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Negative Renditen bei Schweizer Staatsanleihen sind zuriick

SCHWERPUNKT
Es gibt immer einen Grund zu verkaufen. Oder doch nicht?
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EDITORIAL

Dr. Duri Prader
CEO / Managing Partner

Geschatzte Leserinnen und Leser

Halbzeit an den Finanzmdarkten: Europa iberzeugt,
wdhrend die US-Aktienmarkte im bisherigen Jahres-
verlauf ins Hintertreffen geraten sind. Trumps selbst
ausgerufener «Liberation Day» und seine erratischen
Entscheidungen sorgten fiir erhebliche Unsicherheit
und flihrten zu einem kurzen, aber deutlichen Riickset-
zer an den Borsen. Doch so rasant wie der Absturz
kam, setzte auch die Erholung ein. Der sogenannte
TACO-Trade («Trump Always Chickens Out») macht die
Runde.

Ausloser fiir Trumps Riickzug war ein sprunghafter
Anstieg der Renditen von US-Staatsanleihen, woraufhin
der Prasident gezwungen war, die zuvor angekiindigten
reziproken Handelszélle bereits nach kurzer Zeit fiir drei
Monate auszusetzen. Dieses Zuriickrudern (oder eben
TACO) fiihrte zu einer der schnellsten Erholungsrallys in
der Geschichte der US-Aktienmarkte.

Wie geht es weiter mit den von Trump initiierten Zol-
len? Wird die US-Wirtschaft oder gar die Schweiz da-
durch in eine Rezession abrutschen? Wir halten das fir
unwahrscheinlich. So viel vorweg. Eine ausfiihrliche
Einschdtzung finden Sie auf den Seiten 4 und 5.

Die Anlagestrategie bleibt anspruchsvoll. Die Ren-
diten von Schweizer Eidgenossen mit Laufzeiten zwi-
schen drei Monaten und sechs Jahren befinden sich er-
neut im negativen Bereich. Gleichzeitig stellt das
verhaltene Gewinnwachstum europdischer Unterneh-
men eine zusdtzliche Herausforderung dar. Wie wir die-
sen Faktoren im Portfolio konkret Rechnung tragen, le-
sen Sie auf Seite 9.

Christian Lienhardt
VR-Prasident

In unserem Schwerpunktthema ab Seite 14 erldutern
wir unsere Vorgehensweise in Zeiten von Crashs, Krisen
und Comebacks. Immer wieder bewédhrt sich dasselbe
Vorgehen. In Krisenzeiten dazukaufen und Kursriick-
gange geduldig aussitzen. Getreu dem Motto: Nicht das
perfekte Timing, sondern die Zeitdauer, die man im
Markt investiert ist, macht den entscheidenden Unter-
schied aus.

Ein solcher Ansatz erfordert selbstverstdndlich
Mut und Zuversicht, denn kurzfristig konnen die Vola-
tilitdten deutlich steigen und die Kurse stark fallen.
Wer jedoch einen kiihlen Kopf bewahrt, wird auf lange
Sicht belohnt.

Wir wiinschen lhnen einen schdnen, erholsamen
Sommer, danken Ihnen herzlich fiir Ihre Treue und stehen
Ihnen jederzeit gerne mit Rat und Tat zur Seite.

Zurich 19. Juni 2025




Anlagepolitik

FINANZMARKTE & KONJUNKTUR

Dr. Andreas Bickel
Chief Investment Officer

Die Schweizer Wirtschaft weist weiterhin Bremsspuren
im Industriesektor auf. Allerdings zeigt der Dienstleis-
tungssektor beschleunigte Wachstumstendenzen. Ins-
gesamt beobachten wir eine leichte Verlangsamung, was
auch das KOF-Konjunkturbarometer signalisiert. Ahnlich
wie in den USA erwarten wir jedoch keine Rezession.

Schweizer Konjunktur: Gemischte Signale
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Der Schweizer Franken ist seinem Ruf als sicherer Hafen
einmal mehr gerecht geworden. Der US-Dollar hat sich
gegeniiber unserer Heimwdhrung seit Jahresbeginn
um rund 10 % abgeschwacht. Der Euro hingegen hatim
ersten Quartal gegeniiber dem Schweizer Franken
Stdrke gezeigt, bevor er im Mdrz die Gewinne wieder
abgab. Die Wechselkursverdanderung seit Jahresbe-
ginn liegt damit wieder bei etwa Null. Dies hat die SNB

dennoch dazu veranlasst, im Marz den Leitzins auf
0.25% zu reduzieren. Wir denken, dass sich der Trend
zu einem starken Schweizerfranken weiter fortsetzen
wird.

