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Executive Summary

- Politische Ereignisse, wie die Zollpolitik von Prasident Trump und geopolitischer Spannungen, haben die
Marktunsicherheit erhoht. Der US-Aktienmarkt ist gefallen, wahrend europaische und chinesische Indizes neue
Hochststande erreichten.

- Der Handelskrieg eskaliert, da die USA zusatzliche Zdlle auf Importe aus China, Mexiko und Kanada verhangt
haben, mit weiteren Zollen auf Stahl, Aluminium und mdglicherweise europadische Waren in Aussicht. Die

betroffenen Lander reagierten mit Gegenmassnahmen.

- Die Europaische Union reagiert auf den US-Isolationismus und Protektionismus mit einer umfassenden 800-
Milliarden-Euro-Verteidigungsinitiative. Zudem plant Deutschland einen 500-Milliarden-Euro-Infrastrukturfonds
sowie deutlich hohere Verteidigungsausgaben. Diese Stimulusmassnahmen dirften das europaische
Wirtschaftswachstum ankurbeln.

- Investoren haben ihr Kapital von US-Aktien in europdische Werte umgeschichtet, insbesondere in deutsche
Aktien, die von der fiskalischen Expansion profitieren dirften. Wahrenddessen stehen US-Technologieaktien
weiterhin unter Druck aufgrund der Kl-Konkurrenz und Bedenken hinsichtlich enormer Investitionsausgaben.

- Trump wiirde die Zolle wahrscheinlich zurlicknehmen, wenn der US-Aktienmarkt deutlich fallt. Rickwirkende
Anderungen fiir Kanada und Mexiko deuten darauf hin, dass wir der Trump-Put-Option méglicherweise bereits

nahegekommen sind.

- Die Anlegerstimmung in den USA ist extrem negativ geworden, was historisch betrachtet ein Signal flir einen
moglichen Marktboden sein kdnnte.
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Monatsruckblick

DIE EINZIGE GEWISSHEIT IST DIE UNGEWISSHEIT

- Die Politik stand im Mittelpunkt der Aufmerksamkeit. Aufgrund des erratischen Verhaltens von Prasident Trump
anderte sich die Situation in Bezug auf Zolle und den Ukraine-Krieg von Tag zu Tag, was die Unsicherheit unter
Investoren erheblich erhdhte. Zudem fanden die deutschen Bundestagswahlen statt, deren Folgen fiir Europa

erheblich sein konnten.

- Der US-Aktienmarkt hatte Ende Februar und Anfang Marz zu kdmpfen. Zum Zeitpunkt des Schreibens
verzeichnete der S&P 500 einen Riickgang von 7 % seit seinem Hochststand, der technologielastige Nasdag 100
von 10 % und der Small-Cap-Index Russell 2000 von 15 %. Im Gegensatz dazu erreichten der europadische Stoxx
600 und der chinesische Hang Seng neue Hochststande. Generell verlagerte sich Kapital von US-Aktien, die in

den letzten Jahren sehr gut abgeschnitten hatten, in Markte, die Aufholpotenzial haben.

- In den USA sank die Rendite der 10-jahrigen Staatsanleihe erneut und fiel auf 4,30 % im Vergleich zum
Hochststand von 4,80 % per Mitte Januar. Es gibt Beflirchtungen, dass die Konsum- und Unternehmensausgaben
deutlich nachlassen kdnnten, nachdem sie aufgrund der Zélle vorgezogen wurden. In Europa stieg die Rendite der
10-jahrigen deutschen Bundesanleihe von 2,40 % auf 2,90 %, da in Deutschland Konjunkturmassnahmen
bevorstehen

- Der Preis flir Brent-Rohdl fiel auf 70 USD pro Barrel, den niedrigsten Stand seit letztem September. Unter dem
Druck von Trump die Olpreise zu senken, wird OPEC+ im April die Olproduktion erhdhen (,drill baby drill“).

