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Risse flicken

Geschéatzte Leserschaft

Die Méarkte haben viele lGberrascht, indem sie einem wirt-
schaftlichen Ausblick standgehalten haben, der zuneh-
mend Risse zu zeigen schien. Ein politischer Flickversuch
der USA und Chinas in Form einer 90-téagigen Pause im
Handelskonflikt trug dazu bei, die unmittelbaren Spannun-
gen zu entschéarfen. Washington senkte vorlibergehend
seine Zolle auf chinesische Importe von 145 % auf 30 %,
wahrend Peking seinerseits die Zolle auf 10 % reduzierte.
Kurz darauf trat US-Prasident Donald Trump erneut ganz
als Dealmaker auf und unterzeichnete bedeutende Ver-
einbarungen im Nahen Osten.

Dies Ubertraf die Erwartungen der Anleger und hob die
Stimmung. Die Markte zeigten sich optimistisch, dass der
Grossteil des durch die Zdlle verursachten Schadens
nun ausgebessert werden kdnnte. Das wiederum stérkte
die Hoffnung auf eine wieder an Fahrt gewinnende
US-Wirtschaft, die — belastet durch steigende Importe
vor Trumps «Liberation Day» — einen schwachen Jahres-
start hatte. Von den Handelsgesprachen bis zum Krieg in
der Ukraine: Die diplomatischen Bemihungen sind

zwar positiv, bedeuten aber aus unserer Sicht noch keine
Ruckkehr zu Stabilitat und bleiben anfallig fir Spannun-
gen. Insofern sind wir der Meinung, dass die Méarkte die
positiven Entwicklungen zu schnell eingepreist haben.
Wenn Optimismus zum Konsens wird, ist das Potenzial
fUr weitere Kursgewinne meist begrenzt.

Eine zentrale Frage ist, ob eine vorlibergehende politi-
sche Entspannung das Vertrauen wiederherstellen kann,
bevor gréssere Risse im wirtschaftlichen Gewebe auf-
treten. In den USA sind die offenen Stellen und Konsum-
ausgaben ricklaufig, und der Arbeitsmarkt scheint

sich an einem Wendepunkt zu befinden: Die Unternehmen
stellen nicht mehr massiv ein, entlassen Personal aber
auch noch nicht im grossen Stil.

Die US-Notenbank Fed zeigt sich dhnlich abwartend. Im
Gegensatz zu friiheren Zyklen, die Notfallmassnahmen
der Fed ausldsten, erreichten die Marktturbulenzen nach
dem «Liberation Day» indes nicht das daflir erforderliche

Editorial 3

Dan Scott

Head Multi Asset,

Chief Investment Officer,
Vontobel

Ausmass. Die Fed hat auch keine Eile in Bezug auf Zins-
senkungen signalisiert und will angesichts des Risikos
einer hdheren Inflation und Arbeitslosigkeit infolge von
Trumps Zollpolitik lieber abwarten, bis die Datenlage
klarer ist. Unseres Erachtens werden die Anleger bis zur
néchsten Zinssenkung in den USA daher wohl noch
etwas mehr Geduld an den Tag legen missen. Derweil
hat die jingste Herabstufung der US-Kreditwirdigkeit
durch die Ratingagentur Moody’s den Fokus auch wieder
auf andere Themen gelenkt, die Anlass zur Sorge geben,
wie etwa das ausufernde US-Haushaltsdefizit, das teilweise
durch die Aussicht auf nicht gegenfinanzierte Steuer-
senkungen und die Auswirkungen von Trumps Ausgaben-
gesetz angetrieben wird.

Die letzten Monate haben aus Anlegersicht gezeigt,

wie wichtig es ist, lber verschiedene Regionen und Anla-
geklassen hinweg zu diversifizieren. Und trotz US-Dollar-
Schwéche und lauter werdender Rufe nach einer «Entdol-
larisierung» ist festzuhalten, dass nicht alle auf US-Dollar
lautenden Anlagen gleichermassen gelitten haben. So
stehen US-Staatsanleihen zwar unter Verkaufsdruck,
doch US-Aktien und US-Unternehmensanleihen konnten
sich recht gut behaupten.

Im aktuellen Investors’ Outlook analysieren wir den
US-Dollar und nehmen die Baisse der Wahrung genau
unter die Lupe. Ausserdem beleuchten wir das makro-
okonomische Umfeld und teilen unsere Einschatzungen
zu Anlageklassen.

Die weiteren Entwicklungen an den Finanzmarkten

durften kaum nahtlos verlaufen. Doch als aktive Manager
ziehen wir nicht an jedem losen Faden.

— Webcast
Um unseren Webcast zu den neuesten
Marktentwicklungen zu sehen, klicken Sie bitte hier.
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Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
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Den Faden durchs Nadelohr bringen

Nachdem die handelsbezogenen Schlagzeilen im April
das Marktvertrauen zerfasert und zu kréaftigen Abver-
kaufen bei Aktien und Anleihen gefiihrt hatten, konnte
die Lage im Mai wieder etwas ausgebessert werden.
Positivere Nachrichten und Fortschritte bei den US-Han-
delsabkommen unterstiitzten die Markterholung, wah-
rend die Inflations- und Arbeitsmarktdaten zumindest
vorerst stabil blieben.

Unserer Einschatzung nach durfte die turbulenteste Phase
des Handelskonflikts hinter uns liegen. Diese Erleichte-
rung spiegelte sich rasch in den Umfragen wider. Die Glo-
bal Fund Manager Survey der Bank of America* zeigt,
dass die Erwartungen einer harten Landung? im Mai auf
26 % gesunken sind — nach fast 50% im April. Dennoch
fallt es Unternehmen und Konsumenten weiterhin schwer,
das Ausmass der wirtschaftlichen Schéden durch die
Handelsspannungen einzuschatzen. Eine weitere Verringe-
rung der Unsicherheit ist entscheidend, um zu verhin-
dern, dass sich die Schwéche der weichen Daten (z. B. Um-
fragen zur Konsumenten- und Unternehmensstimmung)
auf die harten Daten (z. B. den US-Arbeitsmarkt) Gbertragt.

Die Monate April und Mai haben klar aufgezeigt, dass die
politischen Massnahmen von Prasident Trump an ihre
Grenzen stossen — nicht nur an der Wall Street, sondern

auch im Ausland. Im Mai deutete der japanische Finanz-
minister Katsunobu Kato an, dass die von Japan gehalte-
nen US-Staatsanleihen als «Trumpfkarte» in den Handels-
gesprachen eingesetzt werden kdnnten. Zwar relativierte
er diese Aussage spater?, doch bereits die blosse An-
deutung wurde von Anlegern als subtile, aber bedeutende
Anderung im Ton der Kommunikation gewertet. Japan

ist der grosste auslandische Glaubiger der Vereinigten
Staaten.

Im weiteren Verlauf des Monats stufte Moody’s die erst-
klassige Bonitat der USA von «Aaa» auf «Aal» herab und
begriindete diesen Schritt mit der wachsenden Staats-
verschuldung und den steigenden Kosten fir den Schul-
dendienst. Da Moody’s nach S&P im Jahr 2011 und Fitch
im Jahr 2023 als letzte der drei grossen Ratingagenturen
diese Herabstufung vornahm, hatte die Entscheidung
kaum Auswirkungen auf die Aktienmarkte, fihrte jedoch
zu einem Anstieg der langfristigen US-Renditen.

Das Investment Committee der Multi Asset Boutique hat

beschlossen, keine Anderungen an seiner Asset Alloca-
tion vorzunehmen. Einzelheiten finden Sie auf Seite 5.