Die SNB hat den Leitzins wie erwartet erneut gesenkt —
vorerst auf Null Prozent. Es ist jedoch nur eine Frage der
Zeit, bis sie in den negativen Bereich vorstossen wird.
Die EZB geht davon aus, dass ihre Leitzinsen im neutra-
len Bereich angekommen sind. Entsprechend hat sie si-
gnalisiert, mit weiteren Zinssenkungen zuzuwarten, was
der SNB etwas Spielraum verschafft, bevor sie der Fran-
kenstdrke mit weiteren Zinssenkungen begegnen muss.

Die angekiindigten milliardenschweren Investitionen in
der Eurozone lassen weiterhin auf sich warten. Die poli-
tischen Mihlen der EU mahlen bekanntermassen lang-
sam, auch wenn die Zeit drdngt. Deutschland stagniert
seit 10 Quartalen. Immerhin ist die Inflation im Zielbe-
reich von unter 2% angekommen. Entscheidend fiir die
Aktienmadrkte sind jedoch die Unternehmensgewinne,
welche im Jahr 2025 geschdtzt ungefahr auf dem Niveau
des Vorjahres liegen diirften.

Die Schweiz exportiert den grossten Teil ihrer Wa-
ren in die Eurozone und in Lander, welche auch in der
EU bestellen. Entsprechend wiirden auch Schweizer
Unternehmen von einer positiven Dynamik in der EU
profitieren. Das gibt uns die Moglichkeit, in den Port-
folios Euroaktien mehrheitlich mit Schweizer Export-
werten zu substituieren und dies ohne direktes Wah-
rungsrisiko.
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FINANZMARKTE & KONJUNKTUR

US-Wirtschaft wéchst trotz Trump
Selbst Trump schafft es nicht, die stabile und breit auf-
gestellte US-Wirtschaft in eine Rezession zu schicken.

Nichtsdestotrotz ist eine Verlangsamung zu beob-
achten: Der Konsument halt sich etwas zuriick, und In-
vestitionen von Unternehmen werden hinterfragt und
in die Zukunft verschoben. Die US-Binnenwirtschaft
entwickelt sich trotzdem robust. Die Importe aus China
sind zwar eingebrochen, doch aufgrund von vorgezo-
genen Lieferungen bleibt die US-Wirtschaft bis in den
Herbst hinein resilient. Da die Mehrheit der US-Kon-
junkturindikatoren eine Wachstumsverlangsamung si-
gnalisiert, ist jedoch Vorsicht geboten. Zusatzlich zu
den internationalen Konflikten kénnte die Stimmung
innerhalb den USA aufgrund des harten Vorgehens des
US-Militdrs gegen die eigene Bevdlkerung kippen.
Sollte Trumps Abschiebepolitik so durchgezogen wer-
den, besteht die Gefahr steigender Lohnkosten insbe-
sondere in den Sektoren Dienstleistung, Landwirt-
schaft und Detailhandel. Aber auch die von Trump
geforderten neuen Fabriken bendtigen viele Arbeiter,
typischerweise Immigranten. Positiv ist, dass die so-
genannten «Checks and Balances» nach wie vor funk-
tionieren, wie das Urteil des New Yorker Handelsge-
richts eindriicklich gezeigt hat.

Nach den Midterm Elections kdnnten die Republi-
kaner ihre Mehrheit verlieren, was den Demokraten
die Moglichkeit er6ffnen wiirde, ein Amtsenthebungs-
verfahren einzuleiten. Es sei denn, Trump gelingt es in
den kommenden Monaten, sogenannte «Beautiful
Deals» abzuschliessen und die Stimmung im Land zu
drehen.

Ein substanzieller Deal mit China scheint nach den
jingsten Fortschritten wahrscheinlicher geworden zu
sein. Allerdings hat sich China vorbehalten, nach etwa
sechs Monaten, also gegen Ende September, erneut
Exportrestriktionen zu verhdngen, sofern bis dahin
keine umfassend zufriedenstellende Losung gefunden
wird.

Fortschreitende Blockbildung: Handels-
hemmnisse als langfristige Realitdt

Die USA werden mit hoher Wahrscheinlichkeit eine So-
ckelsteuer auf Importe von 10 % beibehalten — ein Ni-

veau, wie es zuletzt in den 1930erJahren galt. Dies wird
zu einem einmaligen Preisanstieg fiihren, aber nicht zu
dauerhaft hoheren Inflationserwartungen. Es kann
jedoch mehrere Monate dauern, bis die Zélle in den US-
Preisen spirbar werden. Die Unsicherheit wird durch
diese neue Realitdt ersetzt werden und die Markt-
akteure werden sich entsprechend anpassen.