Varktentwicklung

WELT

Wir befinden uns in einem neuen Handelskrieg. Am 4. Marz trat eine neue Runde von US-Zdllen in Kraft. Alle
chinesischen Importe unterliegen nun zusatzlichen 10 % Zollen, zusatzlich zu den bereits im Februar eingeflihrten 10
%. Zur Einordnung, die kumulative Erhohung der Zollrate um 20 % Ubertrifft alle Massnahmen aus Trumps erster
Amtszeit. Flir Importe aus Mexiko und Kanada wurde ein Zollsatz von 25 % verhangt, mit einer Ausnahme bis zum 2.
April fir USMCA-konforme Waren (etwa 50 % der mexikanischen und 40 % der kanadischen Importe). Alle drei

betroffenen Lander kiindigten umgehend Gegenmassnahmen an.
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Weitere wichtige Zolldaten sind der 12. Marz, an dem Zolle von 25 % auf Stahl und Aluminium in Kraft treten sollen,
und der 2. April, an dem reziproke Zélle landerspezifisch eingefiihrt werden. Das Datum flir Zolle auf Importe aus der
Europaischen Union ist noch nicht festgelegt, aber es scheint sicher, dass der alte Kontinent nicht verschont bleiben
wird.

Nachste Woche, am 14. Marz, lauft die Finanzierung der US-Regierung aus, sodass das Risiko eines Shutdowns
besteht. Die Auswirkungen auf den Aktienmarkt sind jedoch in der Regel gering. Zudem gibt es noch keine Lésung
fur die Schuldenobergrenze.

EUROPA

Da die transatlantische Allianz, die fast 75 Jahre besteht, unter dem Druck von Trumps Annaherung an Russland und
dem US-Protektionismus zu brockeln beginnt, sind die europdischen Staaten gezwungen, ihre Sicherheit selbst in
die Hand zu nehmen. Der ,ReArm Europe“-Plan der Europaischen Union sieht vor, Kredite in Hohe von 150 Milliarden
Euro bereitzustellen und einen Mechanismus zu aktivieren, der es den Landern ermdglicht, Uiber vier Jahre hinweg
zusatzlich 650 Milliarden Euro fiir die Verteidigung auszugeben, ohne haushaltspolitische Sanktionen zu riskieren.
Das Paket konnte fast 800 Milliarden Euro mobilisieren, wenn die Regierungen den neuen Spielraum vollstandig
ausschopfen.

SCHWEIZ

Die Schweiz kdonnte mit Zollen belegt werden, wenn sie von den USA als Wahrungsmanipulator eingestuft wird. Das
US-Finanzministerium  bewertet vierteljahrlich  die  Handelsbilanz, die Leistungsbilanz und die
Devisenmarktinterventionen der Schweiz. Im Jahr 2020, als die Schweizerische Nationalbank (SNB) in den
Wahrungsmarkt eingriff, um den Franken zu schwachen, wurde die Schweiz als Wahrungsmanipulator eingestuft.
Bisher haben die USA auf Sanktionen verzichtet, doch angesichts der Aggressivitat der zweiten Trump-
Prasidentschaft konnte es dieses Mal anders sein.

