf die Inflation machen — ein Grund fiur die Nervo-
sitat der Markte. Das Konsumentenvertrauen hat bereits

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

Dan Scott

Head Multi Asset,

Chief Investment Officer,
Vontobel

gelitten, was besonders bemerkenswert ist, da es die
US-Wirtschaft bislang gestitzt hat. Sollten sich die
langfristigen Inflationserwartungen verschieben, kdnnte
das die Geldpolitik beeinflussen. Aus unserer Sicht
konnten diese Massnahmen kurzfristige Inflationsrisiken
darstellen, sie dirften jedoch im Endeffekt das Wirt-
schaftswachstum ausbremsen. Dies wiirde wiederum die
Nachfrage belasten und letztlich die Teuerung dampfen.
Die Zdlle scheinen nicht dauerhaft angelegt zu sein, son-
dern als Verhandlungsinstrument zu dienen, um die
«America First»-Politik voranzutreiben. Wir gehen nicht
davon aus, dass sie das ganze Jahr Bestand haben oder
auf dem jetzigen Niveau bleiben werden.

Zudem beobachten die Anleger einen mdglichen Waffen-
stillstand zwischen Russland und der Ukraine. Bei einer
Einigung kénnte Trump Europa zu hdheren Militdrausgaben
drangen und die US-Staatsausgaben neu ausrichten.

Fir Europa kdnnte eine Einigung ein Impuls zu weiteren
Fiskalanreizen sein, wobei die geringere politische Unsi-
cherheit die wirtschaftliche Stimmung aufhellen konnte.

Jungste Inflations- und Makrodaten in Europa dirften den
Weg fiir weitere Zinssenkungen der Européischen Zent-
ralbank (EZB) ebnen, wahrend der Weg der US-Notenbank
Fed zu ihrem Zwei-Prozent-Inflationsziel schwieriger
aussieht. In China strebt der Nationale Volkskongress ein
Wachstum von etwa 5% an.

Im aktuellen Investors’ Outlook blicken wir auf Trumps
«Handelskrieg 2.0» — seine Motive und die potenziellen
Auswirkungen auf Wirtschaftswachstum, Inflation und
Geldpolitik — und betrachten mégliche kiinftige Szenarien.
Ausserdem legen wir unsere Sicht auf das Thema
Rohstoffe dar und gehen auf unsere Asset Allocation ein.

Die Tanzflache ist gut gefullt, aber wir wollen, dass jeder
Schritt zahlt.

1 Siehe «Glossar und Quellen» auf Seite 21
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Anlagestrategie

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Vontobel

Markte weichen Risiken
im Walzerschritt aus

Die Anleger hatten im letzten Monat einiges zu verarbei-
ten - ein starkeres Wirtschaftswachstum, die anhal-
tende Inflation und geopolitische Spannungen. Wir hal-
ten an unserer Prognose eines stetigen Wachstums,
einer moderaten Inflation und einer weiteren Lockerung
der Geldpolitik durch die Zentralbanken fest, wovon
Aktien unseres Erachtens gegeniiber Anleihen profitie-
ren kdnnten.

Die Angst vor einem Handelskrieg nahm zu, als eine
Schlagzeile die nachste jagte — sei es zu Zollen auf chine-
sische Waren oder auf sdmtliche Stahl- und Aluminium-
importe sowie Autos, Pharmazeutika und Halbleiter. Dies
schlug sich auf die Konsumstimmung nieder und flhrte
zu Inflationssorgen. Nimmt man allerdings den ersten Han-
delskrieg zwischen den USA und China als Anhaltspunkt,
ist es unwahrscheinlich, dass Zélle allein zu einem nach-
haltigen Anstieg der Warenpreise fiihren. Stérkere Infla-
tionsrisiken kénnten hingegen von Massendeportationen
ausgehen, die das Arbeitskrafteangebot verknappen
und die Loéhne in die Hohe treiben, oder von einer verscharf-
ten Haltung der USA gegeniiber dem Iran. Allerdings
halten wir ein aggressives Vorgehen gegen den Iran flr
unwahrscheinlich. Obwohl die US-Inflation im Januar
unerwartet hoch ausfiel, sehen wir darin keinen anhalten-

den Trend. Zu Jahresbeginn kommt es haufig zu Inflati-
onsspitzen, da viele Unternehmen ihre Preise zu diesem
Zeitpunkt anpassen.

Vor diesem Hintergrund sehen wir Spielraum fir einige
Zinssenkungen in diesem Jahr. Derzeit sind die Markte
vorsichtig und preisen lediglich 36 Basispunkte (Bp.) an
Zinssenkungen der US-Notenbank Fed fiir 2025 ein. Die
Fed wird bei ihrer Sitzung im Méarz aber ihre Prognose
(bislang 50 Bp.) aktualisieren. Angesichts der schwachen
Konjunktur in Europa kdnnten die EZB und die Schweize-
rische Nationalbank ihre Lockerungen beschleunigen.

Das Vontobel Investment Committee hat Schwellenlander-
aktien auf Ubergewichtet? hochgestuft, und Hochzinsan-
leihen auf untergewichtet herabgestuft. Wir bevorzugen
weiterhin US-Aktien, sind aber der Meinung, dass die
Méarkte der Schwellenlédnder Uberzeugende Bewertungen
bieten und von potenziellen chinesischen Konjunktur-
massnahmen profitieren kénnten. Darliber hinaus konnten
sie sich bislang in Zeiten von Handelskriegen gut be-
haupten und von einem schwacheren US-Dollar profitie-
ren. Weitere Informationen zu unserer Asset Allocation
finden Sie auf Seite 5.
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Veranderung zum Vormonat: unverandert —» erhoht A verringert I

Wir behalten unsere neutrale Haltung gegentiber
Liquiditat bei und nutzen sie bei passenden Gelegen-
heiten.

Unsere insgesamt negative Einschéatzung von Anlei-
hen bleibt unverédndert. Wir haben Hochzinsanleihen
von neutral auf untergewichtet herabgestuft, da uns
die Bewertungen nach der starken Hausse relativ hoch
erscheinen und die aktuellen Spreads die Risiken
nicht ausreichend ausgleichen. Unsere sonstigen Ein-
schatzungen zu Anleihen bleiben unverandert:

Wir bekréaftigen unsere neutrale Haltung gegentber
Staats- und Schwellenlanderanleihen und unsere
negative Haltung gegeniber Investment-Grade-An-
leihen aufgrund der unserer Ansicht nach unattrakti-
ven Spreads.