DerHandel mit den USAwird dadurch erschwert. Je-
doch werden neue Handelsabkommen ohne US-Beteili-
gung folgen. Die Chancen, sich im Weltmarkt neu zu
positionieren, bleiben daher intakt.

Ironischerweise zeigt China exemplarisch, dass es
im Vergleich zu «Trump 1.0» deutlich weniger von den
nun hoheren Zoéllen betroffen ist. China ist in Asien
besser vernetzt und verfiigt iber diverse Rohstoffe —
darunter Seltene Erden — die als wertvolle Trumpfkarte
im geopolitischen Wettbewerb dienen.

Schweizer Handelsabkommen mit den

USA schliesst Pharmaexporte aus

Ein Deal im Zollstreit mit den USA 16st die Probleme der
Pharmabranche nicht, da Pharmaerzeugnisse nicht Teil
der reziproken Zolle sind. Rund 50% der Schweizer Ex-
porte entfallen auf Pharmaprodukte, eine strengere US-
Regulierung wiirde die hiesige Wirtschaft stark treffen.

Novartis plant deshalb massive Investitionen in
den USA und will verstdrkt vor Ort produzieren. Schwei-
zer Unternehmertum und pragmatische Losungen sind
gefragt.

Roche erzielt 45%-50% seines Pharmaumsatzes
inden USA und hat dort umfangreichere Produktionska-
pazitdten als Novartis. Beide Firmen werden ihre lokale
Produktion weiter ausbauen, um sich gegen Handels-
hemmnisse abzusichern.

Fazit

Der Zenit negativer Nachrichten zum Handelsstreit
diirfte hinter uns liegen. Eine Rezession in der Schweiz
wie auch in den USA ist eher unwahrscheinlich. Den-
noch wird die globale Wirtschaft weniger stark wach-
sen als bisher angenommen. Das ist bekannt und be-
reits in den Kursen an den Finanzmérkten eskomptiert.
Deshalb bleiben wir konstruktiv fiir den weiteren Ver-
lauf der Konjunktur und der Anlagemarkte eingestellt.




Patrick Oberholzer zum Thema: «Die Justiz beschneidet Trumps Macht — Anleger sind verunsichert.»
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TRENDS & PROGNOSEN

Liquiditdt

e Liquiditat hilft, in volatilen Zeiten das Portfolio zu stabilisieren.
e Liquiditat erlaubt es, Opportunitdten zu ergreifen.

Unsere Empfehlung:
e Uberschiissige Liquiditdt — v.a. bei Marktschwiche —
selektiv in Aktien investieren.

Geldmarktzinsen (3 Mt.) 19.06.2025 3 Monate 12 Monate

CHF Z011 . .
EUR 2.02 3 N
GBP 4.37 N N
UsD 4.85 . N
1% ~0.03 2 2

Obligationen
¢ Die Rendite von Obligationen ist unattraktiv. Obligationenrenditen (10).) 19.06.2025 3 Monate 12 Monate
e Die teilweise bereits negativen Nominalrenditen von CHF 0.29 N 3
CHF-Obligationen sind sehr unattraktiv. EUR (Deutschland) 2:50 2 2
. . s GBP 4.50 N N
e Als Alternative bevorzugen wir Immobilienfonds. :
usD 4.39 N 3
JPY 1.46 2 2
Unsere Empfehlung: '
e Eine Untergewichtung der Obligationenquote.
Aktien
e Der seit 2009 etablierte Aufwartstrend des SPI ist intakt. Aktienmirkte 19.06.2025 3 Monate 12 Monate
o Es gibt keine Alternative zu Aktien, solange die Zinsen nicht SPI 16561 > 2
deutlich steigen. Euro Stoxx 50 5267 > ﬂ_
. . . - Nasdaq 100 21720 > 2
e Nur einzelne Segmente der Aktienmaérkte sind iberbewertet. 22t :
) ) ) S&P 500 5981 > 2
e Schweizer Aktien und ausgewdhlte US-Aktiensegmente Topix 5797 > i
bieten die attraktivsten Rendite-Risiko-Profile. MSCI Emerging Markets 1193 > ,:
MSCI World 3902 2> ﬂ_

Unsere Empfehlung:

e Ubergewichtung der Aktienquote. Fokus auf Qualitdts- und stabile Dividendenwerte.

e Im Hinblick auf den nachsten Konjunkturaufschwung sind zyklische und mittelgrosse Unternehmen

attraktiv. Der Technologie- und Industriesektor bleiben mittelfristig wachstumsstark.

