ANLAGEN KOMPAKT
MARKTUBERBLICK UND EINSCHATZUNGEN

Firmen haben es nicht leicht. Birokratie, Konkurrenz und
Innovation halten sie auf Trab. Aber auch Pandemien,
Zolle oder Wechselkurs-Schocks zwingen Unternehmen,
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sich immer wieder an neue Situationen anzupassen. ' e

Dass ihnen dies meistens gelingt, ist gut fir Anlegerinnen

und Anleger.

Schock 2015: «Frankenschock» und Minuszinsen

Der Donnerhall der Ankindigung der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) am 15. Januar 2015 war noch nicht
verklungen, da wurde vielen Schweizer Exportfirmen der
Untergang prognostiziert. Unternehmen mussten den Girtel
tatsachlich enger schnallen und neue Liefer- und Absatz-
wege erschliessen. Die verarbeitende Industrie verbuchte
zwar einen Rickschlag, die gesamte Wirtschaftsleistung
brach aber nicht ein. Insgesamt waren die Befirchtungen
Ubertrieben, was der Blick in die Statistik bestatigt. Die
Anzahl Konkurse in den Folgejahren war namlich nicht mar-
kant grésser als in anderen Perioden. Gleichzeitig mit der
Aufhebung des EUR-Mindestkurses senkte die SNB den Leit-
zins auf — 0.75%, mit erheblichen Folgen. Politisch war die
Massnahme umstritten und die Debatte halt bis heute an.
Deutliche Konsequenzen hatte der 15. Januar 2015 auch
fir Sparerinnen und Sparer. Wer Negativzinsen auf dem
Konto vermeiden wollte, musste sich nach Alternativen
umsehen. Nicht wenige entschieden sich fir Aktienanlo-
gen. Mit der richtigen Strategie war dies Gber die Jahre fir
viele sehr lukrativ.
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Christian Hefti, Senior Anlagespezialist

Schock 2018: Strafzolle

Im zweiten Jahr seiner ersten Amtszeit liess Donald Trump
auf seine scharfe Rhetorik Taten folgen und verhangte Straf-
zdlle gegen China, Europa und weitere Lander. Betroffen
waren begrenzte Warengruppen wie Stahl, Kihlschranke
oder Solarpaneele. Auf den ersten Blick war der Prasident
erfolgreich, denn die direkten Exporte aus China in Rich-
tung USA gingen zuriick. Allerdings belasteten die hohe-
ren Preise in erster Linie die Importeure und die Konsum-
preise in den USA. Ausserdem folgten Gegenmassnahmen
auf dem Fuss und betrafen unter anderem Motorrader aus
Milwaukee und Spirituosen. Wie gewohnt fanden Firmen
in Windeseile Maglichkeiten, die Zélle zu umgehen. Die
chinesische Exportstatistik zeigt eindricklich, dass die
Handelsstrome vermehrt Uber Lander wie Vietnam oder
Mexiko flossen. Die Reaktion an der Bérse war zu Beginn
heftig, so etwas hatte es noch nie gegeben. Die Erholung
kam allerdings ebenso rasch, einige Zélle wurden wieder
aufgehoben oder ausgesetzt und es verfestigte sich die
Meinung, der Prasident verwende die Zollkeule in ers-
ter Linie als Verhandlungsinstrument. Letzilich also mehr
«bellen als beissen».
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Anlagepolitik und taktische Positionierung

Weitere Schocks — aber auch gute Nachrichten

Vor funf Jahren stellte das Coronavirus, respektive die Mass-
nahmen zu dessen Eingrenzung, Wirtschaft und Gesell-
schaft auf den Kopf. Blitzschnell Gberwanden Firmen welt-
weit gewaltige Hindernisse. Und viele Uberlebten nicht
einfach, sondern wuchsen. Auch die inflationdre Phase
nach der Pandemie und der russische Uberfall der Ukraine
warfen die meisten Unternehmen nicht aus der Bahn. Und
kaum hatten sich die Wertschopfungsketten neu organi-
siert, stand die ndchste Prifung ins Haus. Eben erst im Amt,
ziindete Donald Trump ein regelrechtes Feuerwerk an Erlas-
sen und Initiativen und stellte jahrzehntealte Gewissheiten
in Frage. Nicht nur Firmen, sondern auch die Finanzmarkte
missen sich klar werden, ob Trump 2.0 mehr «bite» als
«bark» ist. Erhdhte Volatilitat bei Aktienkursen und Anlei-
herenditen wird diesen Prozess begleiten. Unternehmen
werden auch in Zukunft Antworten auf Herausforderungen
aller Art finden, davon dirfen wir ausgehen. Und dies ist
erfreulich fir Anlegerinnen und Anleger. Denn fir diese
Gruppe steht, zumindest in der Schweiz, mdglicherweise
die Rickkehr eines unangenehmen Instruments im Raum:
Negativzinsen. In den letzten Wochen ist das Szenario
zwar weniger wahrscheinlich geworden, verlassen sollte
man sich darauf indes nicht. Aber auch ohne Negativzin-
sen und trotz tiefer Inflation droht Kontoanlagen ein realer
Wertverlust. Wandlungsfahige Firmen sind fir Anlegerinnen
und Anleger also gute Nachrichten.