1 Siehe «Glossar und Quellen» auf Seite 19



{ UNTERGEWICHTET* i NEUTRAL® : UBERGEWICHTET®
:  leicht stark

i stark leicht
In Liquiditat bleiben wir tbergewichtet. Wir sind
bereit, diese bei entsprechenden Gelegenheiten
einzusetzen.

i Fir das Anleihen-Segment bleiben wir negativ. Das
% i Umfeld fir die US-Anleihenrenditen bleibt komplex,

: : :  da Sorgen liber Haushalts- und Schuldenlage der
USA wieder in den Vordergrund treten. Infolgedes-
sen zogen die Renditen der US-Staatsanleihen an,
besonders bei langeren Laufzeiten. Auch wenn die
Attraktivitat von US-Staatsanleihen als «sicherer
Hafen» Schaden genommen hat, gehen wir davon
aus, dass diese Papiere aus fundamentaler Sicht
ungebrochen Unterstitzung erfahren werden (zumal
es keine glaubhaften Alternativen fur diesen tiefen
und liquiden Markt an Staatsanleihen und die Rolle
des US-Dollar als globale Reservewéhrung gibt).
In Investment-Grade-Unternehmensanleihen (IG) blei-
ben wir untergewichtet. Nach den positiven Han-
delsnachrichten verengten sich die Renditeaufschlage
wieder. Angesichts héherer Risiken und Marktvo-
latilitat bieten die aktuellen Renditen im Vergleich zu
friheren Niveaus keine ausreichende Kompensation
mehr. Gleiches gilt fir Hochzinsanleihen, bei denen wir
ebenfalls untergewichtet bleiben. Fir Schwellen-
landeranleihen in Hartwahrungen bleiben wir neutral.

Anleihen

Wir sind leicht Gbergewichtet in Aktien und favorisie-
ren Schwellenlénderaktien. Die positiven Nachrichten
zum Handel haben zu einer deutlichen Erholung der
globalen Aktienmérkte beigetragen. Diese haben fast
wieder die Hochststédnde vom Jahresbeginn erreicht.
Europaische Aktien haben ebenfalls wieder an Dyna-
mik gewonnen, zusatzlich befligelt durch Erwartun-
gen an fiskalpolitische Anreize und Hoffnungen auf
einen Waffenstillstand zwischen Russland und der
Ukraine. Trotz nachlassender Rezessionséngste blei-
ben Risiken wie Zolle und das US-Defizit bestehen.
Uberzogene Bewertungen machen die Markte anfal-
lig fir Ruckschlage, und die geringe Prognosesicher-
heit spricht weiterhin fiir Vorsicht. Politische Unsicher-
heiten, hohe Bewertungen und die abwartende
Haltung der Fed schwéachen die Argumente fir US-
Aktien. Eine reduzierte US-Allokation in Verbindung
mit einem schwacheren Dollar kdnnte Schwellenlén-
deraktien Rickenwind geben

Aktien

Fir Gold bleiben wir neutral. Nach dem Rekordhoch
von USD 3500 im April fiel der Preis aufgrund nach-
lassender Risikoaversion zeitweise unter USD 3200.
Strukturell bleibt Gold attraktiv — wegen hoher
Staatsschulden, sinkendem Vertrauen in Papiergeld
und Zentralbank-Diversifikation. Kurzfristig sind wir
jedoch vorsichtiger geworden.

5
Rohstoffe

Fir Rohstoffe bleiben wir neutral. Trotz ihres Diversi-
fikationspotenzials kdnnten sie unter Druck geraten,
falls das Wachstum nachlasst oder die Organisation
erddlexportierender Lander und ihre Verbiindeten
(OPEC+)” das Angebot ausweiten. Entsprechende
Spekulationen nahmen Ende Mai wieder zu

Gegenlber alternativen Fonds und Immobilien blei-
ben wir neutral eingestellt.

6
Alternative
Strategien

Hinweis: Stand der Einschitzungen ist Mai 2025. Anderungen vorbehalten.

Veréanderung zum Vormonat: unverandert —»  erhoht A verringert N






Der Thron von

Konig Dollar wackelt

Warum die jlingste Schwache des US-Dollars womdglich erst der Anfang ist -

und was das fur Anleger bedeutet

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

Christopher Koslowski

Senior Fixed Income &

FX Strategist,

Multi Asset Boutique, Vontobel

Jeder Anleger, der sich mit Devisen auskennt, weiss: Der
Dollar ist der Kénig unter den Wahrungen. Seit Ende des
Zweiten Weltkriegs fungiert der Greenback® als Weltre-
servewahrung. Das bedeutet: Ausléndische Institutionen
(z.B. Regierungen und Zentralbanken) halten auf Dollar
lautende Vermdgenswerte wie US-Staatsanleihen, um
den Wert ihrer eigenen Wéhrung zu steuern. Sie leihen Geld
in Dollar, um ihre Glédubiger gegen Wechselkursrisiken
abzusichern, oder nutzen den Dollar fir internationale
Zahlungen und Handelsgeschéfte. Diese Dominanz ver-
schafft den USA ein «exorbitantes Privileg®», denn «der
Druck einer 100-Dollar-Note kostet das Bureau of Engra-
ving and Printing nur wenige Cent, wahrend andere Lan-
der im Gegenzug fur eine solche Note Guter im Wert von
100 Dollar liefern missen®©».

Die «Dollar-Smile»-Theorie

Doch selbst der Kénig der Wahrungen ist in dem von vie-
len Volkswirtschaften genutzten System flexibler Wech-
selkurse' nicht immun gegen Schwankungen von Angebot
und Nachfrage. An diesem Punkt kommt die sogenannte
Dollar-Smile-Theorie ins Spiel. Sie wurde vor rund 20 Jahren
vom Okonomen Stephen Jen formuliert und beschreibt,

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Grafik 1: Dollar-Smile-Theorie - vereinfachte Erklérung des
Zusammenhangs zwischen Wirtschaftslage und USD-Wert

Angstphase Gierphase

In einer Phase, in der die
US-Wirtschaft im Vergleich
zum Rest der Welt
schwécher abschneidet,
verliert der Dollar an Wert.

Wenn die
US-Wirtschaft
ihre globalen
Pendants deutlich
lbertrifft, legt
der Dollar wieder

Bei globalen
Wirtschafts-Turbu-
lenzen oder einer
harten Landung der
US-Wirtschaft
gewinnt der Dollar

Kapital fliesst aus den USA
in risikoreichere oder

renditestarkere Vermoégens-
werte weltweit.

an Wert. zu.

Anleger suchen Konjunktur-
Sicherheit in Optimismus,
US-Staatsanleihen ein hoheres
und im Dollar, Wachstum des
der als verlassliche US-BIP und
«Safe-Haven»- Gosse steigende US-

Zinsen erhohen
die Nachfrage
nach US-Ver-
mogenswerten
und dem Dollar.

Wahrung gilt. Selbst
dann, wenn die
US-Wirtschaft
strauchelt.

Quelle: Stephen Jen, vereinfacht dargestellt von Vontobel.
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Grafik 2: Nach Bretton Woods gab es drei grosse
Dollar-Baissen

Index
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Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 16. Mai 2025.

wie sich der Dollar in Abhangigkeit vom Zustand der US-
Wirtschaft typischerweise verhalt. Grafisch als Lacheln
dargestellt, besagt die Theorie, dass der Dollar tenden-
ziell in zwei gegensatzlichen Szenarien an Wert gewinnt:
in Phasen der Hochkonjunktur und in Zeiten globaler Wirt-
schaftskrisen. Die linke Seite des Lachelns steht fir eine
«Angstphase», in der eine weltweite Notlage Investoren
veranlasst, in den Dollar als sicheren Hafen zu fliichten.
Die rechte Seite symbolisiert die «Gierphase», in der eine
starke US-Konjunktur Kapital anzieht und dem Dollar
Auftrieb verleiht. In der Mitte des Lachelns — wenn die
Weltwirtschaft stabil, die US-Wirtschaft jedoch nicht
besonders stark ist — tendiert der Dollar hingegen zur
Schwache und befindet sich bildlich gesprochen «in

der Gosse» (Grafik 1).