Alternative Anlagen

e Gold stabilisiert das Portfolio in unruhigen Zeiten.

e Immobilienfonds bieten Inflationsschutz und verfiigen tiber eine
Ausschittungsrendite um 2 %.

e Kryptoassets entwickeln sich zunehmend zu einer etablierten
Anlageklasse. Die neue US-Regierung sowie eine wachsende Zahl
institutioneller Investoren zeigen sich zunehmend kryptofreundlich.

Unsere Empfehlung:
e Zur Diversifikaton gehdren Gold und Kryptoassets in jedes Portfolio.

e Schweizer Immobilienanlagen bleiben attraktiver als CHF-Obligationen.

Nicht-traditionelle Markte 19.06.2025

3 Monate 12 Monate

Gold 3352 > ?
Immobilien 570 > ﬂ.
Bitcoin 104839 » 2
Ether 2524 7 ﬂ:




Patrick Oberholzer zum Thema: «Globales Kapital sucht Zuflucht in der Schweiz.»
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ANLAGESTRATEGIE

Aktien: Europa oder USA?

Hier gehen die Meinungen auseinander — doch die Akti-
enmarkte haben im ersten Halbjahr ein klares Votum zu-
gunsten Europas abgegeben.

Obwohl die Bewertung des US-Aktienmarktes im
historischen Vergleich sehr hoch ist, erwarten wir, dass
sich insbesondere der US-Techsektor trotz Trump gegen
die weltweite Konkurrenz durchsetzen wird und entspre-
chend US-Technologieaktien outperformen werden.

Ein Bullenmarkt endet bekanntlich in Euphorie —
aktuell dominiert jedoch noch die Vorsicht. In Europa
setzen wir weiterhin schwergewichtig auf Schweizer
Aktien. Das Ubergewicht in US-Titeln bleibt — neben
dem Schweizer Home Bias — bestehen.

Schweizer Borse: Stabil, aber ohne
Hohenfliige

Die SchweizerBorse rentierte im ersten Semester besser
als die US-Markte — sowohl absolut als auch wahrungs-
bereinigt. Jedoch {ibertraf die Performance einzelner
europdischer Markte den SPI deutlich. Der DAX setzt
seinen Hohenflug ungebremst fort. Auch die Indizes in
Spanien und Italien haben stark zugelegt.

Getrieben wurde diese Entwicklung durch Hoffnun-
gen auf eine Konjunkturbelebung sowie durch Kapital-
abfliisse aus den USA in die Eurozone. Doch die euro-
pdischen Bdume diirften — vordem Hintergrund deutlich
gesunkener Gewinnschdtzungen und gestiegener Be-
wertungen — nicht in den Himmel wachsen.

CHF-Obligationenrenditen sinken gegen Null
Negativ rentierende Staatsanleihen sind nun erneut zur
Realitdat geworden. Das macht die Anlageklasse noch un-
attraktiver, starkt jedoch Schweizer Immobilienfonds. De-
ren Bewertungist —trotz hoherer Kurse — im Vergleich zum
Jahresbeginn gesunken, wenn man das Agio als Bewer-
tungsmassstab heranzieht. Dies liegt vor allem an stei-
genden Mieten und einem sinkenden Diskontierungssatz.

Gold bleibt gesucht

Gold bleibt in unsicheren Zeiten gefragt — neue Hochst-
werte wurden erreicht. Nach einer Konsolidierung, ausge-
|6st durch sinkende Zinsen und den schwachen US-Dollar,
erwarten wir weitere Kursanstiege, da die geopolitischen

Spannungen bestehen bleiben. Zudem ist Gold global,
basierend auf einer EZB-Analyse, neu die zweitgrésste
Wahrungsreserve von Zentralbanken geworden, dies nach
dem US-Dollar, aber klar vor dem Euro. Die Nachfrage
bleibt auch von dieser Seite her konstant hoch.

