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Markte beruhigen sich

UBERSICHT Aktien aus Europa sind zum Wochenanfang starker gefragt.

ie Handelswoche hat
freundlich begonnen. Die
Aktienmirkte werden
weiterhin dominiert von der US-
Politik und den Bewegungen im
S&P 500 und im Nasdaq 100.
Nach den turbulenten Handels-
tagen hilft oft ein Wochenende, die
Gemiiter zu beruhigen und Verén-
derungen einzuordnen. Seit Wo-
chenbeginn halten sich beide Indi-
zes gut im Plus, seit Jahresanfang
bleiben sie im tiefroten Bereich.
Europa hat fiir einmal die Nase
vorne: Der Stoxx Europe 600 stieg
iiber die vergangenen zwei Tage
mehr als 4%. Der SPI legte zu Wo-
chenbeginn fast 4% zu, trotz mas-
siv stirkerem Franken und dem
Risiko, dass Schweizer Pharmage-
sellschaften tief in den US-Zoll-
strudel geraten. Die neunzigtigige
Aussetzung der US-Zolle (ausser
fiir China) trédgt zur Entspannung
bei. Die Aktienmérkte danken es,
auch wenn der globale US-Zollsatz
von 10% bestehen bleibt und der
Ausgang der Verhandlungen auf
Linderebene weiterhin unklar ist.

Globale Gradmesser

Die Temperaturmesser fiir die
globale Konjunktur sind derzeit
der Goldpreis, der Franken, der Ol-
preis und die Renditen der zehn-
jahrigen US-Staatsanleihen. Nach
einem Taucher vergangene Woche
hat der Goldpreis zu einer fulmi-
nanten Gegenbewegung ange-
setzt, er bewegt sich leicht unter
dem Rekord von 3240$ pro Fein-
unze. Neben den strukturellen
Kédufen einzelner Zentralbanken
haben zyklische Kdufe von Inves-
toren eingesetzt. Sie dienen der
Absicherung von Risiken zu Infla-
tion, Geopolitik und Zolleskala-
tion sowie fiskalischer Risiken.
Seit Anfang April hat sich der
Franken gegeniiber dem Dollar
um 7,5% aufgewertet. Dies trotz
einer Differenz von 4,25 Prozent-
punkten in den Leitzinsen. Die
Aussetzung der angedrohten US-

Zinsen in %

== Composite 300 (Toronto)
== MSCI Welt angeglichen

== Stoxx 600 Technologie
== Euro Stoxx 50 angeglichen

== Bundesanleihe Schweiz 15.04.2025
== Bundesanleihe Schweiz 14.03.2025

US-Hochzinsanleihen

== Risikoaufschldge gegeniiber Staatsanleihen:
US Corporate High Yield Average (OAS)
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Zolle diirfte kurzfristig zu einer
Seitwidrts- und Gegenbewegung
fiihren. Auch wenn der Druck
auf die Schweizer Wirtschaft von
allen Seiten schlagartig zuge-
nommen hat, wird sich die
Schweizerische Nationalbank
(SNB) kaum zu einer ausseror-
dentlichen Zinssenkung hinreis-
sen lassen. Sie ist zwar bekannt fiir
Uberraschungen, aber nicht dafiir,
dass sie im Affekt handelt.

Der Olpreis notiert nach dem
Einbruch vergangene Woche bei
643 pro Fass. Bis weitere Konjunk-
turdaten mehr Klarheit schaffen,
diirfte er sich vorerst auf diesem
Niveau einpendeln. Der wohl
wichtigste Gradmesser fiir die
Risiken in der Weltwirtschaft sind
die Renditen der zehnjahrigen

Devisen

US-Staatsanleihen. Wihrend sie
bei Aktienkursstiirzen, Wachs-
tumssorgen und Rezessionsdngs-
ten tblicherweise sinken, notie-
ren sie derzeit bei 4,3% und liegen
damit 0,13 Prozentpunkte hoher
als Ende Mirz.

Ein Grund fiir die hoheren US-
Renditen ist die geringere Nach-
frage ausldndischer Kéiufer.
Schwerwiegender ist die Erwar-
tung einer hoheren US-Inflation,
weil dies Zinssenkungen der
US-Notenbank erschwert. Hinzu
kommt, dass sich die Refinan-
zierung von US-Unternehmen
sprunghaft verteuert hat. Der Risi-
koaufschlag von Hochzinsanlei-
hen gegeniiber Staatsanleihen
wird vom US High Yield OAS In-
dex gemessen. Er stieg von rund
3,2 auf 4,1 Prozentpunkte, was die
Unternehmen belastet.