Das Phanomen der Dollar-Baisse und wie es entsteht
Verharrt der Dollar zu lange «in der Gosse», kann es zu
einer Baisse kommen. In der jingeren Geschichte gab es
drei solcher Phasen (Grafik 2). Die erste wurde durch den
Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems ausgeldst.
Auf der Bretton-Woods-Konferenz von 1944 einigten

sich Vertreter von 44 alliierten Staaten darauf, den US-Dol-
lar an Gold zu binden und andere Wahrungen wiederum
an den Dollar zu koppeln. Anfangs funktionierte dieses Sys-
tem gut. Doch mit der Zeit gerieten die USA wirtschaftlich
zunehmend unter Druck. Schuld daran waren u.a. die hohen
Ausgaben fur den Vietnamkrieg und die «Great Society»-

Grafik 3: Republikaner beeinflussen den US-Dollar
eher negativ
Index

Tage im Amt

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000

= Demokraten (nur 2. Amtszeit)
Demokraten
Republikaner

= Republikaner (nur 2. Amtszeit)

Durchschnittliche Performance des USD-Index unter verschiedenen
Prasidenten (indexiert auf 100 = Beginn der Amtszeit)

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 16. Mai 2025. Daten gehen bis 1970 zurtick.

Programme?? von Prasident Lyndon B. Johnson sowie die
Inflation. Gleichzeitig erlebten Léander wie Deutschland
und Japan ein rasantes Wirtschaftswachstum. In den
1960ern galt der Dollar als deutlich Uberbewertet. Aus
Besorgnis Uber den hohen Dollarkurs und die wachsen-
den Defizite der USA forderten andere Lander immer
mehr Gold als «Deckung®» flr ihre Dollar-Vermdgenswerte.
Zu diesem Zeitpunkt Uberstieg die in Umlauf befindliche
Dollarmenge die US-Goldreserven jedoch bei weitem. 1971
beendete Prasident Richard Nixon schliesslich die Kon-
vertierbarkeit des Dollars in Gold (ein Schritt, der als «Nixon-
Schock» in die Geschichte einging). Die anschliessende
Dollar-Baisse setzte sich bis in die friihen 1980er fort, als
der damalige Vorsitzende der US-Notenbank, Paul Vol-
cker, die Zinsen aggressiv anhob.

Die zweite grosse Dollar-Baisse erstreckte sich Uber die
Jahre 1985 bis 1995. Volckers restriktive Geldpolitik und
die expansive Fiskalpolitik von US-Prasident Ronald
Reagan fUhrten zunachst zu einer weiteren Aufwertung
des Dollars. Gleichzeitig wiesen die USA ein hohes
Handelsdefizit, wichtige Handelspartner wie Japan und
Deutschland hingegen erhebliche Handelslberschisse*
auf. Der Uberbewertete US-Dollar machte US-Exporte teu-
rer und Importe glinstiger, was das Handelsungleichge-
wicht zusétzlich verschérfte. Um dieses Problem zu |6sen,
unterzeichneten die USA, Grossbritannien, Frankreich,
Westdeutschland und Japan 1985 das sogenannte Plaza-



Grafik 4: Verschlechtert sich das US-Handelsdefizit,
folgt oft ein schwacher US-Dollar
In % des Bruttoinlandprodukts (BIP)

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

= US-Leistungsbilanz
Korrektur US Dollar Index

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 16. Mai 2025.

Abkommen. Diese Vereinbarung zielte darauf ab, den
Dollar gegenlber dem japanischen Yen und der D-Mark
abzuwerten.

Die dritte bedeutende Baisse dauerte von 2002 bis 2008.
In diesem Zeitraum verzeichneten die USA nicht nur ein
enormes Handelsdefizit, sie nahmen auch mehr Kredite
auf, um Steuersenkungen und Militérausgaben zu finan-
zieren. Unterdessen wuchsen andere Volkswirtschaften,
insbesondere China, schneller als die USA. Fiir Investo-
ren war dies Anlass, sich in Markten ausserhalb der USA
nach héheren Renditen umzuschauen. Angesichts einer
Reihe von Schocks — darunter die geplatzte Dotcom-Blase,
die Anschlage vom 11. September und der Beginn der
globalen Finanzkrise - senkte die US-Notenbank Fed die
Zinsen, um die Wirtschaft zu stiitzen und das Vertrauen
der Anleger in US-Vermdgenswerte wiederherzustellents.

Erkennen Sie ein Muster? Eine Dollar-Baisse tritt typi-
scherweise dann auf, wenn eine oder mehrere der folgen-
den Bedingungen erfillt sind: Der Dollar ist hoch be-
wertet, die Handels- und Haushaltsdefizite der USA sind
ausgepragt (und missen abgebaut werden), das Uber-
durchschnittliche Wachstum der US-Wirtschaft hat einen
Hohepunkt erreicht, Investoren wenden sich verstarkt
Vermogenswerten ausserhalb der USA zu, die Fed verfligt
Uber mehr Spielraum fir Zinssenkungen als andere Zent-
ralbanken und/ oder die geopolitischen Risiken erreichen

Grafik 5: Trumps neue Handels- und Fiskalpolitik
beendet wohl den US-Wachstums-Exzeptionalismus
BIP-Prognose fiir 2025, in %

0,0
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= USA
Eurozone

Quelle: Bloomberg, Vontobel. Daten per 16. Mai 2025.

einen Hohepunkt. Interessanterweise fielen alle drei
grossen Dollar-Baissen in die Amtszeiten republikanischer
Préasidenten.

Warum wir glauben, dass wir bereits am Anfang einer
weiteren Dollar-Baisse stehen

Betrachtet man die heutige Weltlage, dann drangt sich
die Frage auf, ob wir auf eine weitere Baisse zusteuern.
Wir glauben, die Antwort lautet ja. Zum einen sitzt erneut
ein republikanischer Prasident im Weissen Haus, der
sich zudem offen flr einen schwacheren Greenback aus-
gesprochen hat (Grafik 3). Darliber hinaus erscheint
der Dollar auch aus Sicht der Kaufkraftparitat” hoch be-
wertet — ein Umstand, der in der Vergangenheit oft ein
Vorbote fir eine Abwertung war.

Drittens ist die US-Wirtschaft mit erheblichen Handels-
ungleichgewichten konfrontiert. Dem US Bureau of Eco-
nomic Analysis zufolge belief sich das Defizit des Landes
bei Waren und Dienstleistungen im Méarz 2025 auf USD
140,5 Milliarden. Ein schwéacherer Greenback kdnnte hel-
fen, den US-Handel wieder ins Gleichgewicht zu bringen,
indem er US-Exporte fir auslandische Kaufer glinstiger
und Importe fir US-Verbraucher teurer macht (Grafik 4).
Viertens leben die USA erneut Uber ihre Verhaltnisse. Das
Congressional Budget Office schatzt, dass das Haushalts-
defizit des Bundes in den ersten sieben Monaten des Fiskal-
jahres 2025 insgesamt USD 1,1 Billionen betrug (USD
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Grafik 6: Anleger wenden sich gegen den Greenback
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Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 16. Mai 2025.