Wir bleiben in Aktien Gbergewichtet und gehen
davon aus, dass der seit Ende 2022 anhaltende Bullen-
markt weiterhin von starkem Konsum, fiskalischen
Anreizen, nachlassender Inflation und einer lockere-
ren Geldpolitik getragen wird. Auf regionaler Ebene
bevorzugen wir US-Aktien aufgrund der Gberdurch-
schnittlichen Entwicklung der Wirtschaft und des
strukturellen Wachstums in den USA trotz des turbu-
lenten Jahresbeginns, insbesondere im Technologie-
sektor. Wir haben Schwellenlénderaktien von neutral
auf Ubergewichtet hochgestuft, da potenzielle Zins-
senkungen der US-Notenbank Fed, ein schwacherer
US-Dollar und politische Verdnderungen in China

fir Rickenwind sorgen kénnten. Die jlingste Hausse
in Europa, die von den Sektoren Industrie, Finanz

und Nicht-Basiskonsumguter getragen wurde, scheint
vor allem mit der Erwartung einer Konsumbele-

bung in China zusammenzuhangen. Diese Stérke sollte
jedoch vor dem Hintergrund der wenigen positiven
Uberraschungen bei den Gewinnen und der Underper-
formance européischer Aktien im letzten Quartal
2024 gesehen werden.

Der Goldpreis erreichte Rekordhéhen und néherte
sich trotz anhaltender Inflation und zunehmend
restriktiver Signale der Fed der Marke von USD 3000
pro Unze. Grundlage dieser Hausse ist vor allem
Unsicherheit — sowohl in geopolitischer als auch in
wirtschaftlicher Hinsicht. Moglicherweise wirkte

die (vortibergehende) Abwertung des US-Dollars hier
unterstiitzend; ein Zusammenhang, der allerdings
umstritten ist. Die Nachfrage vonseiten der Zentral-
banken ist nach wie vor hoch. So stockt beispiels-
weise China seine Reserven weiter auf. Die entschei-
dende Frage ist nun, ob die Zentralbanken an ihren
Goldkaufen festhalten werden. Wir bleiben bei unse-
rer neutralen Einschétzung.

Rohstoffe hatten einen guten Start ins neue Jahr.
Wahrend die Dynamik bei Rohdl nachgelassen hat,
sorgen die geopolitischen Unsicherheiten und das
Frontloading, also K&ufe in Erwartung von Zéllen, fir
Gewinne. Damit der Aufwartstrend anhalt, muss

die Nachfrage die Angebotsprobleme ausgleichen.
Unser Ausblick flr 2025 spricht weiterhin fur zykli-
sche Anlagen, die durch das Wirtschaftswachstum,
die Lockerung der Geldpolitik durch die Zentral-
banken und einen schwacheren US-Dollar unterstitzt
werden. Angesichts der geopolitischen Unwéagbar-
keiten bleiben wir jedoch gegeniiber Rohstoffen vor-
erst neutral eingestellt.

Bei alternativen Fonds und Immobilien halten wir an
unserer neutralen Einstellung fest.
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«Z.0lle sind das schonste
Wort im Worterbuch!» —

Donald Trump

Der Handelsprotektionismus hat eine lange Tradition in den USA. Aber
funktionieren solche Massnahmen? Da die USA erneut Zélle und Handelsbe-
schrankungen erhohen, lohnt es sich, einen genaueren Blick auf die
Geschichte, die Auswirkungen und die mégliche Zukunft protektionistischer

Massnahmen zu werfen.

Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Vontobel

Z06lle waren in den USA schon immer ein beliebtes Mittel,
um die eigenen Ziele durchzusetzen. Der «Tariff Act» von
1816 beinhaltete eine Steuer von 25% auf Woll- und
Baumwollwaren, die aus dem Ausland eingeflihrt wurden.
Dies fuhrte zu einem Haushaltsliberschuss und half, die
Industrialisierung weiter voranzutreiben. Spatestens der
«Morill Act» von 1861 leitete endgliltig eine Phase des
anhaltenden (oftmals von republikanischen Prasidenten
vorangetriebenen) Protektionismus ein, die bis zur
Verabschiedung des «Underwood-Simmons Tariff Act»
andauern sollte. Die Wende kam mit dem nach dem
Zweiten Weltkrieg verabschiedeten «General Agreement
on Tariffs and Trade» (1948), das den Grundstein fur

die Griindung der Welthandelsorganisation (WTO) im Jahr
1995 legte. Damals wie heute fusst das Grundkonzept
der WTO darauf, Handelshemmnisse abzubauen, die Markt-
offnung weiter voranzutreiben und die Integration von
Entwicklungsléandern in die Weltwirtschaft zu verbessern.

Wahrend gemeinhin angenommen wird, dass Freihandel
und Liberalisierung am Ende des Tages allen zugutekom-
men, haben sie auch die ein oder andere negative
Begleiterscheinung. So hat sich z.B. das US-Handelsdefizit

mittlerweile auf —-USD 118,7 Milliarden ausgeweitet. Die
USA importieren also deutlich mehr, als sie exportieren.
Handelsdefizite kdnnen sich negativ auf die heimische
Wirtschaft auswirken — beispielsweise auf die Produkti-
vitat, den Arbeitsmarkt oder die Zinsen, die ein Land zah-
len muss.

Bereits Ende des letzten Jahrhunderts - also zu einer
Zeit, als die Welt noch voller Freihandelseuphorie war —
machte ein gewisser Donald Trump seinem Frust Uber
die Missstande im Handel Luft. Im Gesprach mit Show-
master Larry King konstatierte Trump 1987: «Viele Men-
schen sind es leid zuzusehen, wie andere Lander die USA
ausnehmen. Dies ist ein grossartiges Land®.» Mitte 2016
wurde Trump noch deutlicher. In einer Wahlkampfrede vor
Mitarbeitern eines Metallrecycling-Unternehmens
beschuldigte Trump seine Rivalin Hillary Clinton, einen
«Handelskrieg» gegen die amerikanischen Arbeitnehmer
angezettelt zu haben. Die Demokratin habe «schreckliche
Abkommen (...) von NAFTA* Gber China bis Stidkorea»
unterstitzt. Eine Trump-Regierung werde diesen «Krieg»
beenden und einen «fairen Deal» fir das amerikanische
Volk erzielen®.

Was folgte, ist Geschichte (Grafik 1). Im Januar 2018
verabschiedete Trump eine Reihe von Zbllen und Handels-
barrieren. Der Grossteil der Massnahmen richtete sich
gegen die zweitgrdsste Volkswirtschaft der Welt, China,
aber auch andere Lander bekamen Trumps Unmut zu
spuren. Wenige Monate spéter erreichte der Konflikt mit
der EinfUhrung eines Zolls von 25% auf chinesische
Waren (und chinesischen Vergeltungszéllen) bereits sei-
nen Hohepunkt. Im Januar 2020 unterzeichneten beide
Seiten eine Art Waffenstillstand, das «Phase-Eins-Abkom-
men». China verpflichtete sich darin, seine Einfuhren

aus den USA innerhalb von zwei Jahren um USD 200 Mil-
liarden zu erhdhen.
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2025: Die Riickkehr des Handelskriegs

2025 steht ganz unter dem Motto «Handelskrieg 2.0». Im
Fokus sind dabei einmal mehr Lander, die einen Handels-
Uberschuss gegeniiber den USA aufweisen (Grafik 2).
Los ging es mit Zéllen von 25% auf Importe aus den Nach-
barlandern Mexiko und Kanada, sowie 25 % auf Alumi-
nium und Stahl und 20 % auf alle chinesischen Waren. Zu-
dem hat Trump Zdlle von 25% auf Autos, Medikamente
und Halbleiterchips in Aussicht gestellt.

