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Ubertriebene Crashingste

UBERSICHT Bislang haben die Borsen nur Ubertreibungen abgebaut.

ach dem Borsengewitter
in der Vorwoche haben
sich die Borsen zum Wo-
chenbeginn wieder etwas erholt.
Die Schlagzeilen zu den neuen
Zollen in den USA und die globale
Emporung dariiber ist wohl gros-
ser als der damit verursachte Scha-
den. Niichtern betrachtet, ist in
den vergangenen Tagen Folgendes
passiert: Am Aktienmarkt wurden
die offensichtlichen Ubertreibun-
gen korrigiert, sodass die Markte
wieder mehr oder weniger auf
dem Niveau sind, bevor sie im
Sommer 2024 begannen, einen
Trump-Sieg vorwegzunehmen.
An den Anleihenmarkten sind
die Renditen gefallen, was erklirte
Absicht der Regierung ist und war
- es macht die Finanzierung der
Staatsschulden etwas giinstiger.
Um zu beurteilen, ob die Crash-
und Rezessionsdngste berechtigt
sind, sollten die ndchsten Wirt-
schaftsdaten abgewartet werden.

Auf den Markt setzen

Die Angste scheinen aus heutiger
Sicht iibertrieben zu sein. Viele
Marktbeobachter scheinen in den
vergangenen Jahrzehnten etwas
vergessen zu haben, dass der
Markt immer recht hat. Und dass
das Unternehmertum fiir jedes
Problem eine elegante Losung hat
— auch fiir Zolle. Dass Staaten,
Unternehmen und auch Konsu-
menten auf die neuen amerikani-
schen Zolle auf die eine oder an-
dere Art reagieren, liegt in der Na-
tur der Sache. Ein Teil der Mass-
nahmen wird im Sinne der derzei-
tigen Machthaber in den USA
sein, ein anderer Teil weniger.

Es wird sicher Linder geben,
die mit Gegenzollen reagieren. Die
Schweiz gehort aufgrund ihrer Art
und ihrer Geschichte nicht dazu.
Die Flexibilitit gebietet es jedoch,
ein besonderes Augenmerk auf
das Handelsbilanzdefizit mit den
USA zu werfen. Dieses kann
durchaus korrigiert werden, in-
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Die Zinslast in den USA fllt
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dem - bei gleichem Angebot und
Preis — Giiter aus den USA bezo-
gen werden. Hier wire zuerst an
die Energie im Allgemeinen zu
denken und das Ol im Besonderen.
Andere Rohstoffe und auch Nah-
rungsmittel konnten ebenfalls in
diese Kategorie fallen. Das letzte
Wort zur Hohe der Zolle ist sicher
noch nicht gesprochen.

Es darf davon ausgegangen
werden, dass die Unternehmen,
auch jene aus der Schweiz, ihre In-
vestitionen in Produktions- und
Verteilorganisationen in den USA
eher herauf- als herunterfahren
werden. Dies muss aus Sicht der
Aktiondre nicht per se schlecht
sein, wenn damit die Kosten opti-
miert werden konnen. Bei den
grossen Unternehmen sind Nestlé

und in der Pharmaindustrie zuerst
Novartis und Roche zu nennen. In
den internationalen Grosskonzer-
nen diirfte sich das Management
sicher entsprechende Gedanken
machen - zumal sich Hoffnungen
nun doch nicht zu bewahrheiten
scheinen, dass pharmazeutische
Produkte von den Zodllen perma-
nent ausgenommen wiirden.

Die Riickschlige bei den Fi-
nanzwerten wie UBS und Partners
Group erklidren sich aus den Crash-
dngsten. Wenn sich die Stimmung
wieder aufhellt und die Anleger
realisieren, dass die Welt auch
diesmal nicht untergeht, sollten
Finanzwerte  {iberproportional
profitieren: Hier sind Julius Bar
und Blackrock die erste Wahl.

Seitwirtsbewegung

Die Konsumenten in den USA
werden die neuen Zolle ebenfalls
nicht einfach tatenlos hinnehmen.
Es kann davon ausgegangen wer-
den, dass die Zolle nicht einfach
«tel quel» weitergegeben werden.
Gerade im obersten Preissegment
kann es sich fiir amerikanische
Kaufer durchaus lohnen, direkt im
Produktionsland zu kaufen. Das
ist vielleicht ein Grund, dass LVMH
und Hermes nicht zu den grossten
Verlierern gehoren. Fiir den Tou-
rismussektor muss das nicht
schlecht sein - im Gegenteil. Da-
von konnte zum Beispiel die Ho-
telgruppe Marriott profitieren.
Einzig Pessimisten werden dar-
auf setzen, dass die Kurse auch in
der zweiten Wochenhilfte fallen
werden. Wahrscheinlicher ist eine
Gegen- oder Seitwirtsbewegung.
Bis Ende Jahr sieht alles wieder
besser aus. Es wiirde nicht {iberra-
schen, wenn die zupackende Art
der Amerikaner auch diesmal und
an der Borse die gewiinschten Re-
sultate zeigen wird — und die Euro-
péer das Nachsehen haben.
GEORGE ALEVROFAS
VT Wealth Management
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UNTERNEHMEN INLAND

Datum

Ereignis

09.04.25

Jahreszahlen:
Repower

10.04.25

Quartalszahlen:
Givaudan
Halbjahreszahlen:
Barry Callebaut
Jahreszahlen:
Addex, Relief

11.04.25

Quartalszahlen:
Bossard, LUKB

14.04.25

Jahreszahlen:
Nebag, Burkhalter

15.04.25

Quartalszahlen:
Sika, Cicor
Jahreszahlen:
Meyer Burger, R&S

UNTERNEHMEN AUSLAND

Datum

Land

Ereignis

09.04.25

Keine wichtigen Daten

10.04.25

UK

Jahreszahlen:
Tesco

11.04.25

Quartalszahlen:

Gerresheimer

Bank of New York Mellon, Wells
Fargo, Fastenal,

JPMorgan Chase, Blackrock,
Morgan Stanley

14.04.25

us

Quartalszahlen:
Goldman Sachs

15.04.25

us

Quartalszahlen:
Bank of America,
Johnson & Johnson, Citigroup
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