Wertentwicklung von SPI, S&P 500, DAX seit Beginn
2025 (in CHF)

2025

M DAX M sp M s&Pso0
Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG

Bitcoin: Getrieben von Zufliissen

Die Zulassung von Bitcoin-Spot-ETFs hat, wie erwartet,
institutionelle Anlegerin die Assetklasse gelockt. Allein
im Mai wurden fast 10 Milliarden US-Dollar an Neugel-
dern gemessen, was zu neuen Hochstkursen gefiihrt
hat. Der Bitcoin ist gekommen, um zu bleiben. Riickset-
zersind jederzeit moglich, bieten aus unserer Sicht aber
weiterhin attraktive Einstiegsmoglichkeiten.

Handelskonflikt: Das Schlimmste ist vorbei
Der Zenit der negativen Nachrichten im Bezug auf Zélle
ist erreicht. Der US-Dollar hat sich stark abgeschwacht
und die Renditen am langen Ende der US-Zinskurve sind
leicht gefallen. Dies diirfte die US-Mérkte in der zweiten
Jahreshilfte positiv beeinflussen.

Wir bleiben unserer Strategie treu, die den heimi-
schen Markt bevorzugt und punktuell mit US-Aktien er-
gdnzt. In den USA favorisieren wir den Industriesektor,
Mid Caps und Technologie.

Kommen die Rohstoffe zuriick?

Im Juni 2025 verzeichneten Silber- und Platin-ETFs einen
deutlichen Zufluss. Das zunehmende Interesse der Anleger
an Edel- und Industriemetallen wird durch Megatrends wie
die Energiewende und die Diversifizierung der Zentralbank-
reserven verstarkt. Auch der Olmarkt zeigt Anzeichen einer
Erholung, die nicht nur auf die jiingsten Spannungen, wie
den Angriff auf den Iran, zuriickzufiihren sein diirften.
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TAKTISCHE ASSET ALLOCATION
IN DER VERMOGENSVERWALTUNG — 3. QUARTAL 2025

Ausgewogen e

Gold:
50%:  :liquiditat Anlage- CHF EUR usD EM TOTAL
Kryptoassets i1.0% kategorien
Immobilien 6.0% ............. : —
45% .. Liquiditat 1.0 1.0
Obligationen 20 e 26.0
................ obiigationen  Adtien  TESHOTT 55 [LISOT. 5o JLsrE
26.0% Immobilien 4.5 4.5
Kryptoassets 6.0 6.0
Gold 5.0 5.0
Total 70.5 3.5 21.0 5.0 100.0
Aktien .
57.5% .
Fokus Aktien Global
Gold:
50%:liguiditat Anlage- CHF EUR usD EM TOTAL
Kryptoassets i2.0% kategorien
--------------- ; Liquiditit 2.0 2.0
e R
Kryptoassets 60 6.0
Gold 5.0 5.0
Total 64.5 3.5 28.0 4.0 100.0 )
Aktien
87.0% oot
Fokus Aktien Schweiz
Gold:
50%: ijquiditat Anlage- CHF EUR usD EM TOTAL
Kryptoassets i2.5% kategorien
6:0% e [ Liquiditat 2.0 2.0
A -
Kryptoassets 6.0 6.0
Gold 5.0 5.0
Total 94.0 0.0 6.0 0.0 100.0.
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NEUBAU PROJEKT «BRILLIANCE»

Eigentumswohnungen fiir Stadtmenschen
im Zircher Quartier Altstetten

Brilliance verbindet auf elegante Weise Ruhe und Urbanitdt. Mitten im griinen Ziircher Stadtquartier Altstetten ver-
schmelzen hier Gegensdtze zu einem einzigartigen Wohngefiihl. Der gehobene Ausbaustandard und der offene Blick
iber die Dacher von Ziirich machen aus den Wohnungen eigentliche Stadtoasen. Tauchen Sie ein in die Wohnwelt von
Brilliance wo die Innenarchitektur geprdgt ist von klaren Linien und gemiitlicher Haptik.

3.5- und 4.5-Zimmerwohnungen, Wohnfldchen von 121 m2 bis 143 m2, Verkaufspreise ab CHF 2’570°000
6.5-Zimmer-Attikawohnung, Wohnfldche 230 m2, Verkaufspreis CHF 4°960°000

Lienhardt & Partner

Privatbank Ziirich AG Tel. +41 44 268 62 62
Rdmistrasse 23 vermarktung@lienhardt.ch
CH-8024 Ziirich www.lienhardt.ch
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TECHNISCHE ANALYSE — AKTIEN IM FOKUS

Partners Group

Partners Group ist einer der weltweit filhrenden Spezia-
listen fiir Private Equity Anlagen. Nachdem die Aktie im
Januar auf den hdchsten Stand seit zweieinhalb Jahren
vorgestossen war, gerieten die Notierungen wahrend des
Zoll-Crashs stark unter Druck. Die Korrektur stoppte
beim seit 2023 intakten Aufwértstrend. Nach einer Zwi-
schenerholung ndhert sich der Aktienkurs wieder dem
Aufwartstrend. Wir gehen davon aus, dass die Unterstiit-
zung bei rund CHF 1000 hélt und anschliessend deutlich
hohere Kurse zu erwarten sind. Wir sehen ein charttech-
nisches Aufwértspotenzial bis vorerst CHF 1200 (+ 20 %).