Schaden ist angerichtet

Der Schaden ist bereits angerich-
tet, das Konsumenten- und das
Investitionsvertrauen der Unter-
nehmen sind eingebrochen. Nach
dem Einbruch des ZEW-Index fiir
Deutschlands Wachstumserwar-
tungen von 51,6 auf -14 Punkte ist
die Leitzinssenkung der Europai-
schen Zentralbank am Donnerstag
um 0,25 Prozentpunkte auf 2,25%
ein «fait accompli».

Die Gewinnberichterstattung
fiir das erste Quartal stosst auf we-
nig Interesse, da die riickblicken-
den Ergebnisse kaum Relevanz
haben. Von viel grosserem Inter-
esse sind die Prognosen des Ma-
nagements zu den Auswirkungen
der Zolle. Investoren miissen da-
von ausgehen, dass die Aktien-
mirkte aufgrund der strukturellen
Verdnderungen der Weltwirtschaft
eine hohere Risikopramie ein-
preisen werden. Auf Sektorebene
diirften defensive Sektoren stirker
nachgefragt werden.

HEINZ RUTTIMANN
Rahn+Bodmer Co.

Rohstoffe

27 Schweiz: Kuros mit kraftigem Sprung
24 Obligationen: Pfandbriefbank lanciert
23 Rohstoffe: Hohe Volatilitdt am Olmarkt

Wochenvorschau

UNTERNEHMEN INLAND

Datum Ereignis
16.04.25 Keine wichtigen Daten
17.04.25 Quartalszahlen:
Bystronic, VAT, ABB
18.04.25 Keine wichtigen Daten
21.04.25 Keine wichtigen Daten
22.04.25 Quartalszahlen:
Temenos
Jahreszahlen:
Villars
UNTERNEHMEN AUSLAND
Datum Land  Ereignis
16.04.25 Quartalszahlen:
D Sartorius
NL ASML, Heineken
F Sartorius Stedim Biotech
us US Bancorp, Travelers Cos, Abbott
Laboratories, CSX
17.04.25 Quartalszahlen:
us American Express, Charles Schwab,
UnitedHealth, Netflix
Jahreszahlen:
UK J Sainsbury
18.04.25 Keine wichtigen Daten
21.04.25 Keine wichtigen Daten
22.04.25 Quartalszahlen:
D
us General Electric, Lockheed Martin,
RTX, Verizon, 3M, Danaher,
Capital One, Intuitive Surgical,
Baker Hughes, Tesla
WIRTSCHAFTSDATEN
Datum  Land Ereignis

16.04.25 UKIEU Konsumentenpreisindex
| Leistungsbilanz
us Hypothek
umsatz, Industrieproduktion,
Kapazitatsauslastung,Lagerbestand

4ige, Detailhandels-

17.04.25 CH Aussenhandel/Uhrenexporte
NL Arbeitslosenquote
D Produzentenpreisindex
us Erstantrage Arbeitslosenhilfe
Woche 16, reg. Arbeitslose,
Baubeginne- und genehmigungen
18.04.25 Keine wichtigen Daten
21.0425 US Frithindikatoren
22.04.25 CH Geldmenge M3
NL Hauspreisindex
E Handelsbilanz
EU Konsumentenvertrauen
us Richmond-Fed-Herstellerindex