Also, warum liebt Trump Z6lle? Viele US-Prasidenten
vor ihm haben Zdlle gemocht, aber warum geht Donald
Trump noch einen Schritt weiter und hélt sie flr «das

Grafik 1: Trump setzte Zélle 2018 wieder auf die
politische Agenda
Index

—
ettt e JANUAR 20208
«Phase-Eins-Handelsabkommen»
mit China

80 Lui2018:
Eskalation des Handélskriegs
(25 % auf chinesische Waren

60 -imWertvon USD.34Mrddy... L.

Marz2018: L

40 Beginn deés Handélskriegs
(Stahl und Alu)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Unsicherheit Gber den Welthandel (BIP-gewichtet)
Préasidentschaft Trump

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 4. Quartal 2024.

schonste Wort im Wérterbuch®»? In unseren Augen gibt
es daflr drei Grinde: Erstens sieht er Zélle als Quelle

flr Staatseinnahmen, mit denen man das fiskalische Defi-
zit der USA verbessern und Wahlkampfversprechen
finanzieren kann. Grosses Trump-Vorbild ist dabei William
McKinley, ein «grosser Prasident», der die USA laut
Trump «sehr reich gemacht» habe’. Trumps Bewunderung
flir McKinley geht sogar so weit, dass er die Umbennung
des grossten Bergs Nordamerikas (ehemals Denali) wie-
der zurlick auf «Mount McKinley®» in die Wege geleitet
hat. Zweitens ist Trump der Meinung, dass Zélle dem
Schutz wichtiger nationaler Wirtschaftszweige dienen —
sei es, um die technologische Vorherrschaft in der
Halbleitertechnologie zu schiitzen oder Arbeitsplatze in
der verarbeitenden Industrie zurlick nach Hause zu
verlagern («Re-Shoring» statt «Off-Shoring»). Drittens
sieht er Zolle auch als Verhandlungsinstrument, um
andere Interessen durchzusetzen, z.B. um die Fentanyl-
Krise zu bekdmpfen oder die Militdrausgaben anderer
NATO®-Mitglieder zu erhdhen.

Abwartsrisiken fiir die Wirtschaft, nur bedingte
Aufwartsrisiken fiir die Inflation

Wir sind der Meinung, dass Anleger sich im Falle eines
umfassenden «Handelskrieges 2.0» mehr Sorgen um

die globale (und US-amerikanische) Wirtschaft als um die
Inflation machen dirften. Warum? Etwas vereinfacht
gesagt, schaden Zélle so ziemlich jedem Wirtschaftsteil-
nehmer: Sie sorgen fur Unsicherheit, sowohl auf Unter-
nehmens- als auch auf Konsumentenseite. Treibt man es
zu weit, schrauben die Unternehmen ihre Investitions-
pléane zuriick und stellen weniger Arbeitnehmer ein, wah-
rend die Konsumenten den Gurtel enger schnallen. Dies
bekommen dann wiederum die Unternehmen zu splren.
Irgendwann miindet das Ganze in einer wirtschaftlichen
Abwartsspirale. Kommt es zu einer Wirtschaftsabklhlung,
I6sen sich etwaige «Inflationsprobleme» bdse gesagt
«von selbst».

Grafik 2: Die USA haben mit einem grossen
Handelsbilanzdefizit zu kdmpfen
Sichtbare Handelsbilanz USA (in USD Mrd. gleitender 12-Monatsbetrag)

0

Beginn des Handelskriegs 1.0

-250
1999 2002 2005 2008

= Européische Union

2011 2014 2017

Mexiko

2020 2023
Kanada

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per Dezember 2024.



8 Markt-Highlights

Wirft man einen Blick auf Grafik 3, wird deutlich, dass
schon der «Handelskrieg 1.0» nur einen sehr begrenzten
Einfluss auf die US-Guterinflation hatte. Eine der wenigen
Ausnahmen bildeten die Z6lle auf Waschmaschinen und
deren Teile, die in einigen Fallen bis zu 50% betrugen.
Seit Ende 2018 begannen jedoch auch diese Preise wie-
der zu sinken®. Vielleicht hat der neue US-Finanzminister
Scott Bessent Recht mit seiner Theorie, dass «Zdlle gar
nicht inflationar sein kdnnen, denn wenn der Preis der
einen Sache steigt, haben die Menschen weniger Geld fir
andere Sachen zur Verfligung'»...?

Fazit: Unserer Ansicht nach funktionieren
Handelskriege nicht

Kurzfristig kdnnen Zolle fir gehdrig Nervositadt am Markt
sorgen. Langfristig funktionieren sie nicht. Die von China
im Rahmen des «Phase-Eins-Abkommens» versproche-
nen hoheren US-Einfuhren z.B. wurden bis heute nicht er-
reicht. Manches davon kann man mit der Corona-
Pandemie und dem damit einhergehenden temporéaren
Einbruch des weltweiten Handels wegerklaren — aber
nicht alles.

Dies liegt sicher auch daran, dass die betroffenen Lander
die negativen Effekte héherer Zolle durch verschiedene
Massnahmen abfedern kdnnen. Eine Moglichkeit ist, sich
alternative Exportrouten zu suchen. Wahrend bei-
spielsweise Chinas Exporte in entwickelte Méarkte tber

Grafik 3: Trumps erste Zollrunde 2018 wirkte sich nur
begrenzt auf die Gesamtinflation (der Warenpreise) aus
Konsumentenpreisindex

Beginn der Lockdowns

Eskalation des Handelskonflikts

130

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= US-Warenpreise
Prasidentschaft Trump

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per Dezember 2024.

die Jahre deutlich zurlickgegangen sind (vor Ausbruch
des Handelskrieges: knapp 60 %, Ende 2024: nur noch
rund 50%, gemessen in % der Gesamtexporte), sind die
Exporte in andere Lander deutlich gestiegen (Grafik 4).
Besonders in Landern wie Vietnam (Ndhe zu China)
oder Mexiko (Nahe zu den USA) florierte der Handel
plétzlich (Vietnams Handelsbilanziiberschuss mit

den USA erreichte letztes Jahr ein Rekordhoch von lber
USD 123 Milliarden, was einem Anstieg von fast 20%
entspricht).

Eine weitere Mdglichkeit ist, die eigene Wahrung abzu-
werten, um die negativen Effekte hoherer Zolle etwas
abzufedern - ein Phdnomen, das sich auch wéhrend des
«Handelskrieges 1.0» beobachten liess. Peking liess den
Yuan damals auf einen Kurs von Gber CNY 7 pro US-Dol-
lar fallen — so schwach war der Yuan zuletzt wéhrend
der globalen Finanzkrise (2008). Obwohl sich Chinas Pré&-
sident Xi Jinping wiederholt fir eine «stabile» Wahrung
stark gemacht hat, ist nicht auszuschliessen, dass China
im Falle einer Handelskriegs-Eskalation seine Wahrung
erneut abwertet'2.

