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Nachdem sich die Entwicklung der langfristigen Zinsen in den USA gegen
Ende 2023 deutlich entspannte, setzte in diesem Jahr eine markante
Gegenbewegung ein - mit den Hochststanden von 5% in Griffweite.

Was ist passiert? Einerseits prasentiert sich die US-Wirtschaft einmal
mehr besser als erwartet, die von nicht wenigen Marktteilnehmern
prognostizierte Rezession ist weiter in die Ferne geruckt. Andererseits ist
die Inflation hartnackiger, insbesondere der Inflationsreport vom Marz
lasst kaum Fortschritte erkennen (mehr dazu auf Seite 4). Diese Faktoren
fUhrten dazu, dass der Markt nur noch gut eine Zinssenkung bis Ende Jahr
erwartet, deutlich weniger als die funf zu Jahresbeginn. Hinzu kommt eine

weitere unangenehme Tatsache: die steigende Staatsverschuldung in den USA. Das erwartete
Budgetdefizit fur 2024 betragt 5.6% vom Bruttoinlandprodukt (BIP) und soll sich gemass Prognosen des
Congressional Budget Office (CBO) in Zukunft nicht andern. Das hangt auch mit dem steigenden
Zinsaufwand zusammen. Die Staatsverschuldung kratzt in diesem Jahr an der 100% Marke, vor der Covid-
Krise lag sie bei unter 80% vom BIP. Die Krux liegt in der Finanzierung. Das Treasury muss in diesem
Jahr einen Drittel aller ausstehenden Anleihen oder USD 8900 Mrd. refinanzieren. Dabei will man - im
Gegensatz zu 2023 - vermehrt langerfristige Anleihen ausgeben. Die nachsten Auktionen stehen in der
zweiten Mai-Woche an. Angesichts der steigenden Staatsverschuldung und der hartnackigen Inflation von
gegenwartig 3.5% besteht das Risiko, dass solche Papiere nicht mehr reissenden Absatz finden. Mit
anderen Worten kénnten Investoren zunehmend eine Risikopramie fur langere Laufzeiten fordern, eine
sogenannte Term Premium.

Auf der positiven Seite steht das wahrscheinliche Ende des Bilanzabbaus durch die US-Notenbank,
nachdem die Bilanz in zwei Jahren um etwa 18% verkoUrzt wurde. Damit muUssten Investoren weniger
Staatsanleihen absorbieren. Ein solcher Schritt wurde indes nur fUr eine Kurzfristige Linderung sorgen.
Eine nachhaltige Losung, die eine Begrenzung des Ausgabenwachstums beinhalten musste, ist nicht in
Sicht. Sollte Donald Trump erneut zum Prasidenten gewahlt werden, durfte sich das Problem eher noch
verscharfen, denn dieser ist nicht als Sparfuchs bekannt. Es besteht somit ein nicht vernachlassigbares
Risiko von Turbulenzen am US-Bondmarkt im Jahresverlauf.

Was sind die Folgen fur Schweizer Staatsanleihen? Die Situation in der Schweiz ist eine andere. Erstens
ist die Inflation besser unter Kontrolle und mit aktuell 1.0% bereits wieder sehr tief. Zweitens ist die
Staatsverschuldung mit etwa 18% vom BIP weltweit eine der niedrigsten. Auch wenn sich Zinsen haufig
parallel bewegen und die Renditen in der Schweiz tief sind, erscheint das Risiko fUr einen merklichen
Zinsanstieg in der Schweiz gering.
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Das BIP-Wachstum hat sich in den USA im
1. Quartal zwar von 3.4% auf 1.6% (annualisiert,
ggu. Vorquartal) deutlich verlangsamt, ist aber
immer noch sehr solide. Grunde dafur waren ein
tieferer Staatskonsum und hdhere Importe. Auf
der positiven Seite stand der robuste Privat-
konsum wie ein Fels in der Brandung. Allerdings
blieb der Preisdruck hoch, was Stagflationsangste
ausloste.

Nach einer langeren Durststrecke scheint sich das
Bild in der Eurozone langsam aufzuhellen.
Getrieben von besseren Aussichten im Dienst-
leistungssektor erreichte der Einkaufsmanager-
index PMI, der die Gesamtwirtschaft abbildet,
den hochsten Stand seit elf Monaten. Auf der
Landerebene hellen sich auch in Deutschland die
Aussichten auf. Gemass dem ifo Konjunkturindex
sind die Unternehmen so zuversichtlich wie seit
dem April 2023 nicht mehr. Gleichzeitig ver-
bessert sich das von der GfK erhobene Konsu-
mentenvertrauen.

