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«Am besten ware, wenn
Trump in die Knie ginge»

INTERVIEW MIT DOMINIK SCHMIDLIN Der Anlagestratege der St. Galler KB rat in der
derzeitigen Grosswetterlage zu Gold und Schweizer Immobilien.

ominik Schmidlin ist seit Seplem-

ber 2024 Leiter Anlagesivategie

und Analyse bei der 5L Galler
Kantonalbank {SGER). In dieses Funktion
verantwortel der Betriebs- und Volkswiet
den gesamien Anlageprosess sowle die
Anlageemplehlungen der Bank.

Hemr Schmidlin, nutscht nach dem Zoll-
hammer jetzt die US-Volkswirtzchaft und
mit ifr die ganze Welt in eine Rezession?
Ich denke, nein, auch wenn dieses Szena-
rican den Blirsen derseil filr grosse Verun-
sicherung sorgl. Am Ende wind viel davon
abhiingen, ob Verhandlungen frochten,
die vermutlich recht zeiinah anstelen.
Aber &g gibt sumindest in den USA Ansei-
chen, die auf eine deutlich echithie Reses-
sipnagefahr hindeuten. Eine Wachstums-
rate der Wirtschaft von 2.8%., wie wir sie in
der Vergangenheil gesehen haben, wird
dieses Jahr kaum miglich sain.

Es sind nicht mur die Zille, auch die Un-
berechenbarkeit won Trumps Politik songt
fur grozse Unsicherheit. Blaibt das so?
la, der gravierendste Punkt ist wirklich
diese Unsicherhedt, die natirlich verhin-
dert, dass Untermehmen verniinftig pla-
men und investieren. Allerdings mmess
man im Hinterkop! behalten, dass im MNo-
vember 2026 in den USA Zwischemwah-
len stattfinden. lch schiize Donald
Trumps politischen berlebenswillen aks
sehr groas ein. Pum Zeltpunkt dieser Zwi-
schenwahlen wind er eine Wintschaft se-
hen wollen, die nicht viillig unter Wasser
steht. Daher gehe ich davon aus, dass er
irgendwann im Verlauf des zweiten Halb-
jahres eine gewisse moderierende Sicht-
weise auf bestimmie Themen einnimmi.
Sonst wind er spdtestens bel den 2wi-
schenwahlen abgestraft

Trurmips versprach, die Inflation herunter-
mubekommen. Ist ihm dies nun egal?
Absolut. Lezien Endes wird der amerika-
nische Konsument am stirksten unter den
Fillen lefden. Zumal ich dort die Infla-
tion mit derzeit 2,5% ohnehin als hart-
mickig hoch erweist Und mit den Zoll-
anhebungen wird sie rasch weiter steigen.

Es zei denn, es kommt zur viel dishutierten,
mdsimt R A

Die Fille werden kurefristip primdr dag
Wirtschaflswachatum dimplen uwnd gich
erst mit Versigenung inflationir suswirken.
Ein Preisaufirieh wilnde dann wiedenum
den Konsum und damit das Gesamitwachs-
tum erneut emplindlich beeintrSchitigen

Aber ist damit &in ausgewachsener
Aktiencrash nicht urvermeidiich?

Im Moment ist die Grosswetierlage an den
Biirsen anfillig. Wie viele andere waren
wir lange in Aktien iibergewichiet, haben
Jjedoch Anfang Jahr uisere Aktienalloka-
tion reduziert und uns neutral positio-
niert. Sollie noch ein weiterer Schock hin-
zukommen - etwa weitere Gegenzille -,
dann sehe fch ein Risiko, dass es zu elnem
ausgewachsenen Crach komml [m Mo-
ment wird die hobe VolatiliEt an den
Mirkien anhalten. Und danach wisd es
spannend, ob nach der ersten Talfahnt wie-
der Kiufer aufireten. Das war ein Muster,
dag wir in den letzten Korrekiurphasen
immser wheder gesehen hatten.

Ist das Risiko hiher als bei friheran
Komrekcturen?

Ja Am positivaten wiire es natiirlich, wenn
Trump durch die Birsenreaktionen in die
Enbe gerwungen wird oder nach einigen
Eonzessionen einlenkt, wie im Februar
im Fall von Mexiko. Ich glaube, wenn
verschiedene Stasten  FugesiEndnisse
gegeniiber Tromp machen, wird er anch
kompromisshersil sein. Wie ausgepeigt
das der Fall sein wird, entecheidet mit
dariiber, wie gross bis dahin die Korrekiur
an den Mirkien ausflle