Bei einem Blick auf Grafik 5 wird auch deutlich, dass das
erhoffte «Re-Shoring» von Arbeitsplatzen eher schlecht
als recht funktioniert. Eines der grossten Hindernisse fir
die Ruckverlagerung der Produktion ist das Lohngefalle
zwischen den USA und anderen Landern. Nach Angaben

Grafik 4: Alternative Exportrouten kénnen die
Auswirkungen der Zélle ausgleichen
Chinesische Exporte in ... (in % der Gesamtexporte)

45 .........................................................................................................................
40 ..........................................................................................................................
35 .......... Begmndes ...................................... Phase-EmS-Abkommen .......................
Handelskriegs 1.0
30
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Industrieléander
Schwellenlander

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 2024.



Handelskrieg 2.0: Mogliche Szenarien und die von uns erwarteten Wahrscheinlichkeiten

DE-GLOBALISIERUNG SLOWBALISIERUNG

RE-GLOBALISIERUNG

Permanente Handelskriege ohne

Abkommen,; strukturell hdhere

Zollsatze; WTO wird obsolet
einige US-Zolle bleiben in Kraft

WTO-Regeln bleiben weitgehend intakt, aber keine weitere
Entwicklung; voriibergehende US-Handelskriege gefolgt
von in den Augen Trumps «grossartigen» Handelsabkommen;

Weiterentwicklung der WTO auf der
Grundlage einer Freihandelsphilo-
sophie; ein «grossartiges» Abkommen
zwischen den USA und China

Quelle: Schatzungen von Vontobel. Per Januar 2025.

des Bureau of Labor Statistics verdiente ein Arbeiter

im verarbeitenden Gewerbe in den USA Mitte 2024 fast
USD 30 pro Stunde, verglichen mit etwa USD 7 pro
Stunde in China. In anderen Landern war der Lohn sogar
noch tiefer. Zusammen mit den haufig ebenfalls héhe-
ren Kosten flr z.B. die Einhaltung von Sicherheits- oder Um-
weltstandards fuhrt dies zu héheren Produktionskosten
fur die US-Unternehmen und damit zu einer Verringerung
der Gewinnmarge.

Auch rein rechnerisch dtirfte es flr Trump schwierig
werden, in die Fussstapfen des «Zollkdnigs» McKinley zu
treten. McKinley regierte zu einer Zeit, in der die Staats-
ausgaben weniger als 5% des Bruttoinlandproduktes aus-
machten. 2023 lagen die Staatsausgaben bei Uber

22%. Gemass Berechnungen des «Congressional Budget
Office» werden sie in den ndchsten Jahren weiter
steigen®. Ubersetzt heisst das: Die heutige US-Regierung
kann gar nicht rein mit Zoéllen finanziert werden.

Gemass einer Umfrage des CATO-Instituts haben 55%
der befragten US-Amerikaner eine positive Sicht auf den
internationalen Handel. 53% haben eine positive Sicht
auf den freien Handel. Nur 34 % bewerten Zélle als etwas
Positives. Entsprechend gehen wir davon aus, dass
Donald Trump mit seiner «Maximum Pressure»-Methode
bei der Handelspolitik priméar gute «Deals» bezlglich der
wirklich wichtigen Sorgen der US-Bevdlkerung herausholen

Grafik 5: Die Realitéat hinter dem Onshoring-Mythos in
der US-Industrie
In %

Beginn des Handelskriegs 1.0

1999 2004 2009

= Beschéftigung in der US-Industrie
(in % der Gesamtbeschaftigung)

2014 2019 2024

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per Januar 2025.

mdchte. Denn hohere Handelszélle selbst interessieren
seine Wahler wenig. Laut CATO-Institut geht es den Wah-
lern vor allem um die Inflationsbekdmpfung, das Gesund-
heitswesen und die Wirtschaft4.

Die Reaktion der US-Notenbank Fed ist entscheidend
Eine der entscheidenden Fragen aus Anlegersicht ist, ob
die Fed seit dem letzten Handelskrieg dazugelernt hat.
Die Fed hatte bereits Ende 2016 begonnen, einen Straf-
fungszyklus einzulduten. In den Jahren 2017 und 2018
erhéhte sie weiter die Zinsen (sie erhdhte also «in den
Handelskrieg hinein»). Im Sommer 2019 musste die

Fed einknicken und die Zinsen wieder senken. Der Grund?
Nervdse Aktienmarkte und zunehmende Wachstums-
sorgen (Grafik 6). Entsprechend wichtig wére, dass die
Fed dieses Mal die temporéaren Preisanstiege auch als
solche erkennt und nicht mit einer restriktiveren Geldpoli-
tik reagiert.

Grafik 6: Die Auswirkungen der Zélle sind nur voriiber-
gehend, die Reaktion der Fed ist entscheidend
Gesamtrendite in USD

Handelsunsicherheiten

B reererrerereren s e \ ....... X/M
Handelsunsicherheiten 2

2018

= S&P 500 Index
Fed-Zinserhéhungen
Leitzinssenkung der Fed

2019 2020

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per Januar 2020.
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Einfacher und sauberer:
profitable Moglichkeiten
durch Effizienz

Als Stockpicker mit Bottom-up-Ansatz sind fiir uns die Portfolioallokationen
in unseren sechs Anlagesaulen im Wesentlichen ein Ergebnis unseres
Anlageprozesses. Ein Blick auf die Entwicklung dieser Allokationen uber
langere Zeitraume bietet jedoch faszinierende Einblicke und offenbart

wichtige globale Trends.

Marco Lenfers
Client Portfolio Manager,
Conviction Equities Boutique

Anthony Corrigan
Client Portfolio Manager
Conviction Equities Boutique

Ein Beispiel hierfir ist unsere Allokation in der Saule
«Ressourceneffiziente Industrie», die in den letzten Jah-
ren gestiegen ist und nun etwa 40 % unseres Portfolios
ausmacht. Eine derart betréchtliche Entwicklung wirft viele
wichtige Fragen auf, etwa, weshalb fir uns diese Séaule

in den letzten Jahren immer attraktiver geworden ist und
welche Auswirkungen diese Positionierung auf das
Gesamtportfolio hat. In diesem Viewpoint mdchten wir
einige Perspektiven hierzu erdrtern und vor allem dar-
legen, weshalb die Mittelallokation in Ressourceneffizienz
unseres Erachtens eine entscheidende Rolle bei der Be-
kdmpfung des Klimawandels spielt.