Air Liquide

Air Liquide gehdrt zu den fithrenden Anbietern von Gasen
fur die Industrie, die Medizin und den Umweltschutz.
Technisch befindet sich die Aktie seitJuni 2016 (EUR 58.71)
in einer stabilen langfristigen Aufwartsbewegung. In der
seit neun Jahren bestehenden Hausse wechseln sich
Kaufsignale, mittelfristige Aufwartstrends und konsoli-
dierende Riicksetzerab. Seit Mdrz 2024 hat sich eine Kon-
solidierung mit einer Unterstiitzungszone um EUR 153 ge-
bildet, deren Widerstandszone bei EUR 186 liegt. Im
ersten Quartal 2025 versuchte der Wert aus dieser Tra-
ding-Range auszubrechen. Sollte der Widerstand um EUR
186 nachhaltig iberwunden werden, so steht nochmals
hoheren Kursen nichts mehrim Wege.

McKesson

McKesson ist aktiv im Grosshandel von Medikamenten,
in der Logistik fiir Gesundheitseinrichtungen und IT-
Losungen fiir Medikamentenvertrieb (z.B. Rezeptma-
nagement). Der Gewinn wachst seit Dekaden gleichmés-
sig um rund 11% p.a. Die tiefe Volatilitat der Gewinne
widerspiegelt sich in der Kursentwicklung. Seit 2019 hat
sich ein stabiler Aufwaértstrend etabliert, der insbeson-
dere in unsicheren Zeiten eine deutlich tiefere Volatilitat
als der Marktindex aufweist. In der Mdrz-Korrektur hatte
sich McKesson einmal mehr als Portfoliostabilisator
bewiesen. Angesichts dervielen politischen Unsicherhei-
ten ist weiterhin mit erhdhter Volatilitdat zu rechnen. Ein
ideales Umfeld fiir den Portfoliostabilisator McKesson.

2020 2021

I Aktienkurs

S Momentum-Indikator

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG
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Zeitlos gestaltetes Wohneigentum, das durch
architektonische Sorgfalt besticht

TILOO 23 iiberzeugt durch Architektur, die auf Langlebigkeit und Zuriickhaltung setzt. Ausgewdhlte Materialien, sorg-
faltig ausgefiihrte Details und grossziigig gestaltete Aussenbereiche prdgen das Erscheinungsbild. Die Balkone,
Sitzpldtze und Wintergarten erweitern den Wohnraum und laden dazu ein, die Freirdume individuell zu nutzen — als
Ort der Ruhe, des Riickzugs oder fiir gesellige Momente. Die hochwertige Ausstattung unterstreicht den Anspruch an
Qualitat und Komfort.

16 attraktive 2.5-, 3.5- und 4.5-Zimmerwohnungen, Wohnflachen von 61 m2 bis 136 m2, Baustart Herbst 2025
Verkaufspreise von CHF 860’000 bis CHF 1°480°000

Lienhardt & Partner

Privatbank Ziirich AG Tel. +4144 268 62 62
Ramistrasse 23 vermarktung@lienhardt.ch
CH-8024 Ziirich www.lienhardt.ch
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Schwerpunkt

CRASHS, KRISEN UND COMEBACKS

Simon Kobelt
Portfolio Manager

Der Aktienmarkt wird oft mit Krisen und Crashs in Ver-
bindung gebracht — und das nicht ohne Grund. Eine
Krise folgt scheinbar der ndchsten: Die globale Finanz-
krise, der Covid-19-Schock, der Russland-Ukraine-Krieg
oder zuletzt das Zollchaos. Hinzu kommen alarmie-
rende Schlagzeilen wie «<Amerika ist eine grosse Blase»
und standige Warnungen von Analysten und Banken vor
Uberbewertungen oder vor einer bevorstehenden Re-
zession. Die Folge? Ein Gefiihl permanenter Unsicher-
heit. Es gibt somitimmer einen Grund, um zu verkaufen.