Ist kontrénes Handeln angesagt? Sind
europdizche Bdrsen wieder in Moda?
Eumpa hat natfrlich suletzt vom Aufhal-
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<W¥ir gehen nicht davon aus, dass die SHB
nochmals an der Zinsschraube dreht.-

wertung im Vergleich zu den USA profi-
tert. Hinen kamen das Investitionspaket
in Deutschland und die gigantischen ge-
planten Verteidigungsansgaben der ELL
Iras hat kurefristig eine gewisse positive
Dynamik entfacht. Allerdings muss man
das relativieren. Viele dieser Projekie sind
noch lange nicht urgesetzt und koanten
bigher keine realwinschaftlichen Effelde
zeigen. Diese werden sich erst mitiel- bis
langiristig enifalien. Ich glaube_ dawar die
Euphorie etwas o grods, zumal Europa
nach wie vor unter vielen strukiurellen
Problemen leidet, etwa der ausufernden
Bitrokratie. Auch die Schwierigkeilen im
Auntomobilsekior sind strokiureller Natur
und kiinnen nicht mit Geld allein gelist
werden. Die Felerlaune an den europii-
when Birsen dildfte also jetzt tateichlich
ebensn ausgereizl sein.

«Die Feierlaune an den
europdischen Birsen diirfte
jetzt ebenso ausgereizt sein.»

Und wie sieht es mit dem Schweizar
Markt aus? Gibt s kein Comeback?

Mit der derzeit lanfenden Dividendensai-
son sollte es eigentlich eine sehr gute Zeit
fitr den Schweizer Aktienmarkt sein. Je-
doch: Der Schoweizer Markt kann sich dem
globalen Umfeld nichi entzielen — wsd si-
ches nicht, wenn es mit den Kursen inden
USaA und in Europa abwirisgeht Zugleich
sind Sebvweizer Unternehmen primir glo-
bal sfipestellt. Von daber gilt dieser defen-
give Charakier des Schwelzer Markies in
Phasen akuter Erisen nur bedingt, auch
wenn die Sektosstruktur defensiver ist

Gibt es dberhaupt Aktiensektoren oder
Mérkte, in denen man Schutz findet?

Das kst sehr schwierdy Zwar gkt es be-
stimmie (Fiter, die noch von Zollerhihun-
gen ausgenommen sind, dies aber nur in
der ersten Phase. Anch dort wird der Zoll-
hammer irgendwann Fuschlagen. Trokz-
dem erachie ich den Fharmasekior als
rechi gut positioniert. Denn viele seiner
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Produkie lassen sich nicht einfach substi-
tuberen. Und inshesondere in den USA, wo
awch die Freise nicht so stark administrient
sind, haben die Scheeizer Pharmakon-
zerne doch eine gewisse Prelssetrungs-
macht. Daher erwarte ich, dass die bereils
angekilndigien Zille an Konsumenten,
Kunden oder Krankenkassen weilergege-
ben werden kiinnen. lch bin der Meinung,
dass Roche in dieser Hingicht gut positio-
niert isf, zumal gie eine beachtliche An-
zahl newer Medikamente in der Pipeline
aufweist und fhre Dividendenpaolitik na-
trlich avch sehr attrakiiv ist.

Soliten Anleger aus Aktian in Obligationen
umischichten?

Wenn man gich amschaut, dass zehnjih-
rige «Eidgenoasens derzell mit rund 0,4%
rentieren, erwirmt das nicht gerade das
Here. Wir halten dennoch eire solide Posi-
tion in Schweizer Obligationen guler
Schuldmer und peiferieren dabel einen
Lanfzeitenbereich swischen finf wnd
sleben Jahren. Dort kann man mit vee-
nitnftigem Risiko immerhin noch eine
Rendite von etwa 1% erwirtschaften. Aul
den Obligationenmarkt in Europa oder
den USA ausruweichen, ot aus Franken-
sicht meines Erachlens wepen des Wih-
rungsrisikos respektive der hohen Absi-
cherungskosten nichi sinnvoll.

Dann bleibt also nur Gold?

Dag kann man so sagen. Die Notenbanken
haben schon letzies fahr rekondhohe Be-
stiinde an Gold nachgefragt. 2024 war das
dritte Jahr in Folge, in dem Notenbanken
mehr als ausend Tonnen Gold gekeauft ha-
ben. [ch kann mir vorstellen, dass wir die-
ses Jahr elnen neuen Rekord aufetellen
werden. Mach wie vor schichien viele No-
tenbanken vorm Dallar in Gold ue, Das i
eine guie Stilize fiir den Goldpreis. (bri-
gens wurde der letzte Aufwinschob bei
Cold gar nicht gross vom Zufluss in Gold-
ETF uniesstiltzt. Denn der steigl emst
Jiingst wieder Folglich kiinnten Prival-
kunden kiinftig dazu beitragen, den Gold-
preis auf neue Hithen Do treiben.