Effizienz spielt eine entscheidende Rolle bei der
Reduzierung der weltweiten Emissionen

Wéhrend die Bedeutung von erneuerbaren Energiequellen
bei der Verringerung von globalen Emissionen kaum

in Frage gestellt wird, wird der Beitrag der Energie- und
Ressourceneffizienz haufig unterschatzt. Deren Vorteile
sind oft weniger offensichtlich und werden nicht erfasst.
Ein Blick auf die Zahlen zeigt indes, dass sich mit Effizienz

in den letzten zehn Jahren weltweit wahrscheinlich mehr
an Emissionen einsparen liess als mit der Erzeugung
erneuerbarer Energien®. Klimaforscher weisen schon seit
Langem auf die Vorteile einer effizienten Nutzung

von Energie und Ressourcen hin. Unseres Erachtens duirfte
diese Fokussierung auf Effizienz auch kinftig Bestand
haben. Tatsachlich kdnnte sie sich in unserem zunehmend
digitalisierten Zeitalter sogar noch weiter beschleunigen.
Die Losungen in diesem Bereich sind vielfaltiger Art, fussen
auf beeindruckenden technologischen Fortschritten
(etwa den Fortschritten im Bereich der kiinstlichen Intelli-
genz (KI) in den letzten Jahren) und helfen, kohlenstoff-
intensive Prozesse in zahlreichen Branchen zu verbessern.
Die Elektrifizierung von Transportmitteln, Fertigungs-
prozesse und intelligente Heizsysteme fur Gebaude bieten
erhebliche Einsparpotenziale bei Kohlenstoffemissionen.
Innovative Leichtbaumaterialien oder Hochleistungsdémm-
stoffe senken den Energiebedarf noch zusatzlich.

Abgesehen davon hat die Wahl von Prasident Trump in
den USA eine Phase grésserer Unsicherheit hinsichtlich
der zuklnftigen Wachstumsraten erneuerbarer Energien
in der grossten Volkswirtschaft der Welt eingeleitet,
wodurch Effizienz in den kommenden Jahren noch wich-
tiger werden kdnnte. Anbieter von Produkten und
Dienstleistungen, die dazu beitragen, den Verbrauch von
Energie und anderen Ressourcen zu senken, ohne dass
die Qualitat von Prozessen leidet, kdnnten strukturellen
Rickenwind erhalten. Denn schliesslich sind sie gut
aufgestellt, um die Klimabilanz zu verbessern und damit
mdglicherweise auch den Inflationsdruck zu begrenzen.

*Hinweis: Dieser Artikel gibt die Ansichten der Conviction Equities Boutique von
Vontobel wieder.
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Grafik 1: Historische Allokation in Impact-Bereichen von 2013 bis 2024

In %

100 -

80

60

40

1Q 2013 1Q 2014 1Q 2015 1Q 2016 1Q 2017

Sauberes Wasser Lifecycle Management

B Ressourceneffiziente Industrie

1Q 2018

B Gebéaudetechnik
@ Emissionsarmer Transport

1Q 2019 1Q 2020 1Q 2021 1Q 2022 1Q 2023 1Q 2024

B Saubere Energie
Liquiditat

Allokationen und Merkmale kénnen sich ohne vorherige Mitteilung &ndern.

Quelle: Vontobel. Daten per 31. Dezember 2024.

Was sind die Wegbereiter von Effizienz?

Wegbereiter oder Enabler sind unabdingbar bei der Reali-
sierung von Effizienzgewinnen und der Beschleunigung
des Wandels. Ein hervorragendes Beispiel fur eine solche
Technologie sind Halbleiter. Dank eines exponentiellen
Wachstums der Rechenleistung in Kombination mit einer
héheren Energieeffizienz und geringeren Kosten verrin-
gern sie die Energieintensitat zahlreicher Produkte und
beschleunigen die Verbreitung von umweltfreundlichen
Schliisseltechnologien wie Solar-Panels oder Elektrofahr-
zeugen. Folglich dirften die Bereiche Automobil- und
Industrieelektronik, die wichtige Bestandteile unseres
Spektrums an Anlagechancen sind, beim Wachstum
nicht nur das globale Bruttoinlandsprodukt (BIP), sondern
auch andere Bereiche des Halbleitermarktes voraussicht-
lich Ubertreffen.

Moderne Halbleiterchips erfordern auch Instrumente zur
Automatisierung des Elektronikdesigns, die alles — von
der Konzeption einzelner Transistoren bis hin zur Entwick-
lung von Software — noch vor der Herstellung der
Hardware ermdglichen. Komplikationen von Anfang an zu
beheben und den gesamten Lebenszyklus mit Simulati-
onssoftware zu verwalten, wird zu einem immer wichtige-
ren Aspekt bei der Bestimmung der Umweltaus-
wirkungen eines Produkts wahrend der Konzeptphase.
Friihzeitige Anderungen sind folglich der nachhaltigste
und kostenginstigste Ansatz.

Effizienzsteigerungen sind aber nicht nur auf Hardware
und Software beschrénkt. Moderne Produktionsanlagen
erleichtern die Automatisierung von Fabriken, Lagerhallen
und Prozessen. Sie helfen, den Energieverbrauch zu sen-
ken, Prazision und Geschwindigkeit zu steigern und letzt-
lich die Zuverlassigkeit und Sicherheit sowie die Arbeits-
bedingungen zu verbessern. An anderen Stellen lassen
sich industrielle Verbrennungsprozesse durch den Ein-
satz von Dampf oder den Ersatz von Luft durch Sauerstoff
verbessern. Solche Industriegase spielen auch bei ande-
ren Umweltanwendungen eine wichtige Rolle, etwa bei
der Wasseraufbereitung oder der Kontrolle von Luftver-
schmutzung.

Diese verschiedenen Arten von Enablern sind unabdingbar,
wenn es darum geht, etwas zu bewirken. Mit unserem
Prozess konnten wir bereits viele attraktive Unternehmen
mit kommerziell skalierbaren Technologien und bewahr-
ten Geschaftsmodellen identifizieren. Wir glauben jedoch
nicht, dass es eine Patentlésung oder einen Kénigsweg
gibt, um unser Klima auf einen kohlenstoffarmeren Weg zu
fuhren oder Klimaneutralitat zu erreichen. Aufgeschlis-
selt nach den verschiedenen Sektoren des Impact-Bereichs
«Ressourceneffizienz» investieren wir in zahlreiche ver-
schiedene Teilbereiche, die von Halbleitern bis hin zu inno-
vativen industriellen Komponenten und L&sungen reichen.
Aus traditioneller Sicht zahlen hierzu derzeit Unternehmen
aus drei verschiedenen GICS-Sektoren und acht Lan-
dern, was ein hohes Mass an Diversifizierung sicherstellt.



Grafik 2: Attributionsanalyse vermiedener Emissionen
durch erneuerbare Energien und héhere Energieeffizienz*
Energiebezogene CO2-Emissionen (Gt)
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Quelle: Goldman Sachs, «Angebot, nicht nur Nachfrage, Konsumenten, nicht nur Unter-
nehmen: Energieeffizienz wird voraussichtlich an Bedeutung gewinnen». Per August 2024.

Erneuerbare Energien und Effizienz: Zwei Seiten der
gleichen Medaille

Die Bedeutung von erneuerbaren Energien in einer Welt
mit Netto-Null-Emissionen ist unumstritten. Wir sind
jedoch der Meinung, dass Effizienz ebenfalls eine ent-
scheidende Rolle einnimmt, die oft verkannt und mit
Sicherheit unterschatzt wird. Die Energie- und Rohstoff-
preise sind sehr volatil und steigen in der Tendenz
langfristig an. Effizienzldsungen ermdglichen es, mit weni-
ger Aufwand das gleiche Ergebnis zu erzielen, was die
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Grafik 3: Wert des globalen Halbleitermarktes
nach Branchen
In USD Mrd.
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Quelle: McKinsey & Company, «Das Jahrzehnt der Halbleiter:
eine Billionen Dollar schwere Industrie». Per April 2022.