196 Milliarden mehr als im Vorjahreszeitraum). Mittlerweile
geben die USA mehr fir den Schuldendienst aus als fur
Verteidigung - eine Situation, die kaum tragbar ist. Finf-
tens mehren sich die Anzeichen, dass die Ara des Wachs-
tums-Exzeptionalismus in den USA, an den man sich ins-
besondere nach der Covid-19-Pandemie gewdhnt hat, zu
Ende gehen kénnte. Dies ist zum Teil der Politik von Prasi-
dent Donald Trump geschuldet, die das Vertrauen der
US-Verbraucher und -Unternehmen erschittert hat, zum
Teil aber auch anderen, landerspezifischen Faktoren —
etwa der unerwarteten Reform der Schuldenbremse in
Deutschland. Aus einer Bloomberg-Umfrage geht hervor,
dass Okonomen ihre Prognosen fiir das US-Bruttoinlands-
produkt (BIP) deutlich gesenkt haben (Grafik 5). Ein
geringeres Wachstum in den USA kdnnte es der Fed er-
moglichen, die Zinsen stérker als andere Zentralbanken
zu senken und damit den Renditevorteil des Dollars zu ver-
ringern. Schliesslich scheint auch die Stimmung der
Anleger gegeniiber den USA gekippt zu sein. Trumps
«maximaler Druck» in der Handels- und Aussenpolitik

hat Kapitalabflisse aus US-Dollar-Vermdgenswerten aus-
geldst und den Dollar geschwacht (Grafik 6).

Grafik 7: Multi Asset - Was hat sich in Zeiten eines
schwachen Dollars am besten bewahrt?
Wert basierend auf der histor. Korrelation mit dem US-Dollar seit 2008
Schwellenldnderaktien
Gold
EWU-Aktien?®
Rohstoffe

Schweizer
Immobilienfonds

Japanische Aktien

EMBI® |
US-Aktien
Hochzinsanleihen?? [
Schweizer Aktien
Hedge-Fonds
Unternehmens-
anleihen (IG)
Staatsanleihen :
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Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 16. Mai 2025.
Ertrage kdnnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Risiken fiir unsere pessimistische Einschatzung

des Dollars

Auch wenn wir eine Dollar-Baisse fur wahrscheinlich
halten, gibt es Risiken, die diese Einschatzung zumindest
vorubergehend infrage stellen kdnnten. Trotz eines
gewissen Attraktivitatsverlusts als sicherer Hafen kénnte
der Dollar an Glanz zuriickgewinnen — etwa dann, wenn
die Fed einen restriktiven Kurs einschlagt oder es zu einer
tiefen Rezession kommt.

Was bedeutet das fiir uns als Multi-Asset-Investoren? Ein
Blick in die Vergangenheit zeigt klare Muster: In friheren
Dollar-Baissen gab es einige — wenig Uberraschende -
Gewinner und Verlierer. Zu den Gewinnern zahlten Aktien
aus Schwellenléandern und Europa sowie Gold und Roh-
stoffe, wahrend Staats- und Unternehmensanleihen zu
den Verlierern gehérten (Grafik 7). Warum ist das fur

uns «wenig Uberraschend»? Erstens nehmen viele Schwel-
lenlander Kredite in US-Dollar auf. Ein schwéacherer
Dollar senkt deren Schuldenlast, wodurch mehr Kapital
fir Wachstum und Investitionen frei wird. Zweitens
werden durch einen schwéacheren Dollar auch Waren und
Dienstleistungen aus Schwellenldndern flr internationale
Kaufer glnstiger. Dies starkt die Exportwirtschaft und for-
dert das Wachstum in diesen Landern. Drittens veran-
lasst ein schwacherer Dollar Anleger in der Regel dazu,
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Grafik 8: Der Status des US-Dollars als Reservewiéhrung ist bislang nicht ernsthaft herausgefordert worden

Eigenschaften von Leitwédhrungen und Alternativen

WAHRUNGSMERKMALE uUsD* EUR* CNY* JPY* GBP* INR* BTC* GOLD
Wertspeicher | | | | | |
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Rechnungse|nhe|t ........................................................................... . ............................. . ............. . ............. . ............ . .....................................
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Offene Kapitalbilanz | [ | [ |

GEOPOLITIK

Starkes geopolitisches Buindnissystem | |
Dominanz im See-, Luft- und Cyberraum | ]

Bl Hoch Mittel Niedrig

*USD = US-Dollar, EUR = Euro, CNY = Chinesischer Yuan, JPY = Japanischer Yen, GBP = Britisches Pfund, INR = Indische Rupie, BTC = Bitcoin
Quelle: Atlantic Council’s Dollar Dominance Monitor, Alpine Macro, Vontobel. Daten per Mai 2025.

in anderen Regionen (z.B. Europa oder Schwellenlan-
dern) nach héheren Renditen zu suchen. Viertens sind
viele Schwellenlander stark von Rohstoffexporten ab-
hangig. Da Rohstoffe Ublicherweise in Dollar gehandelt
werden, lasst ein schwacherer Greenback unter Umstan-
den die Rohstoffpreise steigen — wovon diese Volkswirt-
schaften profitieren.

Der Thron ist umkampft, aber nicht frei

Prognosen, wonach der Dollar seinen Status als Weltre-
servewahrung verlieren kdnnte, sind keineswegs neu.

Seit Jahren diskutieren die BRICS-Staaten® iber die Schaf-
fung einer Alternative, die auf ihren eigenen Wahrungen
basiert. Chinas «Belt and Road Initiative?» im Jahr 2013
wurde ebenfalls weithin als Versuch gewertet, Chinas
Abhangigkeit vom Dollar zu verringern und Handel sowie
Investitionen in Yuan zu férdern. Zuletzt haben der Krieg
zwischen Russland und der Ukraine und das Einfrieren der
Devisenreserven der russischen Zentralbank durch
westliche Staaten die Bestrebungen zur Entdollarisierung
weiter angeheizt. Auf dem BRICS-Gipfel 2024 in Kasan,
Russland, wurde die Idee einer gemeinsamen und magli-
cherweise durch Gold gedeckten Reservewéhrung mit
dem Namen «Unit» erneut aufgegriffen. Russlands Prasi-
dent Wladimir Putin prasentierte dabei gar eine Art
Prototyp einer BRICS-Banknote.

Wir rechnen zwar mit einem strukturell schwacheren
Greenback, sehen seinen Status als Weltreservewahrung
derzeit jedoch nicht ernsthaft geféhrdet. Denn jede
Wahrung, die diese Rolle Gbernehmen médchte, muss meh-
rere zentrale Voraussetzungen erfillen. Zunachst einmal
muss sie alle drei grundlegenden Funktionen einer Leit-
wahrung erflllen — sie muss also als verlésslicher
Wertspeicher, allgemein akzeptiertes Tauschmittel und
als Rechnungseinheit dienen. Auch das Land, das diese
Wahrung emittiert, sollte bestimmte Bedingungen erfillen.
Zwar gibt es keine verbindliche Checkliste, doch eine
Analyse des US-Finanzministeriums liefert einen guten
Ausgangspunkt: 1) Grésse der Binnenwirtschaft, 2)
Bedeutung der Wirtschaft fir den internationalen Handel,
3) Grosse, Tiefe und Offenheit der Finanzméarkte, 4)
Konvertierbarkeit der Wahrung, 5) Rolle als Ankerwahrung
und 6) nationale makrodkonomische Politik?. |dealer-
weise sollte die Weltreservewahrung auch mehreren «geo-
politischen Kriterien» gentigen: So sollte das ausge-
bende Land auf ein starkes geopolitisches Blindnissystem
zurlickgreifen konnen und sich als dominante See-, Luft-
und Cybermacht auszeichnen. Ein Blick auf Grafik 8 zeigt:
Obwohl es potenzielle Herausforderer gibt, ist der Dollar
der Konkurrenz bei den genannten Schllsselkriterien wei-
terhin klar Uberlegen?.
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Spannungen am Horizont

Christopher Koslowski

Senior Fixed Income &

FX Strategist,

Multi Asset Boutique, Vontobel

Die jungste Herabstufung der Bonitéat der USA durch
Moody’s war eher eine Bestitigung als eine Uberra-
schung. Sie verdeutlicht allerdings das wachsende Defi-
zitproblem Washingtons, wahrend sich die Anleger auf
eine Flut neuer Staatsanleihen einstellen. Da es keinen
wirklichen Ersatz fiir US-Staatsanleihen gibt, kénnten
die Renditen weiterhin volatil bleiben. Die Fundamental-
daten des Marktes scheinen aber solide zu sein. Derweil
hélt sich die US-Notenbank Fed zurlick und signalisiert
bis zum Herbst eine abwartende Haltung, wahrend
Héandler nur noch mit zwei Zinssenkungen rechnen.