Haben nicht auch Immaobilien Potenzial?
Immobilien sind ebenfalls eine solide und
attraktive Anlageklasse. Man muss aber
unterscheiden, welchen Zugang man zu
dieser Anlapeklagse withll Schweizer
Immobilienfonds haben von den Zinssen-
kungen bereils stack profitiert und suge-
legt. Die Agios sind im Schniit hoch. Ande-
ger sollien darmof achien, dass der Anteil
an Wohnimmobilien beim Fonds hoch ist,
das generiert einen stabilen Caghilow, der
eine aftrakiive Dividendenrendite wvon
2.3% ermibiglicht. Dann sind Immobilien-
fonds durchaws eine Allernative peben
Gold, die ich derzeit awch im Vergleich zu
Obligatinnen bevorzuge. Ehenso konste k-
tiv st derzeit dag grondafiteliche Umfeld
filr den Immobilienerwerb: Die Preise filr
Wohnimmaobilien sollien pumindest stabil
bleiben, wenn nicht leicht steigen. Wir
haben weiterhin Zuowanderung in die
Schwelz, das stabiligiert den Markt, ausser-
dem ist das Bauland knapp. DMe Znsen
aind tief und werden tief bleiben.

Wie viele Zinsschritte kann man von der

SNB und anderen Notenbanken ersartsn?
Wir gehen nicht dawvon aos, dass die
Schwelzerische Nationalbank nochosals
an der Zinsschraube drehen wind, sofern
5 nichi zu einer ansgewachsenen globa-
len Krige kommit. Beziiglich der EZE rech-
nen wir e Bagissrenario noch et zwel
weileren Zinsenkungen, also bis auf 22,
Das st leicht hither ak der sogenannte
neutrale Zing fir die Eurozone. Und beim
Fed wird es patitrlich am spannendsten:
Ex atellt gich hier die Frage. ob sich die
Inflation im Zoge der Konjunkinrabkiih-
lung ahsehwdchen wird oder ob sich die
hohen Zille in die Inflation hineinfressen.
Vermutlich wird das Fed zundichst abwar-
ten, aber irgendwann mit Zinsenkungen
fortfahren. Wir rechnen mit drei bis vier
welleren Finschritten.

[ Markttechnik |

Novo Nordisk und Sika

‘Weslalb fallen die Kurse? Darmuf gibt
£5 QENAL PENOMMEn HUr eing Antwor:
well mehr Investoren glanben, dass die
Alktie morgen billiger ist und sie sie
deshalb heute verkaufen. Weshalb sie
dag annehmen, ist grondsSelich egal.
Zur gleichen Zeit finden sich ja auch
Persomen, die das Gegentef] glaoben und
ihnen die Aktien sbkaufen. Wiire dem
bzt g0, ke kein Handel sustande.
An der Biirse wird mit Taten dber
den Preis abgestimm, nicht mit Worten_
Die Preisfindung entwickelt sich deshalb
zrweilen in eine andere Richiung als
man, von der winschafilichen Logik
ausgehend, mu wissen glaubt. Aber: An
der Biirse werden nicht die Produkie
eines Unternehmens gehandet, sondern
dessen Aktien.

Handlungsplan erstellen

In einer Wirtschaftszeiung las ich kiirz-
lich, dags das Geschift mit den Ab-
nehmapritzen immes noch boomt - wid
damit anch jenes won Movo Nordisk, die
sobele Spritzen herstellt. Dennoch ist
die Aktie gefallen — sogar krifitg, e
Geschichie hat nicht funktioniert, weil
dennoch melhr Ivestoren glanben, dass
sie die Aktie demniichat hilliger moriick-
kaufen kitnnen, als jene, die vom Gegen-
teil Tberzeugt aind.

Wi ich lbrigens anch. Die Aktie von
MNowvo Mordisk &t jetzt ndmlich nichi nur
60% hilliger als Mitte Juni, sondern Gber
die vergangenen drei Monate lat sich
im Preig-Chart auch eine sogenannte
Falling Wedge ausgebildet

Wiihrend einer solchen Wedge fallen
die Preise, dem Namen entsprechend,

Albviiredynamilk nimme ab und deshalh
werden die kurafriatigen Sclrwankungen
griwser. Dag st eine Clance fir anti-
vklisches Handeln. [nvestoren, die
nicht glauben, sondern sich bei thren
Entscheidungen an Fakien orlentieren,
eratellen ihren Handlungaplan.

Sika nihert sich Zielbereich
Zur Jahreswende wurde jch von awlfil-
lig vielen Investoren mu meiner Ein-
schiitrung betreffend der Sika-Aktie ge-
fragt. Sie war negativ, weil aich die Aktie
seit Anfang 2003 in einem Konsolidie-
rungs-Flag befand. Und Flags werden
in der Richiung des vorausgegangenen
Tremnids sufgeldiat, in diesern Fall alo
nach unben.