Anlagepolitik im Marz

Aktien- und Anleihemarkte stehen unter dem Eindruck von
Mutmassungen um einen Waffenstillstand oder gar Frieden
in der Ukraine, und der gelinde gesagt intensiven, Rhetorik
von Prasident Trump. Fir einmal ist die Unsicherheit bezig-
lich der Entwicklung bei Anleiherenditen grésser als bei
Aktienkursen. Die Geopolitik, spezifisch der Hegemonial-
konflikt zwischen China und den USA, liefert den Uberbau
fir viele Themen. So ist bereits jetzt klar, dass die Lander
in Europa kinftig deutlich mehr in ihre eigene Verteidigung
investieren missen. Dies wird die Staatshaushalte belasten
und mutmasslich zu héheren Schuldenstanden und somit
Renditeforderungen seitens des Kapitalmarktes fihren. Wir
rechnen daher nicht mit sinkenden Renditen in Europa.
Im Rahmen der Anlagepolitik fir in EUR gefihrte Strate-
gien reduzieren wir Anleihen Europa auf eine neutrale
Position. In der Schweiz stiegen die Renditen kurzfristig an,
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wir erachten sie aber immer noch als unattraktiv und blei-
ben untergewichtet. US-Aktien spielen aktuell hinter den
Valoren aus Europa, der Schweiz und Schwellenléndern
(China) die zweite Geige. Wir sehen aber weiter starkes
Wachstumspotential ausserhalb der Tech-Werte und halten
unser leichtes Ubergewicht in US-Aktien bei. Schweizer
Immobilienfonds sind teuer und kénnten leicht unter die
Rader kommen, falls CHF-Renditen nachhaltig ansteigen.
Wir bleiben aktuell bei einer neutralen Position. In Gold
haben wir ebenfalls eine neutrale Gewichtung.

Referenzportfolio CHF Ausgewogen

Bewertung - - = +  +4+
Liquiditat °
Anleihen °

Schweiz °

Global* °

Aktien °
Schweiz °
Europa (]
Nordamerika °
Pazifik °
Schwellenlénder °
Alternative Anlagen °
Gold °
Immobilien °

Ubrige °

* Fremdwdahrungen ggi. CHF abgesichert

——/- Empfehlung, von einer Anlageklasse weniger zu halten

= Empfehlung entspricht der strategischen Vermégensaufteilung
+/++ Empfehlung, von einer Anlageklasse mehr zu halten
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Anlageklassen im Detail

Anleihen

Die Renditen der weltweiten Staatsanleihen entwickelten

sich im Februar sehr unterschiedlich. Nimmt man die
jeweils zehnjahrigen Papiere als Vergleichsbasis, so muss
die Schweiz ihre «Eidgenossen» etwas hoher abgelten.
Allerdings weist die Schweiz weiterhin die mit Abstand tiefs-
te Verzinsung fir Staatsanleihen aller Industrielander auf.
Die entsprechenden Papiere aus Deutschland oder Frank-
reich schlossen kaum veréndert. Ganz anders in den USA:
Die Verzinsung liegt nun rund 0.25% tiefer als noch vor
Monatsfrist. Solch unterschiedliche Bewegungen, ohne eine
fundamentale Anderung der Zentralbankpolitik, sind eher
selten. Die Ursache dirfte unter anderem in der Politik zu
suchen sein. Die europdischen Lander werden in den néchs-
ten Jahren ihre Verteidigungsausgaben vermutlich massiv
steigern missen. Damit dirfte der Finanzierungsbedarf der
Staaten insgesamt steigen. Die US-Papiere hingegen profi-
tieren nach wie vor von attraktiven Renditen und dirften
auch im Zuge der schwécheren Aktienmarkte gefragt sein.
Damit stellten sie ihre diversifizierenden Eigenschaften zu
Aktien unter Beweis.

Wir empfehlen:
- Anleihen in CHF untergewichten
. Globale Anleihen in EUR, USD und den Schwellen-

landern neutral gewichten

Wahrungen

Die Bewegungen an den Devisenmdrkten waren in den
letzten Wochen unspektakular. In der Tendenz wertete der
Schweizer Franken sowohl gegeniber dem US-Dollar wie
auch gegeniber dem Euro leicht auf. Die Wahlen in Deutsch-
land bestatigten die Erwartungen der Umfragen und somit
hielt sich das Uberraschungspotenzial in Grenzen. Der
japanische Yen setzte seine Aufwertung fort. Im Land der
aufgehenden Sonne werden aufgrund der hohen Inflations-
werte weitere Zinserhdhungen erwartet. Dies im Gegen-
satz zu praktisch allen anderen Wahrungen aus Industrie-
staaten, in welchen weitere Zinssenkungen eingepreist sind.