Werfen wir doch einen Blick auf die Vergangenheit vom
S&P 500 und schauen uns die Entwicklung der Renditen
von 1928 bis 2024 an. Es fallt sofort auf, dass die Verlust-
jahre deutlich in der Unterzahl sind. Das Verhdltnis liegt
bei 73% positiven und 27 % negativen Performancejah-
ren. Trotz all den Borsencrashs gab es seit 1928 nur 6 Jahre
mit einer Performance, die schlechter war als —20%. In
negativen Jahren betrug die durchschnittliche Perfor-
mance —14 %, in positiven Jahren hingegen +21%.

S&P 500: 1928-2024 | Anzahl

Total Anzahl Jahre 97
Wie viele Jahre sind positiv? 71
Anzahl Jahre mit einer Performance von mehr als 10 % 57
Anzahl Jahre mit einer Performance von mehr als 20 % 38
Anzahl Jahre mit einer Performance von unter —10 % 14
Anzahl Jahre mit einer Performance von unter —20 % 6

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG

Die Geschichte zeigt: Bullenmarkte treten nicht nur haufi-
gerauf, sondern sind auch deutlich langerals Barenmarkte.

In Barenmarkten dauert es im Schnitt rund 300 Tage,
bis der Tiefpunkt erreicht wird. Die anschliessende Erho-
lung, bis neue Hochststdnde markiert werden, zieht sich

jedoch hin. Es dauert im Durchschnitt iiber 1000 Tage, bis
neue Hochs erreicht werden, mehr als dreimal so lange
wie der Riickgang. Kein Wunder also, dass Crashs emotio-
nal starker haften bleiben: Sie verlaufen schnell, turbulent
und medienwirksam. Die Erholung dagegen passiert meist
leise, fast unbemerkt. Doch wer den Aufschwung ver-
passt, dem entgeht langfristig auch ein grosser Teil der
Rendite. Auch nach Erreichen der alten Hochststdnde
setzt der Bullenmarkt seinen Lauf haufig fort. In den letz-
ten 50 Jahren dauerte ein Bullenmarkt zwischen 21 und
131 Monaten. Infolgedessen entstand eine Performance
zwischen +20% und +545% (Quelle: J.P. Morgan).

Wenn der Aktienmarkt ein neues Allzeithoch erreicht,
driicken viele Anleger intuitiv auf den Verkaufsknopf. An-
statt eine Position auszubauen, wird sie reduziert — aus
Angst, dass der ndchste Riickschlag unmittelbar bevor-
steht. Dieses Verhalten ist tief im menschlichen Instinkt
verankert, aber oft irrational. Ein anschauliches Beispiel
liefert der Miinzwurf: Wenn zehnmal hintereinander Kopf
erscheint, sind viele liberzeugt, dass nun endlich Zahl
kommen muss. Doch die Wahrscheinlichkeit fiir Kopf res-
pektiv Zahl bleibt konstant bei 50% — beim ersten ge-
nauso wie beim zehnten Wurf. Die vorherigen Ergebnisse
haben demnach keinen Einfluss auf den nachsten Wurf.
Ein dhnliches Wahrscheinlichkeitsszenario gilt auch fiir
die Borse. Nur weil vergangene Jahre stark waren, heisst
das nicht zwangsldufig, dass nun schwéchere folgen
miissen. Historische Daten zeigen: Bullenmérkte enden
selten an «Altersschwiche», sondern meist durch ex-
terne Schocks, Rezessionen, geopolitische oder geldpoli-
tische Wendepunkte. Diese Ereignisse treffen die Finanz-
markte oft plotzlich und inmitten der Euphorie.

Doch nichtimmer kommt das Ende aus dem Nichts: Ein
Stimmungsumschwung kiindigt sich manchmal im Vorfeld
an — zum Beispiel durch zunehmende Kursschwankungen.
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Schwerpunkt