Der Verksufigrund der kiinftigen
Verkiufer lat mich dabei micht interes-
alert. Wenn es mich dann wunder-
nimmi, ister im Nachhinein beicht 2o
erfaliren. Ohnelin wilsde ich dann lie-
ber wissen wollen, wes ihnen die Aktien
verkauft hat und jetzt so Dquide i, um
alewieder zurilek kaufen zu kiinnen.
Daoch das scheinen echite Gebeiminfor-
mationen xu sedn.

Wil die einzelnen Bewegungen in
gewisen Relationen msinander stehen
milissen, erlawben solche Flags unge-
fiihre Zielberechnungen. Bei der Sika-
Aktie liesasich somit der Bereich 170 bis
150 Fr. ereitieln. Jetet miisste ich alo
dam anregen, zu dberdenken, wie die
Taktik susgieht. die den finalen Kauf-
aufirag auslfist
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Meinungen zur Borsenlage

Meta, PepsiCo

Das Birsengewitter zog schnell vorbei,
und wer die teferen Kurse zum Aufban
von Preitionen mutzte, war gut bedient.
Was die Auwsgichien auf die nichsten
Winclen und Momate betrifft, ao gilt
weiterhin die amerikanische Politik die
entscheidenden Impulse, und zwar
sorwohl was die Geopolitik als anch die
Wirtschaftsentwicklurg betrifft. 1n die-
sem Umfeld sind nur die besten Aktien
gt genug. Wir laben in unseren Porte-
feuilles unlingst die Aktien der Tech-
und Kommunikationsgruppe Meta, des
Auntcerubehirleferanten Autofone so-
wie der Getriinke- und Mahrungseyitiel-
gruppe PepsiCo zugefiigh Meta will
dank K1 moch besser von den tiplich
3,3 Mrd. Nutzern profitieren umnd diver-
sifiziert weg von der traditionedlen Wer-
buag. Der Erfolg von Autofone hagiest
auf einem traditionellen Geschiiftemo-
dell mit pur minimaler Disraption
durch den E-Commerce. Und PepsiCo
macht dank der starken Marke in den
USA, aber anch anderswo, weilere Fort-
schuritie. VT WEALTH MAMAGEMENT

Strukis

Die Ankiindigung von Prissdent Tramp,
dlie reziproken Zille file 90 Tage suseu-
selzen, sorgie filr Erleichierang, doch
Ausnahmen bleiben und Handelskon-
fMikete sind ungedtiar. Auch der Bagigzoll
vion 10% stellt die meisten LEnder vor
Probleme. Wir erwarten weiterhin
Tm‘hmen:m urd Marktvolatiligt in den
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dem Anzaty des saktiven Albwanens:
navigieren wir durch die Marktvolatili-
tiit, bleiben aber strategisch newtral in
Aktien, Regionen und den meisten
Seltoren. Dies erlauht es uns, an Rallys
teilzunehmen wnd flexibel zu bleiben.
Glescluzeitip nutrten wir die scharfen
Marktrilckgiinge, indem wir einen Teil
unserer Put-Optionen auf globale Akiien
- die wir als Absicherung hielten - ge-
winnbringend auflisten. Parallel daz
ergriffen wir die Gelegenheit, in ein-
kommenssteigernde strukturierte Pro-
dukte zu investieren und sicherten dus-
seral attrakitive Renditen in allen wichti-
gen Wihrungen,  ROTHSCHILD & CO

Aktien Europa

Furopa muss sich sellst finden. Globale
Anleger haben Europa bereits gefunden,
der Aktienmarkt startete im Vergleich
mu den USA 20 stark ing Jahr wie sedt

25 Jahren micht mehe. Nun diirflen die
globalen Wachstums- und Gewinnprog-
nosen moch nach unten revidiert wer-
den. Die Abwertung des Dollars kiinnte
auf einen lingerfristigen Vertrasensver-
Iust der Investoren in US-Vermiiigens-
werte hirweizen. Er vollzielst sich zu
einer Feil. in der US-5taatsanbeihenren-
diten ateigen und deutsche Renditen fal-
len. US-Treasuries gelten nicht mehr als
gicherster Hafen. Und da bel massivem
Aussenhandels- und Haushaltsdefizir
Wer dann seine Gliuhiger so vor den
Kopf stiuat whe das Team Tramp, spielt
ein gefihriches Spiel. Diese Zollpolitik
erzeugt aur Verlierer. Wir glanben abes,
dass europiische Aktien weniger zu ver-
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