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VERANDERUNG ALS KONSTANTE

Ausgangslage

Das Jahr ist noch jung, liefert aber bereits reichlich
Lektionen fiir Historiker und Okonomen: Die USA
erhohten ihren Einfluss in Venezuela und erhoben
Anspriiche auf Gronland. Gleichzeitig entzog das
oberste Gericht der USA der letztjidhrigen Zollpoli-
tik die Rechtmissigkeit. Dies wurde jedoch von der
Administration Trump umgehend durch neue
Zolle auf anderer rechtlicher Basis relativiert.

Der grossangelegte Angriff auf das Mullah-Regime
und die damit verbundene Blockade der Strasse
von Hormus markieren eine neue Stufe der Eskala-
tion. Engpisse bei Energielieferungen aus dem Na-
hen Osten fiihren in der Folge zu steigenden Prei-
sen und belasten die Weltwirtschaft spiirbar.

Okonomie

Die Vielzahl an Unsicherheiten und Schocks
schaftt kurzfristig ein ungtinstiges Umfeld fiir Un-
ternehmen und Konsumenten. Der lange erwartete
Aufschwung diirfte durch hohere Energiepreise ge-
bremst werden. Zwar ist grundsitzlich ausreichend
Ol verfiigbar, doch liegen die aktuellen Probleme
vor allem in gest6rten Transport- und Lieferketten.
Im Unterschied zu den Olkrisen des letzten Jahr-
hunderts sind hohere Olpreise fiir fortgeschrittene
Volkswirtschaften jedoch besser verkraftbar und
diirften eher einen temporiren Preisschub als eine
langfristige strukturelle Belastung verursachen.
Dennoch bleiben Europa, einzelne Schwellenlin-
der und Teile Asiens anfilliger als die USA, die sich
in den vergangenen Jahren zum Nettoexporteur

von Energie entwickelt haben.

Die Aktien- und Zinsmirkte reagieren vor diesem
Hintergrund rational. Anleger und Unternehmen
scheinen sich an die zunehmend negativen Nach-
richten gew6hnt zu haben und preisen ein schwi-
cheres Wachstum sowie hohere Energiekosten ein.
Sie erwarten, dass die Lieferprobleme mittelfristig
gelost werden. Wir teilen diese Einschitzung und
sehen keinen Anlass fiir ibermissigen Pessimis-
mus. Solange sich die Lage im Nahen Osten nicht
zu einer langwierigen Auseinandersetzung auswei-
tet, diirfte dieser externe Schock nur begrenzte und
voriibergehende Auswirkungen auf die globale

Konjunktur haben.

Aussichten

Wir halten fest: Ein langfristiger Konfliktim Nahen
Osten liegt weder im Interesse der Grossmichte
noch des geschwichten iranischen Regimes. Der
Iran ist auf Olexporte angewiesen, und auch die
USA streben - trotz anderslautender Rhetorik -
stabile und moglichst giinstige Energiepreise an.
Fiir die Anlagepolitik ist entscheidend, Chancen
und Risiken niichtern zu beurteilen und nicht auf
Basis extremer Szenarien zu agieren. Die zentrale
Frage lautet daher: Droht in néchster Zeit eine glo-
bale, langjihrige Rezession inklusive Einbruch der
Unternehmensgewinne? Aus heutiger Sicht beant-

worten wir diese Frage mit Nein.

Positionierung

Mit einem diversifizierten Aktienportfolio zu at-
traktiven Bewertungen und stabilen Dividendener-
trigen ldsst sich die weitere Entwicklung relativ ge-
lassen verfolgen. Gewinnschidtzungen konnen je
nach Sektor kurzfristig revidiert werden. Ge-
schiftsmodelle mit strukturellen Schwichen, etwa
einer hohen Abhingigkeit von tiefen Energiekos-
ten, meiden wir konsequent. Fiir die mittelfristigen
Aussichten bleiben wir positiv und erwarten stei-
gende Unternehmensgewinne. Die Kiinstliche In-
telligenz steht noch am Anfang und diirfte in vielen
Sektoren zusitzliches Wachstum sowie erhebliche
Effizienzgewinne ermoéglichen. Gleichzeitig hin-
terfragen wir in unserer Titelselektion die Markt-
fithrerschaft und Nachhaltigkeit etablierter Unter-
nehmen laufend kritisch.

Im Zinsbereich rechnen wir mit einer abwartenden
Haltung der Notenbanken, bis sich die Unsicher-
heit zusitzlicher Inflationsrisiken legt. In unseren
Kundendepots setzen wir auf defensive Geschifts-
modelle mit moderaten Bewertungen und einem
hohen Schweiz-Anteil, der in unsicheren Zeiten
stabilisierend wirkt. Die begrenzten Ertragsper-
spektiven nominaler Anlagen sprechen zudem fiir

eine leicht erhdhte Aktien- und Immobilienquote.

Langfristiges Denken bleibt in unserer Anlageti-
tigkeit zentral und Geduld wird sich auch in der ak-

tuellen Konstellation auszahlen.