Moody’s Entzug des letzten US-Top-Ratings hat eher
symbolischen Wert als tatsdchliche Marktfolgen. Als S&P
2011 diesen Schritt als erster machte, war der Schock
gross. Als Fitch dann Jahre spéter gleichzog, sorgte die
Herabstufung kaum noch fur Schlagzeilen. Nun bestatigt
Moody’s in erster Linie das, was die Markte bereits einprei-
sen: Die fiskalpolitische Entwicklung der USA ist besorg-
niserregend, und das politische System bietet wenig Anlass
zur Zuversicht.

Eine wesentliche Frage lautet, ob dies der Ausldser sein
wird, auf den man am Anleihenmarkt gewartet hat. Ange-
sichts steigender Defizite und einer Flut an Neuemissionen,

Grafik 1: Auswirkungen des US-Steuergesetzes vom
Mai 2025 auf den Staatshaushalt

In %

1962 1972 1982 1992 2002 2012 2022 2032 2042 2052

Schuldenquote
Quelle: LSEG, The Budget Lab at Yale, Vontobel. Daten per 21. Mai 2025.

welche die Renditen in die Hohe treiben, zeigen sich die
Anleger nervos. Moody’s allein bewegt die Markte wohl
kaum, lenkt aber den Blick auf Washingtons fehlenden
Willen (oder Unvermdgen), bei den Ausgaben mehr Diszi-
plin an den Tag zu legen. So wirden Vorschlage zur Ver-
ldngerung der Steuersenkungen, die urspriinglich aus der
ersten Amtszeit von Trump stammen, das Defizit in den
nachsten zehn Jahren um mehr als USD 3,5 Billionen er-
héhen?. Ihre dauerhafte Beibehaltung wiirde die Schul-
denquote der USA innerhalb einer Generation auf 200 %
treiben? (Grafik 1), ein Niveau, das nur noch von Japan
und Sudan Ubertroffen wird. Mangels ernsthafter Alternati-
ven zum tiefen, liquiden Markt fir US-Staatsanleihen,
durfte das zunehmende Haushaltsdefizit zwar fur erhdhte
Laufzeitprdmien und eine starke Marktvolatilitédt sorgen,
die allgemeine Unterstiitzung fur US-Staatsanleihen aber
bleibt intakt.

Die Handler rechnen weiter mit einer Lockerung der Fed-
Geldpolitik bis Jahresende. Sollte sich die Abkihlung von
Inflation, Wachstum und Arbeitsmarkt in den Daten
bestatigen, dirfte die Fed zlgig handeln. Die Wahrungs-
hiter wiederholen mantraartig dieselbe Botschaft: Erst
Geduld walten, dann Taten folgen lassen. Manche fordern
mehr Daten vor Zinssenkungen und verweisen auf
Handelsspannungen und ungleichméassige Wachstums-
aussichten. Die Zinssenkungserwartungen der Handler
haben sich binnen Wochen halbiert (Grafik 2). Vorerst ist
die Haltung der Fed klar: Sie wartet ab, behélt die Daten
im Auge und wird im September eine Neueinschatzung
der Lage vornehmen.

Grafik 2: Wovon geht der Markt aus?
Bis Dezember 2025 eingepreiste US-Zinssenkungen
In Basispunkten

75—

=125
Januar Februar Marz April Mai
— Markterwartungen
Erwartungen der Wirtschaftsexperten (Median)
Eine eingepreiste Zinssenkung
-- Zwei eingepreiste Zinssenkungen
-- Drei eingepreiste Zinssenkungen
-~ Vier eingepreiste Zinssenkungen

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 21. Mai 2025.
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Zuriick zur Ausgangsmasche: Wie
geht es nach der Erholung weiter?

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Multi Asset Boutique, Vontobel

Beim Thema Zélle gab es eine Kehrtwende, die Mitte Mai
in einer Waffenruhe im Handelskonflikt zwischen den
USA und China gipfelte. Dies erméglichte es den Mark-
ten, den Grossteil der zuvor eingefahrenen Verluste
wieder wettzumachen, wobei die Aufholjagd zusétzlich
durch eine solide Berichtssaison zum ersten Quartal
gestiitzt wurde. Die Frage lautet nun: Welchem Impuls
werden die Markte als Nachstes folgen?

Seit dem Waffenstillstand im Handelskonflikt haben sich
die Gesamtrenditen an den meisten Markten robust ent-
wickelt — insbesondere US-amerikanische Mega-Cap-Tech-
und Kl-bezogene Aktien haben dazu beigetragen (Grafik 1).
Diese machen weiterhin Uber 40 % der Marktkapitalisierung
des S&P 500 Index aus und generieren mehr als ein Drit-
tel seiner Gewinne, womit sie nach wie vor eine zentrale
Rolle fir die Entwicklung des US-Aktienmarkts spielen.

Die Gewinnprognosen fur das Gesamtjahr sinken jedoch
weiterhin fur die meisten Aktienmérkte — mit Ausnahme
der Schwellenldnder. Nach der Erholung seit April haben
die Bewertungen wieder das Niveau der Héchststande zu
Jahresbeginn erreicht. Der S&P 500 wird derzeit mit einem
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)? fir 2025 von lber 20 ohne
Technologieaktien/Magnificent Seven? und insgesamt von

Grafik 1: Was passierte an den Borsen nach Beginn des
Waffenstillstands vom 9. April?
Gesamtrendite in Lokalwahrungen, in %
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Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 22. Mai 2025.
Ertrage kdnnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

rund 22 gehandelt — beide Werte liegen deutlich Gber
dem Zehn-Jdahres-Durchschnitt. Europa und die Schwel-
lenléander zeigen ahnliche Muster, wenn auch weniger
stark ausgepragt (Grafik 2).

Ist das Zollrisiko bereits vollstandig eingepreist? Unseres
Erachtens nicht. Drei wesentliche Risiken bleiben beste-
hen: Erstens kénnten die Handelsspannungen in diesem
Sommer wieder aufflammen und eine ahnliche Volatilitat
wie nach dem Handelsfrieden von 2018 verursachen. Zwei-
tens liegen die durchschnittlichen Zélle trotz einiger
Rucknahmen mit 15% bis 18 % weiterhin deutlich Uber den
Jahresendsténden von 2024. Sie betreffen mittlerweile
Importe aus Gber 150 Landern im Wert von USD 3 Billionen.
Die Annahme, dass diese Zélle keine Auswirkungen auf
das Wachstum haben werden, kénnte daher allzu optimis-
tisch sein. Drittens sind die Renditen der 10-jahrigen US-
Staatsanleihen kirzlich wieder auf Uber 4,5% gestiegen,
was zum Teil auf zunehmende Inflationserwartungen
zurlickzufiihren ist - ein historisch ungtinstiges Umfeld fur
Aktien. Dennoch sind wir der Ansicht, dass die Inflations-
auswirkungen voraussichtlich begrenzt und nur von kur-
zer Dauer sein werden. Denn im Gegensatz zur Pandemie
handelt es sich hierbei nicht um einen Angebotsschock: Es
gibt keine umfangreichen fiskalischen Impulse, und die
Lagerbestande an langlebigen Gltern bleiben hoch. Sollte
es sich um eine politikbedingte Konjunkturabkihlung han-
deln, gehen wir davon aus, dass diese nur kurz andauern
wird. Niedrigere Gewinnschatzungen fur 2025 kénnten
die Grundlage fiir eine starke Erholung im Jahr 2026 bilden,
gestitzt durch glinstige Basiseffekte. Die US-Notenbank
Fed dirfte zu Zinssenkungen Ubergehen, was eine Aus-
weitung der Bewertungskennzahlen zur Folge haben
konnte. Allerdings setzt dies voraus, dass es zu keinen
schweren Schocks kommt und die Inflation gedédmpft bleibt.