Risiken fur die Investitionskosten Uber einen gesamten
Lebenszyklus deutlich verringert. Mit dem Ubergang

in eine starker digitalisierte Wirtschaft konnte die Rolle
der Effizienz wohl noch an Bedeutung gewinnen und
stellt daher eine wichtige Komponente in unserem brei-
teren Anlageumfeld dar.

Grafik 4: Ressourceneffiziente Industrie: Eine Vielzahl tiefgreifender Moglichkeiten
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Quelle: Vontobel. Per Januar 2025.
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Die US-Notenbank tanzt

den Stehblues

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Der Verbraucherpreisindex vom Januar deutet darauf
hin, dass der Inflationsdruck anhélt. Die Zwei- und die
Zehnjahres-Breakeven-Inflationsrate erreichten ein
Mehrjahreshoch. Wahrend der Five-Year/ Five-Year-For-
ward? stabil bleibt, haben die kurzfristigen Erwartungen
die Anleger verunsichert. Unterdessen bleibt die US-
Notenbank Fed bei ihrer vorsichtigen Haltung und for-
dert eindeutige Beweise fiir eine Disinflation, bevor sie
die Zinsen senkt. Die Markte preisen 1,6 Zinssenkungen
fiir 2025 ein, was etwa 40 Bp. entspricht, wahrend

die Fed eine grossere Bewegung von 63 Bp. in Aussicht
stellt.

Trotz der heftiger Marktreaktion bestéatigten die Januar-
Inflationszahlen lediglich einen Trend, der sich schon
lange in den Daten abgezeichnet hat. Die grossten Bewe-
gungen gab es bei den Breakeven-Inflationsraten. Diese
spiegeln die vom Markt implizierten Inflationserwartungen
wider, indem sie die Renditen nominaler und inflations-
gebundener Staatsanleihen miteinander vergleichen. lhr
Anstieg signalisiert, dass Anleger Uber die Laufzeit einer
Anleihe hinweg mit einer hoheren Inflation rechnen.

Grafik 1: Zinssenkungs-Roulette
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Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 14. Januar 2025.

Die Breakeven-Inflationsraten Uber kirzere Zeitréaume
erreichten Zweijahreshochs, aber auch langerfristige
Kennzahlen stiegen auf mehrjdhrige Hochststande. Unter-
dessen blieb der Five-Year/ Five-Year-Forward stabil,
aber steigende Kurzfrist-Erwartungen verdeutlichen die
wachsende Besorgnis des Marktes im Hinblick auf die
Inflationsrisiken. Die Fed sieht sich durch die Daten in ihrer
geduldigen Herangehensweise bestarkt. Ihr Vorsitzender
Jerome Powell erklarte kiirzlich, die Fed werde auf ein paar
Monate mit starken oder schwachen Daten nicht Gberre-
agieren — und das sollten die Méarkte auch nicht tun.

Die Markterwartungen fir Zinssenkungen der Fed in die-
sem Jahr schwanken zwischen einer und zwei Senkun-
gen (Grafik 1), wobei derzeit 1,6 Senkungen (40 Bp.) ein-
gepreist sind. Fast zwei Monate nach Jahresbeginn
stehen noch sieben Sitzungen des Offenmarktausschus-
ses (FOMC) an, wobei eine Pause im Mérz sehr wahr-
scheinlich, im Mai so gut wie sicher und im Juni noch offen
ist — es bleiben also noch vier Sitzungen fir potenzielle
Massnahmen.

Trotz zahlreicher Erlasse, Ernennungen und politischer
Massnahmen bleiben die Renditeaufschlage — gestutzt
durch eine anhaltende renditegetriebene Nachfrage und
robuste Fundamentaldaten — bemerkenswert stabil. Die
Renditeaufschlage verharren auf einem aussergewdhn-
lich niedrigen Niveau (Grafik 2), was den Spielraum fur eine
weitere Verengung begrenzt und die Anfalligkeit

flr negative Marktentwicklungen oder wirtschaftliche
Schocks erhoht. Aufgrund des geringeren Puffers sind
Anleger moglicherweise einem hdheren Risiko ausgesetzt.

Grafik 2: Renditeaufschlage werden immer enger
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Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 14. Januar 2025.
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«Objekte im Riickspiegel sind
niher, als sie erscheinen»

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Vontobel

Der typische Sicherheitshinweis auf dem Beifahrer-
spiegel - «Objekte im Riickspiegel sind naher, als sie
erscheinen» - ist eine treffende Analogie fiir Chinas
unléngst bekannt gewordenen Durchbruch bei der
kiinstlichen Intelligenz (KI). Die im Januar vermeldete
bahnbrechende Entwicklung von DeepSeek war ein
Weckruf und beweist, dass China ungeachtet aller
Riickschlége ein ernstzunehmender Konkurrent im
globalen KI-Wettbewerb bleibt.

Anfang 2025 pragten geopolitische und wirtschaftliche
Ereignisse das Geschehen, dominiert von der US-Politik.
Von Friedensgesprachen zur Beendigung des Konflikts
zwischen Russland und der Ukraine, bei denen die euro-
paischen Verblindeten aussen vor gelassen wurden, bis
hin zur drohenden Gefahr globaler Zoélle und den Vermitt-
lungsbemihungen Washingtons im Nahen Osten - die
USA bestimmten die globale Tagesordnung.

Aber auch in China gab es keinen Stillstand. Zur Unter-
stitzung der Méarkte stellt die People's Bank of China
Liquiditat bereit, senkt die Zinssatze und fordert das Kre-
ditwachstum. Unterdessen lasst Peking die Phase der
harten Hand gegenlber Technologie- und Immobilien-

Grafik 1: Tiefpunkt chinesischer Tech-Bewertungen bei
unterstiitzender Gewinndynamik
1-Jahriger Forward-KGV
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Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 21. Februar 2025.

unternehmen hinter sich und konzentriert sich nun auf
Massnahmen zur Wiederbelebung wichtiger Branchen.
Auch die direkten Interventionen an den Aktienmarkten
wurden intensiviert. Sie senden ein klares Signal, dass die
Stabilisierung der Anlegerstimmung nun Prioritat hat.
Wir rechnen fir die kommenden Monate mit weiteren
staatlichen Anreizen zur Belebung von Konsum und
Investitionen. Nach Jahren der wirtschaftlichen Probleme
kénnte endlich ein Wendepunkt in Sicht sein. In diesem
Umfeld erkennen wir strukturelle Chancen bei Schlissel-
sektoren in einem Markt, der im Vergleich zu den Volks-
wirtschaften der Industrielander immer noch mit einem
erheblichen Abschlag gehandelt wird (Grafik 1). Huawei
und DeepSeek starken Chinas Rolle als globaler Wettbe-
werber durch Fortschritte bei Halbleitern und Kl. Im
Bereich der griinen Energien bleibt China die dominierende
Kraft bei Elektrofahrzeugen, Solarmodulen und der
Batterieproduktion und schwimmt damit auf der Welle
der globalen Energiewende mit. China bleibt eine fuh-
rende Exportnation — das industrielle Herz der Welt mit
einer starken Nachfrage nach Technologie- und Indust-
riegutern. Daher gehen wir davon aus, dass chinesische
Hersteller Zolle abfedern kénnen.