Quellen: Bloomberg und awp
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MSCI Weltindex 351416 +2.7 52 FuW Swiss S0-ETP+
‘ : : : Euro Stoxx 50 4787.23 4967.99 +3.8 +1.5 Rendite Staatsanleihen (10 Jahre) Kennziffern Devisen CRB-Futures-Index (RJ)  285.13 289.78 +1.6 -2.3 | "
MSCI Emerging Markets 106022 +3.0 -1.4 097 65 4243.50 : : ; Valor/Symbol: 117179 182/FUW50
Amsterdam (AEX) 5712 +46 24 Stoxx Europe 50 4097.65 4243.59 436 -15 | USA 455 435 021 454 | 1Dollarin Franken 08152 0.8192 +0.5 9.6 | Bloomberg-Commodity 100.94 100.94 0.0 +2.2 .
e | Auomob 47465 496.08 45 100 | Kanada 329 313 016 321 | 1 Dollarin Ven 14350 14298 04 91 | BalicDrylndex 126900128200 +1.0 +28.6 Vol.in Stk.Kurs 15.4. 1% 15.4. % 2025
Frankfurt (Dax) 21253.70 +43 +6.8 : : : : 5754 29.85 8 37
London (FTSE 100) 824912 136 109 | Conken 2753 312 469 +142 | Japan 132 137 4005 108 | 1pfundinFranken 10642 1.0840 +19 -45
Madrid (Ibex 35) 1287930 +48 +1171 | Bavindustre 700.36 73739 #53 *5.7 | Australien 439 433 006 437 | q00VeninFranken  0.5680 0.5730 +0.9 0.6 | RohdIWTI  $/Fass 60.21 6138 +1.9 -14.3
Mailand (FTSE Mib) 35843.82 +53 +48 | Chemie 115390118926 +3.1 +0.1 | Europa 1 Franken in Euro 10822 10795 -02 +13 | RoholBrent  $/Fass 6344 647 420 -132 FuW-Eco-Portfolio ETP+ @
Paris (Cac40) 7335.40 +32 -0.6 | Detailhandel 409.11 43337 +59 -14 | Eypoland 254 254 0.00 236 | 1Frankenin Dollar 1.2266 1.2207 -0.5 +10.6 | Gasoil $/Tonne  590.5 603.25 +2.2 -12.8 Valor/Symbol: 117 179 725/FUWEP
SPI gesamt mit Reinvest. 15661.67 +3.6 +1.2 Flnanzdler?stl. 773.22 808.67 +4.6 -1.9 Danemark 236 238 +0.02 2.11 1 Euro in Franken 09240 09264 +03 -1.3 Heizsl $/Gallone 204 208 +21 -10.1 Vol. in Stk.Kurs 15.4. % 15.4. % 2025
Stpckholm(OMX) 908.20 +50 -4.9 Gesundheit 971.40 1007.67 +3.7 -7.7 Deutschland 254 254 000 236 1 Euro in Dollar 11335 1.1308 -0.2 +9.2 Erdgas $/mmBtu 348 3.25 68 -12.2 0 21.71 - -6.5
Wien (ATX) 3915.33 +54 469 | Grundstoffe 436.88 452.47 +43.6 -13.0 | Frankreich 334 330 -0.04 320 -
Nvse Composite 18533.61 +17 3.0 S i Aluminium  $/Tonne 2405 2380.5 -1.0 -6.3
Y postte. Industriegiter 845.12 892.00 +55 +1.3 | Griechenland 3.54 347 -0.07 325 Kunfer STome 9159 9140 02 3.6 FuW-Risk-Portfolio ETP
Nasdaq Composite 16881.90 409 126 | yonsumgiter 963.09 96726 +0.4 6.6 | Grosshritannien a7 aea 007 457 BIP iy 1920 1028 w04 s vu| -slsb-|':r17:7|9°723 FUWRP@
?aoP?ul(fé(Bovesyza)soo) ‘Zzgz;?g :;? ";2 Medien 42013 44413 +57 55 | ltalien 381 373 0.08 352 ei onne 4.0 alor/Symbol: /
oronto (Lomposite . . 2. " i
P Nahrung/Getranke 65064 663.81 +20 +47 | Niederlande 281 279 001 260 Nickel SlTome 15150 15590 +29 +.9 Vol. in Stk.Kurs 15.4. +%15.4. %2025
Hongkong (Hang Seng) 21466.27 +2.6 +1.0 - Kreuzparititen Zinn $/Tonne 31400 31100 -1.0 +6.8
. 01/Gas 30049 314.81 +48 -59 | Norwegen 390 3.91 +0.01 3.89 046, 0 214 %38
Schanghai (A-Index) 342466 +0.9 25 - e p S aas oot 540 Fr.__US-§ Euro Yen GB-f Zink STonne 2660 2629 1.2 122
Seoul (Composite) 247741 418 132 | Reisen/Freizeit 22042 22827 +36 -157 | CMMECED : 35 1001 2 TFr - 12207 10795 17483 09225 | o Gme B3 25 05
Singapur (STI) 362472 432 43 | Technologie 718.96 75418 +49 70 | Schwer 045 049 1004 029 1 1us§ T Togion 08843 14298 07557 | O /nze 3232, 03 422 FuW-Value-Portfolio ETP+
Sydney (All Ordinaries) 7969.90 +1.5 54 | Telekommunikation  238.90 249.47 +44 +92 | Spanien 329 325 -0.04 307 | YRy 09264 11308 16167 08545 | Silber $lUnze 3112 3209 +3.1 +104 Valor/Symbol: 117179 724/FUWVP
Tokio (Nikkei) 34267.54 +2.0 -149 | Versicherungen 43970 459.83 +4.6 +12.2 | Saron 100Yen  0.5730 0.6994 0.6185 - 05285 | Platin $/Unze 946.94 963.07 +1.7 +58 .
g - ; Vol. in Stk.Kurs 15.4. +% 15.4. 1% 2025
Johannesburg (All Share) 89521.80 +3.6 +6.5 Versorger 40643 42213 +3.9 +10.3 Saron 021 021 0.00 046 1GB-£ 1.0840 1.3232 1.1703 189.21 Palladium S/Unze 9155 954.6 +4.3 +6.3 0 %1 . 0
Hinweis: Weitere Ausland-Indizes finden Sie auf der Hinweis: Gewinnschatzungen finden Sie auf der Hinweis: Weitere Zinskennziffern finden Sie auf der Hinweis:  Die Notenkurse finden Sie auf der Hinweis: Eine ausfiihrliche Rohstofftabelle finden
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