Grafik 2: Vergleich des Forward-Kurs-Gewinn-Verhalt-
nisses® flir das Jahr 2025 mit den letzten 10 Jahren
Forward-KGV fir 2025
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*Das Forward-Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) ist eine Bewertungs-
kennzahl, mit der sich der relative Wert einer Aktie anhand ihres
erwarteten zukiinftigen Gewinnpotenzials beurteilen lasst.

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 22. Mai 2025.
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Roholkurven wie gemalt

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

Seit Leonardo da Vinci vor mehr als 500 Jahren das
geheimnisvolle Lacheln der Mona Lisa auf die Leinwand
brachte, ratselt die Welt liber dessen Bedeutung.
Aktuell zeigt die Rohélkurve ebenfalls ein Léacheln. Aber
anders als bei der Mona Lisa ist hier die Bedeutung
weniger mysterios®.

Wer derzeit einen Blick auf die Futures-Kurve fir Rohél
wirft, sieht ein freundliches Bild. Die Kurve scheint zu
«lacheln», das heisst, sie ist am vorderen Ende nach unten
gekrimmt («in Backwardation») und fir weiter entfernte
Kontrakte nach oben geneigt® («<in Contango»). Diese sel-
tene Struktur signalisiert eine kurzfristige Verknappung
des Angebots, langfristig allerdings ein Uberangebot.

Ein derartiger Fall trat beispielsweise 2014 ein, als Brent-
Rohdlim Juni bei USD 115 pro Barrel handelte, ehe der
Preis bis Ende des Jahres unter die Marke von USD 60
sank. Treiber des Preisrliickgangs im Jahr 2014 waren

ein Uberangebot infolge des US-Olschieferbooms, eine
konjunkturbedingt schwachere Nachfrage aus Europa
und China sowie die damalige Férderpolitik der Organisa-
tion erddlexportierender Lander und ihrer Verblindeten

Grafik 1: Uberproduzent Kasachstan hat
Besserung gelobt
Millionen Barrel pro Tag
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— Kasachstans Rohdlangebot
Prognose der Energy Information Administration

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per April 2025.

OPEC+, welche die eigene Olférderung trotz Uberangebot
nicht drosseln wollten. Ahnliche Faktoren haben zum aktu-
ellen «Lacheln» der Kurve gefuhrt.

Wahrend der Markt kurzfristig von saisonalen Effekten (US-
Fahrsaison) profitieren durfte, ist auf langere Sicht ein
Uberangebot wahrscheinlich. Der Handelsstreit sowie die
damit einhergehenden Konjunktursorgen belasten die
Olnachfrage. Derweil versuchen die OPEC+ nicht l&nger,
das Angebot kunstlich niedrig zu halten: Sie haben fir
April, Mai und Juni unerwartet hohe Produktionsquoten
angekundigt — fast eine Million Barrel pro Tag. Dafur

gibt es mehrere mogliche Erklarungen — etwa der Wunsch,
Prasident Donald Trump (der niedrigere Olpreise gefor-
dert hat) zu gefallen, oder der Versuch, Uberproduzenten
innerhalb der Gruppe (die selbst unter niedrigeren
Preisen leiden) zu bestrafen. Was auch immer die Beweg-
griinde sein mégen: OPEC+-Platzhirsch Saudi-Arabien
scheint damit zwei Fliegen mit einer Klappe geschlagen
zu haben. Erstens hat Kasachstan, bekannt fiir seine
Uberproduktionen, versprochen, weniger Ol zu férdern —
zumindest vorerst (Grafik 1). Zweitens wurde auch den
Olproduzenten ausserhalb der OPEC+ ein Strich durch
die Rechnung gemacht® (Grafik 2).

Aufgrund der Kombination dieser Faktoren ist unser Aus-
blick fir Ol strukturell pessimistisch — es sei denn,
Trump nimmt erneut den Iran ins Visier, so wie in seiner
ersten Amtszeit. Wir halten dies jedoch nicht fur das
wahrscheinlichste Szenario, da es dem Ziel Trumps, die
Olpreise bei oder unter USD 50 zu halten, zuwiderlau-
fen wirde.

Grafik 2: Anzahl der Olbohranlagen im Permischen
Becken* geht weiter zuriick
Anzahl Olbohranlagen**

280

2021 2022 2023 2024

W Anzahl der aktiven US-Olbohranlagen im Permischen Becken*

*Das Permische Becken erstreckt sich vom 6stlichen New Mexico tber
den gréssten Teil von West Texas. Es gilt als die grésste Olproduktions-
region in den USA.

**Die Z&hlung der aktiven Olbohranlagen fungiert als Friihindikator

fur die Nachfrage nach Produkten, die beim Bohren, Férdern und Ver-
arbeiten von Kohlenwasserstoffen verwendet werden.

Quelle: Baker Hughes, Vontobel. Daten per 21. Mai 2025.
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Wihrungsspannungen

Christopher Koslowski

Senior Fixed Income &

FX Strategist,

Multi Asset Boutique, Vontobel

Es mehren sich Spekulationen, dass eine moderne Neu-
auflage des Plaza-Abkommens in Vorbereitung sein
konnte. Anlass dazu gibt die deutliche Aufwertung asia-
tischer Wahrungen wie des Taiwan-Dollar und des
koreanischen Won. Unabhéngig davon, ob hinter den
Kulissen tatsachlich koordinierte Massnahmen er-
griffen werden, erscheint uns die Entwicklung des US-
Dollars zunehmend als ein langfristiger Abwartstrend,
der unserer Ansicht nach durch strukturelle Ungleich-
gewichte bedingt ist.

Der US-Dollar spielt selbstverstandlich nach wie vor

eine zentrale Rolle im globalen Finanzsystem. Neu ist je-
doch, dass das Vertrauen in diese Rolle zunehmend
bréckelt. Die US-Wahrung hat bereits begonnen, sich von
ihren Hochststanden zurlickzuziehen, ist aber noch
immer Uberbewertet (Grafik 1). Zudem bieten die steigen-
den langfristigen Renditen auf US-Staatsanleihen dem
Dollar keine Unterstitzung mehr, sondern sind vielmehr
eine Begleiterscheinung der neuen Schwache. Struktu-
relle Schwachen, wie die Leistungsbilanz- und Haushalts-
defizite, machen sich nun zunehmend bemerkbar.