Deutsche Bazooka

Der designierte Bundeskanzler Friedrich Merz kiindigte eine grundlegende Wende in der deutschen Fiskalpolitik an.
Der Plan stiitzt sich auf drei zentrale Saulen. Erstens die Schaffung eines auBerbudgetaren Infrastrukturfonds mit
einem Volumen von 500 Milliarden Euro liber zehn Jahre. Diese Investitionsmittel sollen in den Ausbau von Verkehr,
Energienetzen, Digitalisierung und Bildung flieBen. Zweitens eine leichte Lockerung der Schuldenbremse fiir die
Bundeslander, sodass Defizite von 0,35 % des BIP ermdglicht werden. Derzeit ist es den Bundeslandern verboten,
neue Schulden aufzunehmen. Drittens eine Reform der bestehenden Schuldenbremse, um Verteidigungsausgaben
iber 1 % des BIP von der fiskalischen Regel auszunehmen. Dies bedeutet faktisch, dass der Spielraum fiir
Verteidigungsausgaben nicht mehr begrenzt ist.
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Wenn der Vorschlag umgesetzt wird, wofiir eine Zweidrittelmehrheit im Parlament erforderlich ist, handelt es sich um
ein gewaltiges Investitionspaket. Laut einer Bloomberg-Analyse kdnnte der 500-Milliarden-Euro-Infrastrukturfonds
dazu flihren, dass die offentlichen Investitionen in den ndchsten zehn Jahren um etwa 1 % des BIP steigen. Falls die
deutschen Bundeslander ihren neuen fiskalischen Spielraum vollstandig ausschopfen, kdamen weitere 0,35 % des
BIP hinzu. Da Infrastrukturprojekte Zeit benoétigen, um identifiziert, geplant und umgesetzt zu werden, konnte der
Effekt im Jahr 2025 noch gedampft sein, aber ab 2026 deutlich splirbar werden. Bis Ende 2026 kdnnte das deutsche
BIP um 1 % steigen. Der deutsche Konjunkturimpuls kdnnte zudem das BIP der gesamten Eurozone bis Ende 2026
um 0,4 % erhohen.

Die Auswirkungen hoherer Verteidigungsausgaben auf die Wirtschaft hangen von der Grosse des Pakets ab, das
derzeit noch unbekannt ist, aber wahrscheinlich einen deutlichen Anstieg gegeniliber den aktuellen Niveaus
bedeutet. Ebenso entscheidend ist, wofiir das Geld ausgegeben wird und woher die Produkte stammen.
Investitionen in Forschung & Entwicklung sowie Ausriistung sind nachhaltiger als eine blosse Vergrosserung des
Militars durch die Einstellung zusatzlicher Soldaten. Das grosste Hindernis dafli, dass hohere
Verteidigungsausgaben die Wirtschaft ankurbeln, ist die Tatsache, dass der Grossteil der militarischen Ausriistung
ausserhalb der EU produziert wird - und ein erheblicher Teil davon in den USA. Falls europaische
Ristungsunternehmen in Deutschland und der EU sicher sein kdnnen, dass die Nachfrage dauerhaft hoher bleibt, ist
es wahrscheinlich, dass sie in den Ausbau ihrer Kapazitaten investieren. Da dies jedoch Zeit bendétigt, wird der
unmittelbare wirtschaftliche Effekt voraussichtlich eher gering sein. In den kommenden Jahren konnten
Verteidigungsausgaben jedoch einen bedeutenden Beitrag zur Unterstiitzung der deutschen Wirtschaft leisten, freie
Kapazitaten im Industriesektor absorbieren und dazu beitragen, die Abhangigkeit von Exporten nach China zu
verringern.

In einer ersten Reaktion sind deutsche und europaische Aktien dank der deutschen ,Bazooka“ in die Hohe
geschossen. Auf der anderen Seite wurden Anleihen stark abverkauft. Die Rendite flir 10-jahrige deutsche
Staatsanleihen stieg um fast 40 Basispunkte auf 2,90 %. Auch die Renditen anderer europaischer Lander zogen mit
nach oben. Da deutlich mehr Schulden ausgegeben werden, ist ein Anstieg der Renditen nachvollziehbar. Der
Anleiheverkauf deutet jedoch nicht auf kurzfristige Bedenken hinsichtlich der Tragfahigkeit der deutschen
Staatsverschuldung hin, die mit rund 63 % des BIP weit unter dem Niveau anderer groBer Industrielander liegt.
Vielmehr ist der Renditeanstieg zu einem grossen Teil darauf zurlickzufiihren, dass Deutschland den
Wachstumsmotor anwirft. Diese hoheren Wachstumserwartungen haben den Euro gegeniiber dem US-Dollar und

dem Schweizer Franken aufwerten lassen - ein klares Signal daflir, dass sich Europas Aussichten verbessern.
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Positionierung

