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DIE WICHTIGSTEN PUNKTE

= Daswirtschaftliche Gesamtbild bleibt unklar

= Die Aktienmarkte wirken etwas weniger
Uberschwanglich, bleiben jedoch teuer

= Wirer6ffnen eine weitere Sektorposition, bleiben
aberinsgesamt nahe an der Benchmark

Das makrookonomische Szenario

Das Zollrisiko scheint (erneut) nachzulassen

Aktuell sieht es so aus, als konnten die drastischen
Zollanhebungen, mit denen Mr. Trump zuletzt der Schweiz
und China gedroht hatte, nur von kurzer Dauer sein.
Berichten zufolge stehen die Verhandlungen in beiden Fallen
kurz vor einem Kompromiss — wie bereits im vergangenen
Jahr bei vielen anderen Landern. Der wahrscheinlich
effektive Zollsatz auf US-Importe wird 2025 dennoch
deutlich steigen, moglicherweise auf Niveaus, die seit dem
Zweiten Weltkrieg nicht mehr erreicht wurden. Dies allein
dirfte jedoch nicht ausreichen, um eine Rezession — weder
in den USA noch anderswo — auszulsen. Bislang ist der
Welthandelim Jahr 2025 insgesamt weitergewachsen. Die
Zolle bringen ,Sand ins Getriebe“ des globalen Handels,
lassen dieses aber nicht zum Stillstand kommen.

Unternehmensumfragen deuten auf anhaltend moderates
Wachstum hin

Der jungste teilweise ,Government Shutdown® in den USA
- derbislang langste - unterbrach die Veroffentlichung
vieler zentraler Wirtschaftsstatistiken und zwang Analysten,
starker auf ,weichere®, umfragebasierte Daten anderer
Institutionen zurlckzugreifen. Die Publikation lauft

nun wieder an, aber die Einschatzung des jingsten US-
Konjunkturbildes ist noch unsicherer als tblich. Dennoch
zeigen die verfugbaren Umfragen bislang kaum Anzeichen
einer deutlichen konjunkturellen Verschlechterung, und
der Shutdown selbst war vermutlich nicht gross genug,
um direkt einen merklichen Riickschlag auszuldsen.
Schatzungen zufolge setzte sich das Wachstum zumindest
bis ins dritte Quartal fort, moglicherweise sogar tiber dem
Trend.

Die europdischen Volkswirtschaften waren zwar sichtbarer,
aberwahrscheinlich auch trager, obwohl es wie in den

USA kaum Anzeichen fiir einen plétzlichen Einbruch gibt.
Die Daten aus China haben sich vielleicht etwas gefestigt,
und die Regierung hat gute Chancen, ihr Ziel einer
Jahreswachstumsrate von 5 % zu erreichen (wobei die
lokalen Daten nicht fragwirdiger sind als sonst). Trotz der
hoheren Zolle, die nun schon seit einem Grossteil des Jahres
gelten, hat sich der Welthandel weiter positiv entwickelt.

Die Inflation bleibt hartnackig

Die Arbeitslosigkeit ist nur langsam gestiegen, und

die Léhne wachsen weiterhin schneller als die Preise.
Dies, und nicht die Zolle, die sich bislang kaum in den
ver6ffentlichten Verbraucherpreisindizes niederschlagen,
dirfte der Hauptgrund dafirr sein, dass die Kerninflation in
den USA (soweit Daten verflighar sind), im Euroraum und
im Vereinigten Kdnigreich hartnéckig Gber den Zielwerten
bleibt. Die Schweiz zeigt sich in dieser Hinsicht - wie
gewohnt - stabiler.

US-Zinssenkungen kdnnten nicht gerechtfertigt sein

Die US-Leitzinsen wurden im Oktober erneut gesenkt,

und die Geldmaérkte rechnen weiterhin mit weiteren
deutlichen Lockerungen (rund 100 Basispunkte kumuliert)
im kommenden Jahr. Wir bezweifeln jedoch nach wie vor,
dass ein solcher Riickgang der US-Zinsen notwendig oder
wahrscheinlich ist. Die Erwartungen fiir die europédischen
Zinsen erscheinen uns hingegen realistischer: Die EZB-
Leitzinsen dirften weitgehend an oder nahe ihren zyklischen
Tiefpunkten liegen.

Aktienbewertungen bleiben hoch

Die Aktienkurse haben im Oktober neue Hochststande
erreicht. Zuletzt sind sie etwas zurlickgegangen, doch

die Bewertungen bleiben erhéht. Nurim Jahr 2000

lagen die gewinnbasierten Bewertungen deutlich hoher

- mit bekanntem Ausgang. Und beide Phasen teilen
wichtige Merkmale: ein neues, potenziell transformatives
Technologiethema; hohe Erwartungen an kiinftige
Rentabilitat; und Anzeichen von Herdenverhalten. Es

gibt jedoch wichtige Unterschiede zu 2000. Die heutigen
marktflihrenden Unternehmen sind Uiberwiegend
profitabel und generieren Cashflows - damals war dies oft
nicht der Fall. Die M&A-Aktivitat ist geddmpfter, ohne die
empire-building-Exzesse Uiber Branchen hinweg, die man
damals sah; und auch die Unternehmensverschuldung ist
moderater.
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Neutral gegentiber Aktien und Anleihen; Ubergewichtung von Gold

Die jungste Abschwéchung der Aktienmarkte hat die Kl-getriebenen
Bewertungen noch nicht wesentlich nach unten gebracht,

und zusammen mit unserer Skepsis gegeniliber weiteren US-
Zinssenkungen bleiben wirim ,Abwarten-und-Beobachten*-Modus
und halten die Aktienquoten auf Benchmarkniveau. Auch bei
Anleihen bleiben wir - in Dollar- und Europortfolios - neutral: Die
Bewertungen wirken angemessen, doch die Leitzinsen dirften, wie
erwahnt, nicht mehr viel weiter fallen. Eine Ausnahme bleibt: In
Schweizer-Frankenportfolios sehen wir das Risiko-Rendite-Profil von
Anleihen als sehr einseitig und halten daher eine Untergewichtung.