Grafik 1: Wenn die Uberbewertung sich
bemerkbar macht

Abseits der USA bewegt sich die Schweiz zunehmend

in Richtung Deflation®?, und der Schweizerischen National-
bank (SNB) gehen die geldpolitischen Handlungsspiel-
réaume aus. Nachdem sie im Mérz 2024 als erste Zentral-
bank der G10-Staaten eine Lockerung der Geldpolitik
eingeleitet hat, sieht sie sich nun mit einer nahezu ver-
schwindend geringen Inflation konfrontiert: Die Gesamt-
inflation liegt bei 0%, die Kerninflation bei 0,6 %. Ohne den
verzogerten Effekt steigender Mieten wére das Preis-
wachstum wahrscheinlich bereits negativ. Diese stiitzende
Wirkung lasst jedoch rasch nach: Sinkende Referenz-
zinssatze fir Hypotheken durften die Mietinflation in den
kommenden Monaten weiter driicken. Es wird allgemein
erwartet, dass die SNB im Juni erneut den Leitzins senkt,
womit dieser dann bei 0% angelangt ware. Damit durfte
der Lockerungszyklus jedoch noch nicht abgeschlossen
sein. Bleibt die Inflation weiterhin schwach, sind weitere
Zinssenkungen, auch in den negativen Bereich, mdglich.
Die Markte preisen bereits eine weitere Senkung auf
-0,25% ein (Grafik 2). Die Ruckkehr zu Negativzinsen wére
ein letzter Ausweg - sie sind unpopuldr und potenziell
kontraproduktiv, da sie die Ertrage der Banken schmalern
und die Kreditvergabe kaum beleben dirften. Bestenfalls
kdnnten sie den Schweizer Franken schwachen. Doch wenn
die Européische Zentralbank (EZB) ebenfalls die Zinsen
senkt, kdnnten sich die Renditeabstéande weiter zugunsten
des Frankens verschieben. Sollte der Franken nicht auf
Zinssenkungen reagieren, konnte die SNB zu direkten Devi-
senmarktinterventionen greifen. Die SNB steckt also in
der Klemme: Die Inflation ist zu niedrig, die Zinsen nahe
null und der Franken zu stark. Eine Senkung auf null
scheint unmittelbar bevorzustehen. Danach werden die
Entscheidungen zunehmend schwieriger.

Grafik 2: Sinkende Untergrenze: Die Markte senken
die Erwartungen fiir den SNB-Endzinssatz weiter

1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017 2022

= Abweichung des US Dollar Index von der Kaufkraftparitat
(invertiert, linke Skala)
Anschliessende annualisierte Rendite Gber 10 Jahre (rechte Skala)

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 21. Mai 2025.
Ertrage kdnnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.
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Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 21. Mai 2025.
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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 .. 2,3

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

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

2,25 1,87

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®

Hinweis: Stand der Einschatzungen ist Mai 2025. Anderungen vorbehalten.

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: 22. Mai 2025



Rechtliche Hinweise 17

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.

Die Informationen, Analysen und Meinungen auf dieser Website wurden von Vontobel Asset Management erstellt. Vontobel
Asset Management ist der Markenname fir das Asset-Management-Geschéft der Vontobel Holding AG und ihrer weltweiten
Tochtergesellschaften, einschliesslich Vontobel Asset Management, Inc.

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

Dieses Material kann zukunftsgerichtete Aussagen enthalten, die Unsicherheiten und Eventualitdten unterliegen, die ausserhalb
der Kontrolle von Vontobel liegen. Empfanger sollten sich nicht in unangemessener Weise auf diese zukunftsgerichteten Aussagen
verlassen. Es ist zu beachten, dass ein Risiko besteht, dass Prognosen, Vorhersagen, Projektionen und Ergebnisse, die in zukunfts-
gerichteten Aussagen beschrieben oder angedeutet werden, sich als nicht korrekt erweisen kdénnten.

Die historische Performance stellt keinen Indikator fiir die laufende oder zukiinftige Performance dar. Die Rendite kann, zum Beispiel
infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Der Wert des angelegten Kapitals kann steigen oder fallen. Fir die voll-
standige oder teilweise Riickzahlung des angelegten Kapitals gibt es keine Garantie.

Die Website von Vontobel Asset Management dient ausschliesslich zu Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung
noch eine Empfehlung hinsichtlich der Eignung einer bestimmten Investition dar. Ebenso wenig ist sie ein Angebot, eine Aufforde-
rung oder Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, zur Durchflihrung von Transaktionen oder zum Abschluss
sonstiger Rechtsgeschafte. Ob die bereitgestellten Informationen fir Sie geeignet sind, sollte unter Berticksichtigung lhrer Ziele,
Ihrer finanziellen Situation und Ihrer Bedirfnisse bewertet werden. Die Nutzung der hier bereitgestellten Informationen erfolgt aus-
schliesslich auf eigenes Risiko des Lesers.

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 aufgefiihrt, weiterverbreitet oder in anderer Art und Weise Ubermittelt
werden. Vontobel lehnt, soweit geméass dem geltenden Recht moglich, jegliche Haftung fir direkte oder indirekte Schaden oder
Verluste ab, welche sich aus den hier zur Verfligung gestellten Informationen oder dem Fehlen ebensolcher ergeben. Haftungsan-
spriiche, die gegen Vontobel infolge unterlassener oder unvollstandiger Ubermittlung dieser Informationen oder allfalliger Prob-
leme mit diesen Informationen oder wegen Fahrlassigkeit, Vertragsbruch oder Gesetzesverstdssen gegen uns geltend gemacht
werden kdnnten, beschrénken sich, im Ermessen von Vontobel, soweit gesetzlich zuldssig, auf die erneute Bereitstellung dieser
Informationen beziehungsweise eines Teils davon beziehungsweise auf die Zahlung eines dem Aufwand fir die Beschaffung die-
ser Informationen oder eines Teils davon entsprechenden Geldbetrages. Weder dieses Dokument noch Kopien davon dirfen in
Léndern zur Verfiigung gestellt oder Personen in solchen Landern zugénglich gemacht werden, wo dies aufgrund der geltenden
Gesetze verboten ist. Personen, welche dieses Dokument zur Verfligung gestellt erhalten, sind verpflichtet, sich iber solche Ein-
schrankungen kundig zu machen und die lokalen Gesetze zu befolgen. Insbesondere darf dieses Dokument weder US Personen
zur Verfligung gestellt oder Uberreicht noch in den USA verbreitet werden.

Indizes dienen ausschliesslich Illustrationszwecken, sind nicht verwaltet und berticksichtigen weder Marktbedingungen noch mit
Investitionen verbundene Kosten. Darliber hinaus kann die Strategie des Unternehmens Anlagetechniken und -instrumente einset-
zen, die bei der Indexbildung nicht verwendet werden. Daher ist die Wertentwicklung des Unternehmens und der Indizes nicht
direkt vergleichbar.

MSCI-Daten sind ausschliesslich fur den internen Gebrauch bestimmt und dirfen weder weiterverteilt noch im Zusammenhang
mit dem Ausarbeiten oder Anbieten von Wertpapieren, Finanzprodukten oder Indizes verwendet werden. MSCI und jegliche
andere beim Zusammentragen, Berechnen oder Erstellen von MSCI-Daten beteiligte oder damit in Verbindung stehende Drittpartei
(die «MSCI-Parteien») leisten bezliglich dieser Daten (oder der durch deren Verwendung erlangten Resultate) keinerlei Gewahr,
weder ausdriicklich noch impliziert. Hiermit lehnen sémtliche MSCI-Parteien ausdricklich jegliche Gewahr fur die Echtheit, Genauig-
keit, Vollstandigkeit oder Marktgéngigkeit dieser Daten oder flir deren Eignung zu einem bestimmten Zweck ab. Ohne Einschrén-
kung des Vorangehenden haftet auch in keinem Fall irgendeine der MSCI-Parteien fir direkte, indirekte, spezielle, Straf- oder Fol-
geschéaden (einschliesslich Gewinnausfalle), selbst wenn sie auf die Maglichkeit solcher Schaden hingewiesen wurde.



18 Rechtliche Hinweise

«BLOOMBERG®» und die hierin aufgefiihrten Bloomberg-Indizes (die «Indizes») sind Dienstleistungsmarken von Bloomberg
Finance L.P. und seinen verbundenen Unternehmen, einschliesslich Bloomberg Index Services Limited («BISL»), dem Verwalter der
Indizes (zusammen «Bloomberg»), und wurden vom Vertreiber dieses Dokuments (dem «Lizenznehmer») fiir die Verwendung

zu bestimmten Zwecken lizenziert. Bloomberg ist nicht mit dem Lizenznehmer verbunden und Bloomberg genehmigt, beflirwortet,
prift oder empfiehlt die hier genannten Finanzprodukte (die «Produkte») nicht. Bloomberg tibernimmt keine Garantie fiir die Aktu-
alitat, Richtigkeit oder Vollstandigkeit von Daten oder Informationen im Zusammenhang mit den Produkten.

