Marktkommentar

2. Quartal 2025

Konjunktur und Weltwirtschaft

Zu Beginn des zweiten Quartals gerieten die weltweiten Aktienmarkte unter Druck, nach-
dem die USA im Rahmen des «Liberation Days» neue Importzolle ankindigten. Wie wir
bereits im letzten Quartalsbericht beleuchteten, zielt Donald Trump mit diesen Zollen da-
rauf ab, die Produktion zurlck in die USA zu holen und das US-Handelsbilanzdefizit zu
verringern.

Im Zuge dieser Anklindigungen legte der Goldpreis merklich zu und erreichte ein neues
Rekordhoch, wahrend konjunktursensitive Ol- und Bankwerte abgaben. Besonders bedeu-
tend waren die Entwicklungen am Devisen- und Obligationenmarkt: Zum einen stieg die
Umlaufrendite von amerikanischen Staatsanleihen merklich, ein Hinweis auf den tempo-
raren Vertrauensverlust der USA bei Investoren, zum anderen schwachte sich der US-Dol-
lar Gber das Quartal hinweg kontinuierlich ab.

Schlussendlich sah sich Trump, vermutlich aufgrund potentiell steigender Refinanzie-
rungskosten, gezwungen, seine Zollpolitik anzupassen, wenn auch nur vorlaufig bis zum
9. Juli. Diese uberraschende Kehrtwende flhrte zu starken Kursavancen an den Borsen.
Im Verlaufe des Quartals fand die USA vorerst auch eine Einigung im Zollstreit mit der
chinesischen Regierung was die globale Markterholung weiter unterstitze, sodass die
amerikanischen Indizes bis zum Ende des Quartals wieder neue Rekordhochststande er-
reichten.

In Europa stand neben der US-Handelspolitik vor allem die neue Regierung in Deutschland
im Fokus. Mit Friedrich Merz als neuem Kanzler plant Deutschland auf Infrastrukturinves-
titionen und den Abbau von Blrokratie zu setzen, um die Wirtschaft zurlick auf den
Wachstumspfad zu bringen. Gelegen kommt ihm dabei, dass die Inflation im zweiten
Quartal 2025 in Europa auf 2% zuriickgegangen ist und infolgedessen die Europaische
Zentralbank die Leitzinsen zweimal senkte, auf nun ebenfalls 2%.

Zum Ende des Quartals rickte der Konflikt im Nahen Osten, mit dem Angriff Israels auf
den Iran und der Bombardierung der Nuklearanlagen durch die USA, zwischenzeitlich in
den Fokus der Markte. Als Folge stieg der Olpreis erheblich, ehe sich die Situation rasch
beruhigte. Damit richtet sich die Aufmerksamkeit der Anleger wieder auf den neunten Juli
an dem sich die Anleger mehr Klarheit Uber das zukinftige Zollregime der USA erhoffen.

Abbildung 1: Aktienindizes in Lokalwahrung im zweiten Quartal
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@ \Wichtigste Punkte

Unsere Mandate konnten trotz
Marktturbulenzen eine ansehnliche
Rendite im ersten Halbjahr 2025 er-
wirtschaften

Die von Trump angekindigten und
dann pausierten Zolle flihrten zu
starken Verlusten und einer ebenso
raschen Erholung innert weniger
Tage

Im Nachgang zum «Liberation Day»
verlor der US-Dollar gegenuber dem
Euro und Schweizer Franken konti-
nuierlich

Obligationen in Europa und der
Schweiz profitierten von den Leit-
zinssenkungen im 2. Quartal 2025

Gold profitierte von den konjunktu-
rellen und geopolitischen Unsicher-
heiten und legte bis zum Ende des
Quartals zweistellig zu

Die Bank von Roll wurde von der re-
nommierten Zeitschrift «BILANZ»
als beste Schweizer Privatbank aus-
gezeichnet

Quelle: LSEG Workspace, per 01.07.2025



Geldpolitik

Die amerikanische Zentralbank behielt Uber das zweite Quartal hinweg den Leitzins unver-
andert. Nach wie vor prasentiert sich der Jobmarkt in den USA robust, auch wenn sich eine
Abklhlung bei den neu geschaffenen Stellen bemerkbar macht. Gleichzeitig sank die Infla-
tion Uber das zweite Quartal hinweg aufgrund einer Abschwachung der Wirtschaft als auch
durch den tiefen Olpreis. Dennoch sieht das Fed-Gremium den Moment fiir Leitzinssenkun-
gen noch nicht gekommen und beldsst den Zins in der Spanne von 4.25% - 4.5% und ver-
folgt weiterhin eine Straffung der Geldmenge durch den Verkauf von Staatsanleihen. Ins-
besondere vor dem Hintergrund der US-Zdlle und eines schwacher werdenden US-Dollars
geht die Fed von mittelfristig hoheren Inflationsraten aus und korrigierte die Prognose fur
das laufende Jahr nach oben.