Wir empfehlen:
- EUR und USD neutral gewichten
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Aktien

Die Entwicklung an den Aktienmérkten war zuletzt

uneinheitlich. Die Europdischen Bérsen, inklusive
Schweiz, profitierten von Friedenshoffnungen in der
Ukraine und legten im Februar rund zwei Prozent zu. Schwel-
lenlander-Titel schwankten stark: Chinesische Technologie-
werte stiegen zundchst kraftig, bussten ihre Gewinne per
Monatsende aber wieder ein. Noch schlechter erging
es — mit einer negativen Monatsperformance — den Dividen-
denpapieren aus Japan und den USA, insbesondere im
Technologiesektor. Viele Investorinnen und Investoren
konnten der Versuchung nicht widerstehen, Gewinne mitzu-
nehmen und verkauften trotz meist starker Jahresabschlisse
im grossen Stil. Schwdchere Konjunkturdaten aus dem
Konsumbereich dienten als Begrindung. Dies und aktuelle
Schlagzeilen sollten nicht Gberinterpretiert werden, denn
gerade das Thema «Kl» dirfte aus unserer Sicht ein Trei-
ber fir Investitionen und Gewinne bleiben. Wir bestatigen
deshalb unsere leichte Ubergewichtung in Aktien.

Wir empfehlen:

- US-Aktien Ubergewichten

- Europa, Schweiz, Pazifik und Schwellenldnder neutral
gewichten

Alternative Anlagen
7 Die Schweizer Immobilienfonds erholten sich im Februar
von ihrem «Taucher» im Januar und legten zu. Diese
Entwicklung widerspricht eigentlich der Logik, dass diese
Gefdsse bei hoheren Renditen von Anleihen eher leiden
und muss wohl eher mit der dinnen Marktliquiditat begrin-
det werden. Im Goldpreis widerspiegeln sich typische
Erklarungsmuster wie der US-Dollar oder das Zinsniveau
der US-Anleihen weiterhin ungenigend. Das gelbe Edel-
metall scheint derzeit schlicht ein Spielball von Angebot
und Nachfrage zu sein.

Wir empfehlen:
- Gold und Schweizer Inmobilienfonds neutral gewichten

/N Untergewichtung: Empfehlung, von einer
Anlagekategorie weniger zu halten

> Neutral: Empfehlung entspricht der strategischen

Vermégensaufteilung

Ubergewichtung: Empfehlung, von einer

Anlagekategorie mehr zu halten

AN

Seite 3 von 4



ANLAGEN KOMPAKT
MARKTUBERBLICK UND EINSCHATZUNGEN

Entwicklung der Markte

Aktien: Aufholjagd in der alten Welt

Aktien Entwicklung 2025 in CHF * Entwicklung 2025 in EUR *
Schweiz 11.8% 9.4%
Deutschland 18.5% 15.9%
Europa 14.9% 12.4%
USA -2.4% -4.5%

Japan 1.2% -1.0%
Schwellenlander 2.1% -0.2%

Alternative Anlagen

CH-Immobilienfonds -0.1% -23%
Ol (Brent) USD/Fass 69.30 -8.9% -10.9%
Gold CHF/Kg 83'672.50 9.3% 6.9%

*per 05. Marz 2025

Anleihen: Deutliche Renditebewegungen

Geld-und Kapitalmarkt 05. Mérz 2025 Ende 2024 Veréinderung
SNB Leitzins CHF 0.50% 0.50% 0.00%
EZB Einlagezins EUR 2.75% 3.00% -0.25%
10 Jahre Staatsanleihen CH 0.64% 0.33% 0.31%
10 Jahre Staatsanleihen DE 2.79% 2.37% 0.42%
10 Jahre Staatsanleihen US 4.28% 4.57 % -0.29%
10 Jahre Staatsanleihen JP 1.45% 1.10% 0.35%
Wahrungen

EUR/CHF 0.9607 0.9396 2.25%
USD/CHF 0.8908 0.9078 -1.87%
EUR/USD 1.0785 1.0349 4.21%
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Disclaimer Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen basieren nicht auf der Finanzanalyse der Schaffhauser Kantonalbank und begriinden
weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Tétigung sonstiger Trans-
aktionen. Sie dienen einzig informativen Zwecken und ersetzen weder eine persénliche Beratung durch eine fachkundige Person noch sind sie alleinige
Grundlage fir Anlage- oder andere Vermégensentscheide. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung finden auf die vorliegende Publikation keine Anwendung. Finanzinstrumente sind risikobehaftete Investitionen und unterliegen
insbesondere Wert-, Wechselkurs- und Ertragsschwankungen. Eine positive Performance in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir eine positive Perfor-
mance in der Zukunft. Die Marktlage und damit der Wert von Finanzinstrumenten kann rasch éndern und sowohl steigen als auch fallen und ist von der
Bonitat des Emittenten abhéngig. Machen Sie eine persénliche Bediirfnis-/Risikoanalyse, bevor Sie Anlage- oder andere Vermégensentscheide treffen.
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