Wir sehen auch Chancen fir eine Wiederbelebung der
auslandischen Investitionen, beglinstigt durch die Stabili-
sierung der Zinsen in den USA und wirksamere Konjunk-
turanreize in China. Nach Jahren der negativen Stimmung
(Grafik 2) durfte unseres Erachtens ein Grossteil des
Pessimismus eingepreist sein. Jede positive Veranderung
auf politischer Ebene und jede fundamentale Verbesse-
rung kénnte somit eine kraftige Erholung nach sich ziehen.
Wir bleiben Ubergewichtet in Aktien und stufen Schwel-
lenlanderaktien von neutral auf Gbergewichtet hoch.

Grafik 2: Schwellenlander- und China-Aktien womdoglich am
Tiefpunkt gegeniiber Tech-lastigen US- und Industriemarkten
Relative Netto-Gesamtperformance (in % und USD, indexiert auf Mai 2018)
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Kaffee — das neue «schwarze Gold»?

Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Der Autor und Umweltschiitzer Edward Paul Abbey kon-
statierte einmal, dass die amerikanische Kultur «von
Kaffee und Benzin» lebt, wobei «das erste oft wie das
zweite schmeckt’». Wahrend der dem Benzin zugrun-
deliegende Rohstoff Rohdl seit Monaten in einer recht
komfortablen Spanne von USD 70 bis 75 pro Barrel
handelt, scheinen die Preise fiir die kleinen Bohnen nur
eine Richtung zu kennen: nach oben.

Seit Beginn des Jahres 2024 hat die qualitativ bessere
(weil weniger bittere) Sorte Arabica um mehr als 100%
zugelegt. Die «kraftigere» Robusta-Bohne verteuerte sich
um mehr als 90 % (Grafik 1). Viel davon hat mit dem
Wetter zu tun.

Brasilien, das flr knapp 40% der globalen Kaffeeproduk-
tion verantwortlich (und der grésste Arabica-Produzent)
ist, wurde von einer Mischung aus Frost und langanhalten-
der Trockenheit heimgesucht®®. Der weltweit zweitgrosste
Produzent Vietnam (der wichtigste Robusta-Produzent)
hatte mit einer Kombination aus Dirre und starken
Regenfillen zu kampfen (Grafik 2). Das hat die Ernteer-
trdge und damit das Angebot auf dem Markt deutlich

Grafik 1: Ein immer kostspieligerer Muntermacher
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Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 21. Februar 2025.

reduziert. Besonders angespannt war die Situation bei
Arabica-Bohnen, die von den grossen Kaffeeketten
bevorzugt werden.

Weiterer Aufwartsdruck ging von allgemein steigenden
Produktionskosten aus, z.B. durch hdhere Transport- und
Lohnkosten. Es gab auch Berichte, dass einige Landwirte
z6gerten, ihre Bohnen zu verkaufen, in der Hoffnung auf
noch hdhere Preise in der Zukunft. In den letzten Wochen
spielten auch geopolitische Entwicklungen wie die (wenn
auch nur vortibergehenden) Sanktionsdrohungen Donald
Trumps gegen Kolumbien (8 % der globalen Kaffeeproduk-
tion) eine Rolle.

Die explodierenden Preise haben dazu gefihrt, dass
grosse Lebensmittelunternehmen die Preise erhdht
haben. Trotzdem bleibt die Nachfrage nach Kaffee (vor-
erst) stark. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass Kaffee
- je nachdem, wen man fragt — entweder als unabding-
bares Grundnahrungsmittel oder aber als Luxusgut gilt,
auf das man nicht verzichten mdchte. Solange es nicht
zur Nachfragezerstérung kommt und solange die Ernte
nicht besser ausfallt, kdnnte die Hausse noch

etwas weitergehen. Firs Erste geht Brasiliens Agentur fur
Ernteprognosen Conab davon aus, dass die brasiliani-
sche Kaffeeernte 2025/26 auf 51,81 Millionen Sécke (um
4,4% gegeniber dem Vorjahr) fallen wird.

Das Beispiel Kakao zeigt aber auch, dass die Markte
selbst bei Luxusgltern irgendwann der Appetit vergeht:
Der erfolgsverwohnte Rohstoff (+180% in 2024) hat

bis zum Redaktionsschluss im Jahr 2025 bereits mehr als
25% seines Wertes verloren.

Grafik 2: Die weltweit wichtigsten
Kaffeeproduktionslander
2023/2024 Kaffeeproduktion (in %)
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US-Dollar nahe 40-Jahres-Hoch:
Ist ein Wendepunkt erreicht?

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Der Trade-Weighted Real Dollar Index nahert sich einem
40-Jahres-Hoch, angetrieben durch héhere US-Zins-
séatze, Kapitalzuflisse und die Nachfrage nach sicheren
Héfen fir die Kapitalanlage. Nach Jahren der Stabilitat
in der Zeit nach 2008 stieg der US-Dollar ab 2015 an, da
die US-Renditen die globalen Renditen tbertrafen.
Dies verdanderte die Handels- und Investitionsstrome.

Der Index misst inflationsbereinigt den US-Dollar-Wert
gegenlber Wahrungen der wichtigsten Handelspartner
und gibt so ein praziseres Bild seiner Kaufkraft und Wett-
bewerbsfahigkeit als nominale Messgrossen. Wahrungen
aus Landern mit engen Handelsbeziehungen zu den USA
haben dabei mehr Gewicht. Wie Grafik 1 zeigt, stieg der
Dollar in den letzten zehn Jahren stetig. Nach der Finanz-
krise 2008/2009 bewegte er sich zunachst in einer festen
Bandbreite. Ab 2015 gewann er an Schwung, als die US-
Notenbank Fed die Zinsen erhéhte, wahrend die EZB und
die Bank of Japan die Leitzinsen nahe oder unter null hiel-
ten. Hohere US-Renditen machten auf US-Dollar lautende
Vermdgenswerte attraktiver und starkten so die Wahrung
weiter. Mit den realen Dollarbewertungen nahe eines
40-Jahres-Hochs riicken die Folgen fur Handel, Investitio-
nen und die globale Finanzstabilitat in den Fokus.

Grafik 1: US-Dollar nahert sich real dem 40-Jahres-Hoch
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Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 21. Februar 2025. Die Wertentwicklung in der Vergan-
genheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die laufende oder zukiinftige Wertentwicklung.