Die Federal Reserve unter Jerome Powell geriet jedoch anderweitig in den Fokus der
Markte, nachdem Prasident Trump die geldpolitische Ausrichtung als zu passiv kritisierte.
Denn die direkte Kritik an der Personalie Powell erhohte die Sorge der Anleger um die Un-
abhangigkeit der amerikanischen Zentralbank. Die zunachst negativ aufgenommenen Spe-
kulationen, angestossen durch Prasident Trump, um einen moglichen Fihrungswechsel
bei der Federal Reserve sorgten im Frihjahr fir temporaren Verkaufsdruck auf Staatsan-
leihen, bevor sich die Marktstimmung bis Ende Juni wieder aufhellte. Ein moglicher Fih-
rungswechsel wird nun nicht mehr primar als Risiko fur die Unabhangigkeit der Notenbank
wahrgenommen, sondern vielmehr mit der Aussicht auf raschere Zinssenkungen verbun-
den.

Die Inflation in Europa ging im Verlauf des zweiten Quartals kontinuierlich zurtick und er-
reichte im Maimit 1.9% einen Uberraschend niedrigen Wert, gefolgt von 2.0 % im Juni. Auch
in den grossen Wirtschaftsnationen der Eurozone setzte sich dieser Trend fort, mit Aus-
nahme Deutschlands, das als einziges der vier grossten Volkswirtschaften im Mai eine In-
flationsrate leicht Uber der 2%-Marke verzeichnete. Getrieben wurde der Inflationsriickgang
unter anderem durch die Aufwertung des Euro, riickldufige Olpreise im Zuge globaler Kon-
junktursorgen sowie ginstigen asiatischen Exporten, die aufgrund von Handelsbarrieren
nicht mehr in die USA, sondern zunehmend nach Europa umgelenkt wurden. Dies ver-
schaffte der Europédischen Zentralbank zusétzlichen Spielraum fiir geldpolitische Locke-
rungen. In der Folge senkte die EZB den Einlagensatz im zweiten Quartal in zwei Schritten
auf 2% und betrachtet ihren geldpolitischen Kurs nun nicht mehr als restriktiv. Ausserdem
deutete EZB-Prasidentin Christine Lagarde an, dass sich der Zinssenkungszyklus seinem
Ende nahert, betonte jedoch zugleich die gestiegenen konjunkturellen Abwartsrisiken in-
folge der US-Zdlle. Sollte sich das wirtschaftliche Umfeld weiter eintriiben oder die Inflation
nicht nachhaltig unter die 2%-Prozent Marke zu liegen kommen, sei die EZB bereit, adaquat
Zu reagieren.

Der starke Schweizer Franken in Kombination mit sehr tiefen Energiepreisen, im Nachgang
an den «Liberation Day», liess die Inflation in der Schweiz in den leicht negativen Bereich
abrutschen. Eindricklich zeigte sich dies bei den Inflationsdaten von Importgutern, welche
sich dank der Aufwertung der Schweizer Wahrung im Mai um 2.4% verglnstigten. Aller-
dings bleibt abzuwarten, wie nachhaltig der Inflationsriickgang ist, da die preislich stark
gesunkenen Energietrager heftigen Preisschwankungen unterliegen und auch der Schwei-
zer Franken sich nicht unendlich stark aufwerten kann. Dennoch senkte die Schweizerische
Nationalbank in Anbetracht der negativen Gesamtinflation die Leitzinsen weiter auf 0%,
womit Negativzinsen wieder in Reichweite sind.

Abbildung 2: Inflation tber die Zeit (annualisierte Inflation)
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Finanz- und Kapitalmarkte

Die Auswirkungen der politischen Unsicherheit unter der US-Administration manifestierten
sich deutlich am Markt flir Anleihen. Insbesondere US-Treasuries gerieten in den Fokus der
Investoren, da sie traditionell als sichere Anlageklasse gelten, da der amerikanische Staat
mit seiner ganzen Finanzkraft flr die Rickzahlung der Schuldpapiere birgt. Doch dieses
Vertrauen erlitt im Zuge der politischen Rhetorik rund um den sogenannten «Liberation Day»
erste Risse. Eigentlich flichten in Zeiten erhohter Volatilitat am Aktienmarkt viele Anleger in
US-Staatsanleihen, was zu einem Rickgang der Renditen 10-jahriger Treasuries flhrt. Der
Sekundarmarkt verzeichnete jedoch verstarkt Verkaufe, und auch die Nachfrage bei Prima-
remissionen blieb hinter den Erwartungen zurlck. Die Folge war ein deutlicher Renditean-
stieg, was die Refinanzierungskosten der Vereinigten Staaten in die Hohe treibt.