Die Aktienmarkte konnten ihren Schwung vom
1. Quartal nicht in den Monat April mitnehmen
und es kam zu einer Konsolidierung. Haupt-
grund dafur war die hartnackige Inflation in den
USA, die zu einem Anstieg der langfristigen
Zinsen fuhrte. Entsprechend verpuffte auch die
Zinssenkungsfantasie im Markt. Damit resultier-
te im April fUr die Borsen folgende Bilanz: SPI
-2.0%, Euro Stoxx -0.8% und S&P 500 -2.6%. Bei
letzterem erwiesen sich die zuvor gestiegenen
Tech-Werte als Bremsklotz. Bei den Schweizer
Einzeltiteln enttauschte Roche einmal mehr,
wahrendem Novartis die Erwartungen zu Uber-
treffen vermochte. Gut unterwegs ist auch der
Lifthersteller Schindler. Die Firma profitiert
aktuell von Modernisierungen bestehender Sys-
teme sowie vom Service-Geschaft.

Wie geht es an den BoOrsen weiter? Auf der
positiven Seite steht sicherlich das Wirtschafts-
wachstum. Dieses durfte in den USA gut bleiben
und in der Eurozone erwarten wir eine Verbes-
Serung.

Damit stehen aus unserer Sicht die Chancen gut,
dass die deutsche Wirtschaft zusammen mit der
europdischen im Jahresverlauf Fahrt aufnimmt.

Davon durfte in der Folge auch die Schweizer
Wirtschaft profitieren, bei der insbesondere der
Exportsektor momentan unter einer schwachen
Nachfrage leidet. In der Zwischenzeit bringt der
schwacher gewordene Franken eine willkommene
Erleichterung.
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Zudem sind die Unternehmen solide aufgestellt
und steigern ihre Gewinne weiter. So auch in den
USA: In der noch laufenden Berichtssaison furs
1. Quartal haben die Firmen die Erwartungen bis
jetzt um hohe 8.4% Ubertroffen und das Gewinn-
wachstum gegenUber dem Vorjahr betragt ca. 8%.
FUr den Schweizer Markt kommt der schwachere
CHF als positiver Treiber hinzu.

Als Risiken sehen wir die auslaufende Saisonali-
tat, die bereits relativ hohen Bewertungen und
die geopolitischen Spannungen, die sich Uber
einen hoheren Olpreis negativ auf die Markte
Ubertragen kénnten.

Gewinnschatzungen steigen weiter
(indexiert, in Lokalwahrung)
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Zinsbestimmend im April war der Inflations-
report aus den USA vom Mérz. Die Teuerung stieg
im Monatsvergleich mit 0.4% starker als erwartet
und die Kernrate blieb gegenuber dem Vorjahr
bei vergleichsweise hohen 3.8% stehen. Positiv
sind die sinkenden Guterpreise. Auf der anderen
Seite ist die Disinflation beim Wohnen zum
Stillstand gekommen. Wohnen ist gegenUber dem
Vorjahr 5.7% teurer und wegen des haohen
Gewichts von 36% im Warenkorb ein signifikanter
Inflationstreiber. Aufgrund fallender Angebots-
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Disclaimer

mieten gehen wir davon aus, dass sich die
Teverung beim Wohnen im Jahresverlauf
abschwacht.

Es besteht jedoch das Risiko, dass die Inflation
nicht auf die vom Fed geforderten 2% zuruck-
kommt, sondern sich auf einem hdheren Niveau
von 2.5% bis 3% einpendelt.

Kommentar

Der Markt preist in den USA nur noch etwa eine
Zinssenkung ein. Am langen Ende koppeln sich
die US-Zinsen von denen in der Eurozone und der
Schweiz ab. Bei den Unternehmensanleihen sind
die Renditeaufschlage wenig attraktiv.

Die Borsen sind in eine Konsolidierungsphase
geschwenkt. Es hat eine Sektorrotation aus der IT
in Zykliker eingesetzt, die sich fortsetzen durfte.
Wir bleiben konstruktiv for den Gesamtmarkt
und erwarten leicht héhere Kurse.

Bei den Schweizer Immobilien sind Wohnimmo-
bilien mittlerweile fair bewertet, wahrendem
Gewerbe noch Aufholpotential hat.

Ol ist fundamental fair bewertet, konnte aber
wegen geopolitischer Risiken weiter steigen. Gold
durfte nach den hohen Gewinnen eine Ver-
schnaufpause einlegen.

aktuelle Einschatzung

Matthias Wullschleger
Senior Investment Analyst

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Ansichten dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und begrinden weder eine Aufforderung seitens der
Belvédere Asset Management noch ein Angehot ader eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Tatigung sonstiger Transaktionen. Die darin
enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch kénnen wir weder fur die Zuverldssigkeit noch fir die Vollstandigkeit
oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Soweit gesetzlich zulassig schliessen wir jede Haftung fUr direkte, indirekte oder Folgeschaden aus, einschliesslich entgangenen
Gewinns, die aufgrund der publizierten Informationen entstehen. Interessierten Investoren empfehlen wir dringend, ihren persénlichen Kundenbetreuer zu konsultieren,
bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen fallen, damit individuelle Umstande, BedUrfnisse und Anlageziele im Rahmen einer umfassenden Beratung

gebuhrend bertcksichtigt werden kénnen.