CRASHS, KRISEN UND COMEBACKS

Die Rendite und das Risiko gehdren an der Borse un-
trennbar zusammen. Ein zentrales Mass fiir das Risiko
an den Aktienmadrkten ist die sogenannte Volatilitat. Sie
misst, wie stark die Kurse in der Vergangenheit ge-
schwankt haben und gibt Hinweise darauf, welche
Schwankungen auch kiinftig moglich sind. Ein Blick auf
den S&P 500 zeigt: In den letzten 5o Jahren ist die Vola-
tilitat insgesamt gesunken. Doch in Ausnahmesituatio-
nen, wie dem Covid-19-Ausbruch oder dem Russland-
Ukraine-Krieg, schnellte sie tempordr wieder in die
Hohe. Solche Phasen kdnnen sich kurzfristig bedroh-
lich anfuihlen, vorallem, wenn Borsenkurse wild hin und
her springen. Und dennoch: Trotz der Turbulenzen seit
Anfang 2020 konnte sich die durchschnittliche Perfor-
mance erneut sehen lassen: Die annualisierte Rendite
des S&P 500 lag bei knapp 14 % (+10.5% in CHF). Natiir-
lich, wer sich in den vergangenen Jahren vom standigen
Auf und Ab schwindelig gefiihlt hat, denkt vielleicht
tiber einen Ausstieg aus Aktien nach. In solchen Mo-
menten richtet sich der Blick oft auf Gold — den Klassi-
ker unter den sicheren Hafen.

Wer einmal einen Goldbarren in der Hand gehalten hat,
splirte sofort: Gold glanzt und strahlt Wert aus. Kein an-
deres Edelmetall geniesst einen dhnlich starken Kult-
status als sicheren Hafen in turbulenten Zeiten. Seit
Jahrhunderten wird Gold als Wertaufbewahrungsmittel
geschatzt, doch erst seit dem Ende des Bretton-Woods-
Systems in den frithen 1970er-Jahren wird es frei am
Markt gehandelt. Damals, befreit von seiner festen Dol-
larbindung, begann Gold erstmals in grosserem Stil zu
schwanken und das teils heftig. Doch mit der Zeit legten
sich diese Anfangsturbulenzen. Gold fand seine Rolle
als defensive Anlage in Krisenzeiten und wurde als Ge-
gengewicht zu den Bewegungen an den Finanzmarkten
eingesetzt. Und tatsachlich: Die Volatilitdat von Gold
ging allmahlich zuriick und liegt mittlerweile unter der-
jenigen des Aktienmarkts.

Aus einer Studie der Universitat Ziirich geht hervor,
dass sich Gold in Krisenzeiten und unter Beriicksichti-
gung derInflation gut halt. + 7% im Dotcom-Crash, +37%
in der Finanzkrise und +5% in der Corona-Krise sind ein

ansprechender Leistungsausweis. Seit 2020 legte Gold
eine bemerkenswerte Performance hin — dass die Volati-
litat dabei wieder mitangestiegen ist, ist Nebensache.

Krisen, Schlagzeilen und Warnungen gehéren zum Alltag
der Kapitalmdrkte. Ob Finanzkrise, Pandemie, Inflations-
sorgen oder geopolitische Spannungen, es gibt immer ei-
nen Grund zu verkaufen. Dennoch zeigen historische Da-
ten eindeutig: Wer langfristig investiert bleibt, wird
belohnt. Denn trotz Riickschlagen haben sich die globa-
len Aktienmarkte tiber Jahrzehnte hinweg eindriicklich
entwickelt. Die durchschnittliche Jahresrendite des S&P
500 liegt bei rund +7 %, inklusive aller Krisen. Verluste
sind zwar unvermeidlich, doch sie treten selteneraufund
sind in der Regel kiirzer als die darauffolgenden Auf-
wdrtsbewegungen. Was hdufig tibersehen wird: Unter-
nehmen sind anpassungsfahig. Geschaftsmodelle wan-
deln sich, Kostenstrukturen werden optimiert und neue
Markte erschlossen. Diese Fahigkeit zur Anpassung ist
ein zentraler Grund, warum die Bérse langfristig steigt.
Hinzu kommt, dass die Wahrscheinlichkeit einer positi-
ven Rendite mit der Anlagedauer deutlich steigt. Bei ei-
nem Anlagehorizont von einem Jahr gleicht das Ergebnis
in etwa einem Miinzwurf. Bei zehn Jahren liegt die histo-
rische Wahrscheinlichkeit, ein positives Anlageergebnis
zu erzielen, bereits bei tiber 90 %. Wer iiber 20 Jahre im
S&P oo investiert war, hat so gut wie nie Geld verloren —
unabhdngig vom Einstiegszeitpunkt.

Die Schlussfolgerung liegt auf der Hand: Nicht das per-
fekte Timing entscheidet {iber den Anlageerfolg, sondern
die Zeitim Markt. Es gibtimmer Griinde zu verkaufen —aber
langfristig gibt es mehr Griinde, investiert zu bleiben.

2000-2010 2011-2020

bis 1999 :

2021-2025
B s&Ps5o0index Gold

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG
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