2. Landerspezifische Richtlinien und Informationen

Die Verbreitung und Verdéffentlichung dieses Dokumentes sowie die darin beschriebenen Anlagen kénnen in gewissen Rechtsord-
nungen aufgrund der lokalen Gesetze und Vorschriften Beschrankungen unterworfen sein. Dieses Dokument und die in ihm
enthaltenen Informationen dirfen nur in Landern verbreitet werden, in denen die Erstellerin oder die Distributorin tUber die entspre-
chenden Lizenzen verflgt. Ist in diesem Dokument nichts Gegenteiliges erwahnt, kann bezlglich eines spezifischen Landes nicht
davon ausgegangen werden, dass die Erstellerin oder Distributorin Uber entsprechende Lizenzen verfugt. 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
ber die erforderliche Erlaubnis der Bundesanstalt fiir 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, Unabhéngigkeit der Vergltung der betroffenen Mitarbeiter, Verhinderung von Einflussnahme
auf diese Mitarbeiter, Einhaltung der Vorgaben fir Mitarbeitergeschéfte etc.). Die Einhaltung der jeweiligen Compliance-Regelun-
gen und Organisationsanweisungen wird von Compliance-Stellen Uberwacht.

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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Quelle: Bank of America, Global Fund Manager Survey, Mai 2025.
Eine harte Landung liegt vor, wenn sich eine Wirtschaft nach einer Wachstumsphase stark abkihlt, was haufig in eine Rezession mindet.

Quelle: Artikel von Bloomberg, veréffentlicht am 4. Mai 2025. bloomberg.com/news/articles/2025-05-04/kato-says-won-t-use-sale-of-us-
treasuries-in-trade-negotiations

Untergewichtet bedeutet, dass das Vontobel Multi Asset Investment Committee eine geringere Praferenz flr eine Anlageklasse oder
Sub-Anlageklasse hat.

Neutral bedeutet, dass das Vontobel Multi Asset Investment Committee weder eine héhere noch eine geringere Praferenz flr eine
Anlageklasse oder Sub-Anlageklasse hat.

Ubergewichtet bedeutet, dass das Vontobel Multi Asset Investment Committee eine héhere Préferenz fiir eine Anlageklasse oder
Sub-Anlageklasse hat.

Die Organisation erdélexportierender Lander (OPEC) und ihre Verbiindeten (OPEC+) sind eine einflussreiche Gruppe von Olexporteuren wie
Saudi-Arabien, Iran und Russland.

Spitzname fur den US-Dollar, abgeleitet von der griinen Farbe der Rlckseite der Banknoten.

Der Ausdruck «exorbitantes Privileg» (frz. privilege exorbitant) wurde in den 1960er-Jahren vom damaligen franzésischen Finanzminister
Valéry Giscard d’Estaing gepragt.

Quelle: Barry Eichengreen, «Exorbitant Privilege: The Rise and Fall of the Dollar and the Future of the International Monetary System» (2012).

Bei einem flexiblen Wechselkurssystem wird der Wert der Wahrung eines Landes nicht von der Regierung festgelegt, sondern schwankt in
Abhéangigkeit von der Nachfrage frei.

Eine Reihe von Regierungsprogrammen, die in den 1960ern initiiert wurden, um Armut zu bekédmpfen, das Bildungswesen und die Gesund-
heitsversorgung zu verbessern und die Blrgerrechte in den USA zu starken.

Goldreserven, die dazu dienen, den Wert von auf US-Dollar lautenden Vermégenswerten auslandischer Regierungen zu garantieren oder
zu stltzen.

Das bedeutet, die USA importierten mehr Waren, Dienstleistungen und Kapital, als sie exportierten, wéhrend es sich in anderen Landern
umgekehrt verhielt.

Niedrigere US-Zinsen kdnnen die Renditen von US-Dollar-Vermdgenswerten mindern.

Quelle: Artikel von Bloomberg, veréffentlicht am 18. Juli 2024. bloomberg.com/opinion/articles/2024-07-18/trump-s-weak-dollar-clashes-
with-inflation-other-economic-priorities

Vergleicht den Wert verschiedener Wahrungen anhand der Kosten eines Waren- und Dienstleistungskorbs und dient hdufig dazu, zu beurtei-
len, ob eine Wahrung im Vergleich zu einer anderen unter- oder Uberbewertet ist.

EMU-Aktien bezieht sich auf Aktien von Unternehmen mit Sitz in Léndern, die Teil der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU)
der Europaischen Union sind.

EMBI steht fir Emerging Market Bonds Index (Index fiir Schwellenldnderanleihen).
Hochzinsanleihen sind Anleihen, die aufgrund ihres héheren Kreditrisikos héhere Zinssétze (Renditen) bieten.

Zu den BRICS-Staaten gehorten urspriinglich Brasilien, Russland, Indien, China und Stidafrika. Seit 2025 umfasst die Gruppe zehn
Mitglieder: Brasilien, Russland, Indien, China, Stidafrika, Agypten, Athiopien, Indonesien, Iran und die Vereinigten Arabischen Emirate.

Chinas Plan, weltweit in Strassen, Schienennetze, Hafen und andere Infrastrukturprojekte zu investieren. Damit wollte China den Handel
férdern und seinen globalen Einfluss ausbauen.

Quelle: US-Finanzministerium, «Report to Congress on International Economic and Exchange Rate Policies» (2009). home.treasury.gov/sys-
tem/files/206/FXReportFINALOctober152009.pdf

Quelle: The Atlantic Council, Dollar Dominance Monitor (2025). www.atlanticcouncil.org/programs/geoeconomics-center/dollar-dominance-

monitor/

Quelle: Artikel von Reuters, veréffentlicht am 22. Mai 2025. www.reuters.com/world/us/us-house-republicans-set-pre-dawn-votes-get-
trump-tax-bill-over-finish-line-2025-05-22/

Quelle: Artikel der Washington Post, veréffentlicht am 22. Mai 2025. www.washingtonpost.com/business/2025/05/22/trump-tax-bill-debt-
investor-bonds/

Das Forward-Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) ist eine Bewertungskennzahl, mit der sich der relative Wert einer Aktie anhand ihres erwarteten
zukinftigen Gewinnpotenzials beurteilen lasst.

Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta Platforms, Tesla.

Die Rohélkurve, auch Futures-Kurve flr Ol genannt, ist eine grafische Darstellung der Preise verschiedener Terminkontrakte fir Rohdl. Sie
zeigt den Olpreis fur verschiedene Liefertermine in der Zukunft an. Die Form der Kurve kann Auskunft darliber geben, welche Olpreise der
Markt kinftig erwartet.

Ein Markt in Backwardation bedeutet, dass der Forwardpreis eines Terminkontrakts unter dem aktuellen Spotpreis liegt. Befindet sich ein
Markt dagegen in Contango, liegt der Forwardpreis liber dem Spotpreis.

Die Nicht-OPEC+-Produzenten benétigen deutlich héhere Olpreise als die OPEC+, um die Gewinnzone zu erreichen. Sind die Olpreise zu
niedrig, drosseln erstere oftmals ihre Produktion.

Quelle: Artikel im Wall Street Journal, verdffentlicht am 5. Mai 2025. www.wsj.com/finance/currencies/switzerland-nears-deflation-as-snb-
mulls-rate-cuts-ad6ealb?7
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