Wir bleiben bei Gold Ubergewichtet, obwohl es zuletzt an Schwung
verloren hat. Wir haben unsere Position erst im Juli eréffnet. Seitdem
ist der Goldpreis deutlich gestiegen, aber Gold kann immer noch
eine Chance bei moglichen ,Tail-Risiken“ und inflationaren Szenarien
bieten. In Bargeld- und Dollar-Portfolios wird die Position durch eine
Untergewichtung in Bargeld finanziert, in Franken-Portfolios durch
die lokale Untergewichtung in festverzinslichen Wertpapieren.

Anleihen: Europdische Duration und hohe Qualitat bevorzugt

Wir bevorzugen weiterhin ldnger laufende Anleihen in Euro-, Franken-
und Pfundportfolios, wo die Wahrungen fest und die Konjunkturen
verhaltener sind. In Dollarportfolios haben wir die Duration im Mai
auf neutral reduziert, und US-Staatsanleihen erschienen in den
vergangenen Monaten voll bewertet. Zudem bevorzugen wir klar
Staatsanleihen gegenlber Unternehmensanleihen, da sowohl
Investment-Grade- als auch High-Yield-Papiere trotz des jiingsten
Ricksetzers weiterhin teuer wirken. Wir erwarten allerdings keinen
drastischen Riickgang der Unternehmensbonitat, ungeachtet der
prominenten Insolvenzen von First Brands und Tricolor.
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Portfoliostruktur (ii)
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Aktien: Er6ffnung einer weiteren neuen Sektorposition

Wir haben weiterhin keine starke regionale Praferenz. Unsere
Ubergewichtung in den USA haben wir im M&rz auf neutral
reduziert, aber Europas relative Wirtschaftsleistung bleibt schwach.
Dies konnte sich andern, da in Deutschland ein erhebliches
verteidigungsgetriebenes Ausgabenpaket bereitsteht, jedoch
ausserhalb unseres taktischen Zeithorizonts. Die Schwellenlander
haben sich zuletzt gut entwickelt, aber ausserhalb Asiens, das wie
die USA eine Kl-lastige Struktur aufweist, bleibt die Anlageklasse zu
volatil und illiquide fir taktische Positionierungen, sofern nicht eine
besonders hohe Uberzeugung besteht.

Auf Sektorebene eroffnen wir nach der jiingsten Ubergewichtung
von Versorgern und der Untergewichtung von Energie nun

eine zweite neue Position: Wir kehren im Gesundheitswesen

zu einer Ubergewichtung zuriick und finanzieren dies durch

eine Untergewichtung bei Grundbedarfsgitern. Den Sektor
"Gesundheitswesen" hatten wir im Friihjahr (verfriiht) bevorzugt,
bevor der Sektor durch spezifische Zollbedenken belastet wurde.
Diese scheinen nun nachzulassen, und die Abwartsdynamik hat
sich stabilisiert. Zudem bietet der technologische Vorsprung

des Sektors Wachstumspotenzial jenseits des Kl-getriebenen,
spekulativeren Themas und ein gewisses defensives Profil. Auch
Grundbedarfsgiter sind ein defensiver Sektor, kdnnten jedoch
weniger stabil sein, wenn Inflationssorgen eine Ursache fir die
Marktschwache darstellen und die traditionell hohen Bewertungen
hinterfragt werden. Trotz unserer Vorsicht gegeniiber Kl-bewerten
Titeln halten wir an einer Ubergewichtung im Technologiesektor
fest: Wir erwarten keinen dramatischen Marktrickgang, und der
Sektor flihrt den Markt weiterhin haufig an. Viel spekulativer KI-
Uberhang liegt ohnehin ausserhalb des Sektors.

Wahrungen: weiterhin in einer engen Bandbreite

Der US-Dollar hat sich seit dem Friihjahr weitgehend stabilisiert, und
die wichtigsten Wechselkurse bewegen sich in engen Bandbreiten.
Mr Trumps Druck auf die Federal Reserve dirfte seinen Hohepunkt
Uberschritten haben, und wie oben erwdhnt kdnnten weitere
US-Zinssenkungen geringer ausfallen, als vom Markt erwartet.
Strategisch sind wir bereits seit Langem der Ansicht, dass die ,Make
America Great Again“-Strategie fehlgeleitet ist. Mit einem grossen
Leistungsbilanziiberschuss und Kapitalverkehrskontrollen kann der
Renminbi den Dollarin globalen Portfolios nicht schnell ersetzen.
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Notes

Wealth Insights bietet interessante Einblicke
mit aktuellen Publikationen und Podcasts.

Weitere Informationen finden Sie auf unserer Website.
www.rothschildandco.com/insights
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