Die kurzfristige Entwicklung des Dollars bleibt eng mit
der Zollpolitik verbunden. Wahrend eine harte Linie in der
Vergangenheit die Wahrung gesttitzt hat, wird die jingste
scharfe Rhetorik zunehmend als strategisches Mandver
angesehen, was ihre Wirkung dampft. Jenseits der Han-
delsunsicherheit bleiben die wirtschaftlichen Fundamen-
taldaten die starkste Saule der Dollarstarke. Der Optimis-
mus in Bezug auf das US-Wachstum ist ungebrochen, aber
da sich die Wirtschaft nun in einer spateren Zyklusphase
befindet, sind die Abwartsrisiken héher als noch vor einem
Jahr. Anfang 2025 dominiert Optimismus fur die USA,
wodurch der Dollar anfallig fir Anzeichen einer Underper-
formance wird.

Die Euro-Erholung gegentber dem US-Dollar (Grafik 2)
ergibt sich aus nachlassender Dollar-Hausse-Stimmung
und Unsicherheiten in Bezug auf die US-Handelspolitik.
Wahrend Zdlle weiterhin ein Hauptrisiko darstellen, herrscht
wenig Klarheit darlber, wie sie sich entwickeln werden.
Sollte der von Donald Trump vorgeschlagene wechselsei-
tige, landerspezifische Ansatz umgesetzt werden, kdnnte
dies Spielraum fiir Verhandlungen bieten und die Dollar-
Hausse-These moglicherweise schwéachen. Es ist noch
zu frih, um von einer dauerhaften Trendwende beim Euro/
US-Dollar-Kurs zu sprechen, da die Entwicklung eher
aus der Schwache des US-Dollars als aus einer grundle-
genden Stérke des Euro zu resultieren scheint. Optimis-
mus Uber einen moglichen Waffenstillstand zwischen der
Ukraine und Russland kdnnte, den Euro weiter stlitzen.
Ein starkerer Euro/US-Dollar-Kurs in einem «Risk-on»-
Umfeld kdnnte auch andere Wéhrungspaare befligeln,
wobei der Euro/Franken-Kurs zu den Profiteuren geho-
ren durfte.

Grafik 2: Erholung des Euro - US-Dollar-Flaute oder
dauerhafte Verdanderung?
EUR / USD-Wechselkurs
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Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 21. Februar 2025. Die Wertentwicklung in der Vergan-
genheit ist kein verlasslicher Indikator fir die laufende oder zukiinftige Wertentwicklung.
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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) 3,2 .. 2,6
2
i

VONTOBEL-
AUSBLICK IN
INFLATION 2024 AKTUELL* KONSENS 2025 KONSENS 2026 2025°
Eu 24 2,5 2.1 1,9 >

>

VONTOBEL-

KONSENS KONSENS AUSBLICK IN

NOTENBANKZINSEN (IN %) 2024 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE 12 MONATEN®
i i 2,75 1,82

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

usb

¢l
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: 24. Februar 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

t Aktien aus traditionellen Branchen wie das verarbeitende Gewerbe, Energie, Transport oder Konsumgltiter, die stabile Gewinne, Dividenden
und ein langfristiges Wertpotenzial bieten kénnen.

2 Ubergewichtet bedeutet, dass das Vontobel Investment Committee eine hohere Praferenz fiir eine Anlageklasse oder Unteranlageklasse hat.
Market Highlights

¢ Quelle: Transkript von Frontline. https://www.pbs.org/wgbh/frontline/documentary/trumps-trade-war/transcript/?

4 North American Free Trade Agreement

5 Quelle: Artikel von Time, verdffentlicht am 28. Juni 2016. time.com/4386335/donald-trump-trade-speech-transcript/ «Hillary Clinton unleas-
hed a trade war against the American worker when she supported one terrible trade deal after another — from NAFTA to China to South

Korea (...) a Trump Administration will end that war by getting a fair deal for the American people. The era of economic surrender will finally
be over.»

8 Quelle: Artikel von Bloomberg, verdffentlicht am 21. Januar 2025. www.bloomberg.com/news/videos/2025-01-21/trump-says-tariffs-are-
most-beautiful-word-in-dictionary-video

7 Quelle: Artikel der Washington Post, veréffentlicht am 27. Januar 2025. www.washingtonpost.com/history/2025/01/27/trump-mckinley-

tariffs-history/

8 Quelle: www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/01/restoring-names-that-honor-american-greatness/

¢ Nordatlantikpakt-Organisation. Militérisches Blindnis, das 1949 gegriindet wurde und aus Landern Nordamerikas und Europas besteht, mit
dem Ziel der kollektiven Verteidigung.

10 Quelle: Coalition for a Prosperous America, veréffentlicht am 16. Januar 2024. prosperousamerica.org/economic-view-tariff-jumping-invest-
ment-the-success-of-the-2018-washing-machine-tariffs/

1 Quelle: US-Finanzminister Scott Bessent in der Larry Kudlow Show (November 2024): «Tariffs can’t be inflationary because if the price of one
thing goes up, unless you give people more money, then they have less money to spend on the other thing, so there is no inflation.»

2 Der chinesische Yuan darf sich um 2% beiderseits eines von der Zentralbank festgelegten taglichen Mittelwerts bewegen.

2 Quelle: Federal spending per series Y 457-465 in «Historical Statistics of the United States, Colonial Times to 1970, Part II» and per White
House OMB. GDP prior to 1930 per Louis Johnston and Samuel H. Williamson, «What Was the U.S. GDP Then?» MeasuringWorth, 2010, GDP
post 1930 per White House OMB, KPCB

14 Quelle: CATO Institute 2024 Globalization and Trade National Survey. www.cato.org/sites/cato.org/files/2024-08/Globalization%20Sur-
vey_2024.pdf

s Quelle: Bericht von Goldman Sachs, veroffentlicht im August 2024. idfs.gs.com/signin?flowld=g0JI7. Anmeldung erforderlich.

s Der Five-Year/Five-Year-Forward ist eine wichtige Kennzahl fir die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Inflation.
7 Quelle: Buch mit dem Titel «<Down the River» von Edward Abbey

8 Quelle: US Department of Agriculture (2023/2024)


https://time.com/4386335/donald-trump-trade-speech-transcript/
https://www.bloomberg.com/news/videos/2025-01-21/trump-says-tariffs-are-most-beautiful-word-in-dicti
https://www.bloomberg.com/news/videos/2025-01-21/trump-says-tariffs-are-most-beautiful-word-in-dicti
https://www.washingtonpost.com/history/2025/01/27/trump-mckinley-tariffs-history/
https://www.washingtonpost.com/history/2025/01/27/trump-mckinley-tariffs-history/
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/01/restoring-names-that-honor-american-greatnes
https://prosperousamerica.org/economic-view-tariff-jumping-investment-the-success-of-the-2018-washin
https://prosperousamerica.org/economic-view-tariff-jumping-investment-the-success-of-the-2018-washin
https://www.cato.org/sites/cato.org/files/2024-08/Globalization%20Survey_2024.pdf
https://www.cato.org/sites/cato.org/files/2024-08/Globalization%20Survey_2024.pdf
https://idfs.gs.com/signin?flowId=q0JI7

< e}
~ o2

cbtNnic E
©c 9o 0 o
nmOow >