Dieser Vertrauensverlust dirfte massgeblich zum spateren Kurswechsel der US-Regierung
hinsichtlich der geplanten Zdlle beigetragen haben. Trotz der temporaren Beruhigung des
Marktes veranlasste das Ereignis zahlreiche institutionelle Investoren, ihr USD-Exposure,
insbesondere in Form von Treasuries, zu Uberdenken. Auch China, einer der grossten Glau-
biger der USA, hat seine Bestande an US-Staatsanleihen in den letzten Jahren sukzessive
reduziert. Verstarkt wurde die Abkehr der Investoren von Treasuries durch die von Prasident
Trump initiierte ,Big Beautiful Bill", welche das strukturelle Defizit ausweiten dirfte, sowie
durch die Herabstufung der US-Kreditwurdigkeit durch Moody'’s. Diese Entwicklungen un-
terminieren das Vertrauen in die fiskalische Soliditat der Vereinigten Staaten und bestarken
viele Marktteilnehmer in der Entscheidung, ihr Exposure in US-Staatsanleihen zu reduzieren.

Obwohl man diese Indizien ernst nehmen muss, sind sie noch nicht alarmierend. Die USA
verflgen Uber die fiskalische Fahigkeit, ihre Schulden zu bedienen, dank dem Recht des
Staates, die reichste Bevolkerung sowie die weltweit wertvollsten Unternehmen zu besteu-
ern. DarUber hinaus verfugen die Vereinigten Staaten von Amerika Uber flihrende Technolo-
gieunternehmen, renommierte Universitaten, eine wachsende und im Vergleich zu Europa
junge Bevolkerung sowie umfangreiche Rohstoffvorkommen. Zudem waren sowohl das
Schuldenniveau relativ zum BIP als auch die Zinslast gemessen an den Staatseinnahmen
in der Vergangenheit, insbesondere in den 1990er Jahren, bereits hoher als heute. Auch
gegeniber europaischen Volkswirtschaften zeigt sich die derzeitige US-Verschuldung auf
einem ahnlichen relativen Niveau.

Trotz der Unsicherheiten im Zusammenhang mit den Zollen und Zinsen prasentierten viele
Unternehmen solide bis herausragende Quartalsergebnisse. Gleichzeitig wurden jedoch
vielfach die Prognosen nach unten angepasst oder ganz zurlickgezogen. FedEx ist hierflr
ein typisches Beispiel: Obwohl das Unternehmen starke Zahlen vorlegte, wurde der Ausblick
deutlich reduziert, was vor allem auf ein sich abschwachendes Cross-Border-Geschaft zu-
rickzufiihren ist. Besonders stark reagierte der Markt auf den Quartalsbericht der SAP-Ak-
tie, die im Tagesverlauf um mehr als 10% zulegte. Auch Microsoft beeindruckte mit einem
wahrungsbereinigten Gewinnwachstum von 19 %, getrieben durch die steigende Nachfrage
nach Cloud-Diensten, insbesondere im Bereich kinstliche Intelligenz. Bei den Automobilher-
stellern wie General Motors und Ford sind hingegen bereits erste finanzielle Auswirkungen
der Zollpolitik spurbar. Beide Unternehmen erwarten eine Mehrbelastung in Milliardenhohe.
Zu den Gewinnern gehorten im zweiten Quartal auch Rustungstitel wie Rheinmetall, welche
von den geopolitischen Unsicherheiten profitierten.

Abbildung 3: Totalrendite des S&P 500, 10Y US Treasuries und Gold fir das Jahr 2025
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€ Vermogensallokation

Anlageklasse

Gewichtung

Liquiditat Ubergewicht
Obligationen  Untergewicht

Aktien Leichtes Untergewicht
Gold Starkes Ubergewicht

Im zweiten Quartal 2025 haben wir
unsere Liquiditatsposition weiter
leicht reduziert und in festverzinsli-
che Anleihen umgeschichtet. Den-
noch halten wir nach wie vor ein
Ubergewicht in Liquiditdt um eine
gute Handlungsfahigkeit zu behal-
ten

Durch die sinkenden Zinsen konn-
ten die Obligationen Kapitalge-
winne aus dem zweiten Quartal
2025 mitnehmen

Neben Emerging Markets erholten
sich auch die amerikanischen Indi-
zesrasant. Fur auslandische Inves-
toren bleibt jedoch mit der USD-
Korrektur nicht mehr viel davon Ub-
rig, weshalb wir an einem tiefen US-
Exposure festhalten

In Gold bleiben wird angesichts der
noch immer grossen Unsicherheit
Ubergewichtet

Quelle: LSEG Workspace, per 01.07.2025



Aktuelle Vermdgensallokation

Unsere strategische Kernpositionen erwiesen sich im zweiten Quartal erneut als signifi-
kante Performance-Treiber. Zum einen half den Portfolios der prononcierte Fokus auf Gold,
die Rendite in der turbulenten Marktphase zu halten oder gar auszubauen. Auch die geopo-
litischen Spannungen im Nahen Osten sowie die fiskalische Unsicherheit in den USA hatten
aufgrund unserer ausgepragten Goldpositionierung nur begrenzte Auswirkungen auf unsere
Vermogensverwaltungsportfolios. