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Wenn auf Aprilschauer die Maiblite folgt

Zusammenfassung

— Schlagzeilen Gber Handelskriege, die im April die Aktien-
und Anleihenmarkte auf Talfahrt geschickt hatten, wurden
im Mai durch bessere Nachrichten abgeldst, und an den
Mérkten setzte eine kraftige Erholung ein.

— Die US-Regierung schloss mehrere Handelsabkommen
und machte Andeutungen, dass weitere in Vorbereitung
sein kénnten. Gleichzeitig trieb sie ihr umfassendes Steuer-
und Ausgabenpaket weiter voran.

— Indessen lassen wichtige Wirtschaftsindikatoren wie die
Daten zum US-Arbeitsmarkt oder zur Inflation die Alarm-
glocken (noch) nicht schrillen.

—  Wir bleiben bei unserer Einschatzung, dass die «grisste
Handelsunsicherheit» nun hinter uns liegt. Das bedeutet
noch lange nicht, dass wir es nicht noch mit dem einen oder
anderen Tweet zu tun bekommen werden, aber das
Schlimmste durfte Uberstanden sein.

— Die Lage hat sich also mittlerweile beruhigt. Allerdings ist
der Schaden fur die Wirtschaft bereits erheblich, und so-
wohl Konsumenten als auch Unternehmen haben mit der
durch den Handelskrieg verursachten Unsicherheit zu
kampfen.

— Wichtig ist jetzt, dass diese Unsicherheit weiter abnimmt,
ansonsten konnten auf die schwachen «weichen Daten»
schwache sogenannte «harte Daten» folgen.

—  Wir sind mit unserer aktuellen Allokation vorerst zufrieden
und beabsichtigen fir diesen Monat keine Anderungen.

Grafik 1: Einschatzungen des Investment Committee
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Monatsruckblick

Das englische Sprichwort «April showers bring May flowers»
hat sich diesen Monat bewahrheitet. Nachdem der «Liberation
Day» im April zu einem starken Einbruch an den Aktien- und
Anleihenmarkten gefihrt hatte, waren die Entwicklungen fur
die Markte im Mai wesentlich erfreulicher.

Am 8. Mai konnte US-Prasident Donald Trump seinen ersten
«Mini-Deal» verkiinden. Die USA erklarten sich bereit, die Ein-
fuhrzolle auf 100’000 britische Autos zu senken und einige
Stahl- und Aluminiumzélle zu streichen, wahrend Grossbritan-
nien dem Import von bis zu 13’000 Tonnen US-Rindfleisch zu-
stimmte. Auf Nachfragen im Hinblick auf die Relevanz seines
«grossartigen Deals» meinte Trump, dies sei ein «Maximal-
Deal», der kiinftig noch «grésser» werden wirde. Ein noch
deutlicherer Impuls kam wenige Tage spater, als sich US-ame-
rikanische und chinesische Delegierte zu hochrangigen Ver-
handlungen in Genf in der Schweiz trafen. Nach «offenen und
konstruktiven» Handelsgesprachen einigten sich beide Par-
teien darauf, ihre gegenseitigen Einfuhrzolle fir 90 Tage zu
senken. Die USA senkten ihre Zolle auf chinesische Waren von
145% auf «lediglich» 30%, wahrend China seine Zolle auf US-
Waren von 125% auf «lediglich» 10% reduzierte. Auf die Frage,
was nach Ablauf der 90-tagigen Konfliktpause geschehen
werde, deutete US-Finanzminister Scott Bessent an, dass
diese Frist verlangert werden koénnte. Ausserdem meinte er:
«Solange es gute Absichten, Engagement und einen konstruk-
tiven Dialog gibt, (...) werden wir weitere Fortschritte erzielen.»

Dies fiihrte zu einer allgemeinen Erholung von Risikoanlagen.
Der VIX-Index, auch bekannt als «Angstbarometer der Wall
Street», fiel auf 20 Punkte (nach dem «Liberation Day» war er
voriibergehend auf Gber 50 Punkte geklettert). Die massgebli-
chen US-Aktienindizes gewannen nach Bekanntgabe dieser
Nachricht um 3% bis 4% hinzu und behielten diese positive Dy-
namik den ganzen Monat Uiber bei, sodass sie ihre Verluste im
Zusammenhang mit dem «Liberation Day» wieder aufholen
konnten. Auch andere Aktienregionen profitierten hiervon. Der
US-Dollar legte gegenuber dem Euro zu. Gold dagegen stand
unter Druck: Nachdem es im April mit USD 3’500 pro Unze ei-
nen neuen historischen Hochststand erreicht hatte, fiel der
Preis fur das Edelmetall voriibergehend unter die Marke von
USD 3'200.

Wirtschaftsexperten sahen sich veranlasst, angesichts der
nachlassenden Handelsspannungen die Rezessionswahr-
scheinlichkeit in den USA niedriger anzusetzen und ihre
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Inflationsprognosen nach unten zu korrigieren. Wie schnell sich
die Stimmung @ndern kann, zeigte auch der Global Fund Ma-
nager Survey der Bank of America: Nachdem die Fondsmana-
ger die Rezessionswahrscheinlichkeit im April auf fast 50% an-
gehoben hatten, sank diese im Mai wieder auf 26% (Grafik 2).

Grafik 2: Erneute Rezessionsangste infolge des «Libera-
tion Day», aber der Pessimismus war von kurzer Dauer
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Mehrere Veréffentlichungen zu makrotkonomischen Daten
wirkten sich ebenfalls leicht positiv auf die Risikobereitschaft
aus. Die monatlichen Daten zum US-Arbeitsmarkt — ein wichti-
ger Anhaltspunkt fur die US-Notenbank Fed — zeigten, dass
US-Arbeitgeber im April 177°000 neue Arbeitsplatze (mehr als
erwartet) geschaffen hatten, wahrend die Arbeitslosenquote
bei 4.2% verharrte. Andere Daten, etwa aus der Umfrage der
Federal Reserve Bank of Philadelphia zum verarbeitenden Ge-
werbe, liessen einen Konjunkturanstieg, unterstiitzt durch eine
verbesserte Auftragslage, vermuten. Unterdessen zeigte der
Mitte Mai veréffentlichte Bericht zur Konsumentenpreisinflation
(gemessen am KPI) in den USA fur April, dass der Gesamt-KPI
aufgrund niedrigerer Energie- und Lebensmittelpreise im Ver-
gleich zum Vorjahr von 2.4% auf 2.3% zurtickgegangen war.

Im weiteren Verlauf des Berichtsmonats legte sich die anfang-
liche Euphorie etwas, als die Ratingagentur Moody's die Boni-
tat der USA von «Aaa» auf «Aal» herabstufte. Als Begriindun-
gen fihrte sie Bedenken hinsichtlich der wachsenden Staats-
verschuldung und die steigenden Kosten fur den Schulden-
dienst an. Moody's ist die letzte der drei grossen Ratingagen-
turen, die diesen Schritt unternommen hat: S&P stufte die USA
bereits 2011 herab, Fitch 2023. Dies dirfte auch erklaren, wes-
halb die Aktienmaérkte diese Nachricht weitgehend ignorierten.
Allerdings verstarkte die Bonitatsherabstufung die Bedenken
der Anleger hinsichtlich des fiskalpolitischen Kurses des Lan-
des und liess die langfristigen Renditen in den USA ansteigen
(die Renditen von Anleihen entwickeln sich invers zu ihren Kur-
sen, Grafik 3).
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Grafik 3: Renditen von US-Staatsanleihen sind angesichts
wachsender fiskalischer Bedenken leicht gestiegen.
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Vor diesem Hintergrund scheinen die geldpolitischen Entschei-
dungstrager es vorzuziehen, eine abwartende Haltung einzu-
nehmen. Der Prasident der Federal Reserve Bank von Atlanta,
Raphael Bostic, warnte kirzlich: «Ein Grossteil der Auswirkun-
gen der Zolle ist bislang noch nicht in den Zahlen zu sehen,
denn als Reaktion darauf wurden viele Auftrage vorgezogen,
Lagerbesténde aufgestockt etc. Und wir hdren von immer mehr
Unternehmen, dass diese Strategien (...) allmahlich auslau-
fen». Bostic fugte hinzu, dass er fur 2025 nur von einer einzigen
Zinssenkung um 25 Basispunkte ausgehe. Seine Kollegin Beth
Hammack &ausserte sich ahnlich vorsichtig und meinte, die
«beste Massnahme» der Fed bestlinde darin, ,abzuwarten und
die Daten sehr sorgféltig in Augenschein zu nehmen (...) und
zu sehen, wie sich alles zusammenfiigt». Laut FedWatch Tool
von CME preisen die Méarkte derzeit nur eine Wahrscheinlich-
keit von 5% ein, dass die Fed auf ihrer Sitzung am 18. Juni die
Zinsen senken wird. Aktuell liegt die Federal Funds Rate, der
Leitzins der Fed, bei 4.25% bis 4.50%.

Auf der anderen Seite des grossen Teichs nehmen Wachs-
tums- und Inflationsdaten eine andere Entwicklung. Daher er-
greifen die dortigen geldpolitischen Entscheidungstrager auch
etwas andere Massnahmen. In der Eurozone hat die Européi-
sche Kommission ihre Prognose fiir das Bruttoinlandsprodukt
2025 auf 1.1% gesenkt. Im November war sie noch von 1.5%
ausgegangen. Unterdessen lag die Gesamtinflation im April mit
2.2% uber den Erwartungen, was die Aufgabe der Européi-
schen Zentralbank (EZB) erschwert. Einige EZB-Mitglieder,
wie beispielsweise EZB-Ratsmitglied Madis Miller, sind der
Meinung, dass die EZB bei weiteren Zinssenkungen Vorsicht
walten lassen sollte. Andere wiederum, wie Pierre Wunsch,
ehemals ein Verfechter einer restriktiven Geldpolitik, sind der
Ansicht, dass Trumps «Liberation Day» Abwartsrisiken fur die
Inflation in der Eurozone mit sich bringt. Er sei daher «nicht
schockiert» Uber die aggressiven Zinssenkungserwartungen
an den Markten (derzeit wird eine Wahrscheinlichkeit von 90%
fur eine weitere Zinssenkung der EZB im Juni eingepreist). Laut
Wunsch kdnnte die EZB sogar gezwungen sein, die Zinsen auf
unter 2% zu senken. Aktuell liegt der Einlagensatz der EZB bei
2.25%.
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In der Schweiz scheinen die geldpolitischen Entscheidungstra-
ger momentan nur eine Zinsrichtung zu kennen: nach unten.
Nachdem die Inflationsrate der Schweiz im April in erster Linie
wegen des starken Schweizer Frankens auf 0% zuriickgegan-
gen war, betonte Martin Schlegel, Prasident der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB), dass die Preisstabilitét fur die SNB
oberste Prioritat habe (die SNB strebt eine Inflationsrate zwi-
schen 0% und 2% an). Wahrend die SNB eigentlich keine Ne-
gativzinsen «mag», ist sie durchaus «bereit, die Wiedereinfiih-
rung eines Nullzinses oder sogar einer Negativzinspolitik in Be-
tracht zu ziehen». Der Leitzins der SNB liegt derzeit bei 0.25%.
Die nachste SNB-Sitzung steht am 19. Juni an.

Unsere Einschatzung der Lage

Die makrodkonomischen Aussichten sind ohne Zweifel &us-
serst ungewiss. Wahrend sich die sogenannten «weichen Da-
ten» (z. B. Umfragen zum Konsum- oder Geschéftsklima) deut-
lich eingetriibt haben, bleiben die «harten Daten» (z. B. der US-
Arbeitsmarkt) entweder stabil oder sie sind stark verzerrt (etwa
das US-BIP fir das erste Quartal, das durch massive Importe
der Unternehmen verzerrt wurde). Wichtig ist jetzt, dass diese
Unsicherheit abnimmt, da ansonsten auf die schwachen wei-
chen Daten schwache harte Daten folgen kénnten.

Wir bleiben bei unserer Einschatzung, dass wir in Sachen Han-
delsunsicherheit das Schlimmste hinter uns haben. Das bedeu-
tet nicht, dass wir es kinftig nicht mit dem einen oder anderen
Tweet zu tun bekommen werden, der die internationalen Fi-
nanzméarkte auf den Kopf stellt, aber die schlimmsten Schlag-
zeilen zum Handelskrieg dirften wir wohl hinter uns haben.

Warum ist das so? Die Monate April und Mai haben einmal
mehr verdeutlicht, dass Trumps politische Massnahmen auf
zahlreiche Hindernisse stossen. Dies wurde nicht nur durch die
Kurseinbriche an den Aktienmérkten deutlich, sondern auch
durch die Verkaufswelle am Staatsanleihenmarkt. Ausserdem
scheint das Ausland bessere «Karten» zu haben als von Do-
nald Trump urspriinglich angenommen. Der japanische Fi-
nanzminister Katsunobu Kato scheint einen besonders starken
«Trumpf» gegen Trump in der Hand zu halten (Grafik 4). An-
fang Mai erwéhnte er beildufig, dass die japanischen Bestande
an US-Staatsanleihen (Japan ist der grosste auslandische
Glaubiger der USA) eine «Karte auf dem Tisch» in den laufen-
den Handelsgesprachen zwischen den USA und Japan seien.
Sollten Japan oder andere auslandische Investoren damit be-
ginnen, in grossem Stil US-Staatsanleihen zu verkaufen, wirde
dies wahrscheinlich zu steigenden US-Zinsen fuhren. Obwohl
Kato diese Ausserung inzwischen heruntergespielt hat, mar-
kierte allein die Erwahnung dieser «Karte» in seiner Hand eine
bemerkenswerte Veranderung in der Kommunikation aus Ja-
pan.

Vontobel

Grafik 4: Die Ubrige Welt hat bessere Karten in der Hand
als von Trump angenommen (Drohung, US-Staatsanlei-
hen als «Waffe» einzusetzen?)
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Wir bekraftigen unsere aktuelle Allokation

Wir fihlen uns mit unserer aktuellen Positionierung wohl. Die
positiven Nachrichten zum Handel, darunter Zollsenkungen,
welche Uber die Markterwartungen hinausgingen, haben zu ei-
ner deutlichen Erholung der globalen Aktienmarkte beigetra-
gen, die nun wieder fast die Hochststdénde vom Jahresbeginn
erreicht haben. Europaische Aktien haben ebenfalls wieder an
Dynamik zugelegt, zusétzlich befliigelt durch Erwartungen an
fiskalpolitische Anreize und Hoffnungen auf einen Waffenstill-
stand zwischen Russland und der Ukraine. Wahrend die Re-
zessionsangste nachgelassen haben, bestehen jedoch weiter-
hin Risiken in Bezug auf Zolle und das US-Defizit bei bereits
wieder hohen Bewertungen an den Markten (Grafik 5). Dies
macht die Markte anfallig fur neue Rickschlage, wahrend die
insgesamt geringe Prognosesicherheit weiterhin fiir eine vor-
sichtige Risikoneigung spricht. Aus diesem Grund bleiben wir
US-Aktien gegeniber neutral, nachdem wir unser Engagement
in US-Aktien Anfang April verringert hatten.

Die anhaltenden politischen Unwéagbarkeiten, hohe Bewertun-
gen und die abwartende Haltung der Fed sowie deren Auswir-
kungen auf die Wirtschaft haben den Ausblick auf eine Outper-
formance von US-Aktien eingetribt. Wir bleiben seit unserer
Hochstufung im Februar weiterhin in Aktien aus Schwellenlan-
dern Ubergewichtet positioniert. Chinas Kl-Modell DeepSeek
hat verdeutlicht, dass Innovationen auch ausserhalb der USA
stattfinden kdnnen. Anleger, die ihr Engagement in US-Vermo-
genswerten reduzieren, kdnnten im Verbund mit einem schwa-
cheren US-Dollar ebenfalls Impulse fur hohere Aktienrenditen
in Schwellenlandern setzen.
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Grafik 5: Aktienbewertungen in den USA wieder auf histo-
risch hohen Niveaus
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Wir bleiben bei unserer negativen Einschatzung fir das Anlei-
hensegment. Die Renditen von US-Anleihen haben es weiter-
hin mit einem komplexen Umfeld zu tun, da sich die Anleger
wieder um die Tragféhigkeit der Finanzen und Schulden der
USA Sorgen machen. Als Reaktion darauf legten die Renditen
auf Staatsanleihen zu, wobei Titel mit langeren Laufzeiten die
steilsten Renditeanstiege verzeichneten. Auch wenn die At-
traktivitdt von US-Staatsanleihen als «sicherer Hafen» Scha-
den genommen hat, gehen wir weiterhin davon aus, dass diese
Papiere aus fundamentaler Sicht ungebrochen Unterstiitzung
erfahren werden (zumal es an glaubwirdigen Alternativen fiir
diesen tiefen und liquiden Markt an Staatsanleihen und die
Rolle des US-Dollars als globale Reservewahrung mangelt).
Wir halten an unserer Untergewichtung von Unternehmensan-
leihen mit Investmentgrade fest. Nachdem sich die Renditeab-
stédnde aufgrund positiver Handelsnachrichten wieder verengt
haben, bieten die Renditen angesichts der erhdhten Risiken
und der Marktvolatilitat verglichen mit den historischen Niveaus
keine ausreichende Kompensation mehr. Das Gleiche gilt fur
Hochzinsanleihen, in denen wir ebenfalls untergewichtet blei-
ben. Wir bleiben bei Hartwahrungsanleihen aus Schwellenlan-
dern neutral positioniert.

Ferner behalten wir unsere neutrale Einschéatzung zu alternati-
ven Anlagen und unsere positive Einstellung in Bezug auf Li-
quiditat bei.

Die nachste Ausgabe des «Investors’ Outlook» er-
scheint anfangs Juni

Eine detailliertere Darstellung unserer aktuellen Positio-
nierung, die unsere Ansichten zu allen Anlageklassen um-
fasst, finden Sie in unserer nachsten Ausgabe der Publi-
kation «Investors’ Outlook».
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Publikation abbestellen: Sie kdnnen diese Publikation jederzeit abbestellen. Bitte schicken Sie uns eine E-Mail.

Rechtliche Hinweise: Diese Publikation entspricht Marketingmaterial geméss Art. 68 des Schweizer FIDLEG und dient ausschliesslich zu Informations-
zwecken. Zu den genannten Finanzprodukten stellen wir hnen gerne jederzeit und kostenlos weitere Unterlagen wie beispielsweise das Basisinformati-
onsblatt oder den Prospekt zur Verfiigung.

Dieses Dokument wird nicht an natiirliche oder juristische Personen verschickt oder an ihrem Wohnort ausgehandigt, die Burger eines Landes sind oder
in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informati-
onen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen wiirde oder in dem die Bank Vontobel AG, oder die Bank Vontobel Europe AG, die entsprechenden
Registrierungs- oder Zulassungspflichten nicht erfillt. Insbesondere darf diese Broschiire nicht an US Personen oder in den USA verteilt oder weitergege-
ben werden.

Die Bewertungen basieren auf dem Research von Analysten, die eine detaillierte Prognose der zukunftigen Cashflows eines Unternehmens vornehmen.
Dabei werden branchen- und unternehmensspezifische Faktoren miteinbezogen. Die Gewinn- und Verlustrechnung, die Bilanz und die Schatzungen zur
Investitionstéatigkeit des betreffenden Unternehmens werden dann in Systeme fiir die Modellierung der diskontierten Zahlungsstrome (DCF) eingegeben.

Das vorliegende Dokument dient nur zu Informationszwecken. Es ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse oder einer Marktuntersuchung. Es unterliegt
folglich nicht den von der Schweizerischen Bankiervereinigung herausgegebenen «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse»,
sowie den Vorgaben der EU-Marktmissbrauchsverordnung. Dieses Dokument stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zur
Beanspruchung einer Dienstleistung, zum Kauf oder Verkauf einer Anlage oder zum Abschluss einer anderen Transaktion dar. Die hierin enthaltenen
Angaben und Ansichten dienen ausschliesslich Informationszwecken und tragen keinen individuellen Anlagezielen, Finanzverhaltnissen oder Bedurfnissen
Rechnung. Die in diesem Dokument enthaltenen Prognosen, Bewertungen, Preise und dergleichen sind stichtagbezogen und beruhen auf bankiblichen
Informationsquellen, sind indikativ und geben die jeweilige und unverbindliche Einschatzung der verfassenden Stelle zum Zeitpunkt ihrer Erstellung wieder.
Entsprechend kdnnen sich diese ohne vorherige Ankiindigung &ndern und sind fir die Bank Vontobel AG unverbindlich. Zudem kdnnen die Dienstleistun-
gen und Produkte nach Anleger und/oder aufgrund rechtlicher Einschrankungen unterschiedlich ausgestaltet sein und/oder Verkaufsrestriktionen unterlie-
gen. Bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird, sollte der Anleger eine individuelle Beratung zu seiner personlichen Situation in Anspruch nehmen.
Wir empfehlen lhnen deshalb, vor einer Investition in eines der in diesem Dokument erwéhnten Produkte lhren Finanz- und/oder Steuerberater bezuglich
maglicher - einschliesslich steuertechnischer - Auswirkungen zu konsultieren. Potenzielle Anleger sollten sich bewusst sein, dass die vergangene Perfor-
mance nicht zwingend einen Hinweis auf die zukiuinftige Wertentwicklung liefert. Anlagen in Fremdwahrungen unterliegen Wechselkursschwankungen. Bei
llliquiditat des Markts kann es vorkommen, dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesen Grinden ist es manchmal schwie-
rig, den Wert lhrer Anlage und die Risiken, denen Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. Eine Haftung der Bank Vontobel AG, oder der Bank Vontobel
Europe AG, flir eine bestimmte Vermdgensentwicklung, insbesondere auch das Erleiden eines Verlustes oder das Erreichen einer bestimmten Rendite der
Anlagen des Anlegers, die auf Basis dieser Prasentation getétigt werden, ist deshalb ausgeschlossen. 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 libernehmen. Soweit die geltenden gesetzlichen und/oder aufsichtsrechtlichen Bestimmungen es er-
lauben, kann sich die Bank Vontobel AG an Finanztransaktionen des oder der Wertpapieremittenten, die in diesem Dokument genannt werden, beteiligen
oder in deren Wertpapiere investieren, fir diese Emittenten Dienstleistungen erbringen oder bei diesen um Auftrage werben und/oder Positionen in deren
Wertpapieren, Optionen auf diese Wertpapiere oder damit verbundenen Anlagen halten, andere materielle Interessen daran haben

oder Transaktionen damit durchfiihren. Die Bank Vontobel AG kann im Rahmen der geltenden gesetzlichen und/oder aufsichtsrechtlichen Bestimmungen
die in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Investmentvorschldage noch vor deren Bekanntgabe an den Kunden nutzen und entsprechend
tatig werden. Die Bank Vontobel AG hat unter
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