Wir bleiben leicht libergewichtet in Aktien, auch wenn wir uns wegen eines eskalierenden Handelskriegs Sorgen
machen. Handelskriege sind schlecht flr die Wirtschaft und die Finanzmarkte. Zolle fiihren zu niedrigerem
Wachstum und hoheren Preisen - die Definition von Stagflation. Die Auswirkungen der US-Zolle hangen von ihrer
Hohe und ihrem Umfang ab. Ein Satz von 20 % auf chinesische Importe scheint verkraftbar, da einst sogar 60 % im
Raum standen. Anhaltende 25 % Zolle auf Kanada und Mexiko - die beiden grossten Handelspartner der USA mit
stark verflochtenen Wirtschaftsbeziehungen - kdnnten die Wirtschaft jedoch deutlich belasten. Sollten zusatzlich 25
% Zolle auf europaische Importe eingeflihrt werden, kdnnte der Mix toxisch werden. Die entscheidenden Fragen
sind: Wie weit wird Trump gehen, und wann wiirde er zuriickrudern? Da Trump die Aktienmarkte genau im Blick hat,
ware vermutlich eine Marktkorrektur notig, um ihn zum Einlenken zu bewegen. Unserer Meinung nach gibt es eine
~rump-Put-Option®, aber das Ausloserniveau ist unklar. Vielleicht ist die einmonatige Verzogerung fliir USMCA-
konforme Waren aus Kanada und Mexiko ein Hinweis darauf, dass wir uns diesem Punkt ndhern. Eine extrem negative
Stimmung unter US-Investoren und eine Verschlechterung des Unternehmensklimas kdnnten ebenfalls darauf
hindeuten, dass wir das kritische Niveau bereits erreicht haben. Andererseits wies US-Finanzminister Bessent in

einem kirzlich geflihrten Interview auf ,kurzfristige Schmerzen® in den kommenden Monaten hin.

Die Entwicklungen in Europa sind positiv fiir Aktien. Ein Waffenstillstand oder ein Friedensabkommen im Russland-
Ukraine-Krieg wiirde die europaische Wirtschaft unterstiitzen. Durch sein forsches Verhalten hat Trump einen neuen
europaischen Geist entfacht, der sich in der Aufriistung der Europdischen Union und Deutschlands Planen fir
fiskalische Stimuli widerspiegelt - Massnahmen, die noch vor Kurzem undenkbar waren. Daher haben wir einen Teil
unserer Aktienallokation von den USA nach Europa verlagert, insbesondere in deutsche Mid-Caps, da sie
voraussichtlich am meisten profitieren werden.

Die Aktien von US-Technologieunternehmen und Ausstattern von Rechenzentren und haben in den letzten Wochen
gelitten. DeepSeeks giinstigeres Kl-Modell wirkt weiterhin auf die Stimmung der Investoren. Wir sind der Meinung,
dass selektive Portfolioanpassungen sinnvoll sind, wenngleich wir weiterhin von den langfristigen Perspektiven der Ki
Uberzeugt sind.

Die US-Regierung treibt die Einrichtung einer strategischen Bitcoin-Reserve voran. Da in diesem Bereich weitere
Neuigkeiten erwartet werden, wird die starke Volatilitat voraussichtlich in den kommenden Wochen anhalten.
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Die  Marktstimmung unter US-Investoren st
ausserst pessimistisch geworden

Mid Price
B AATIBULL Index 19.30
B AATIBEAR Index 57.10

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
AATTBULL Index (RAIT US Investor Sentiment Bullish Readings) Monthly 09HAR2015-05MAR02S Copyright® 2025 Bloomberg Finance L.P. 0&-Har-2025 10:30:21

Source: Bloomberg

Die AAIl Sentiment Survey befragt private Investoren wochentlich zur Marktentwicklung in den nachsten sechs
Monaten. Die pessimistischen Einschatzungen sind stark angestiegen, wahrend die optimistischen Sichtweisen
eingebrochen sind. In der Vergangenheit traten solche extremen Werte haufig in der Nahe eines Markttiefs auf,
beispielsweise wahrend des Barenmarktes 2022 oder des COVID-Crashs.

Quelle: Bloomberg, FT, Goldman Sachs, NZZ, Steno Research, AAll (American Association of Individual Investors)
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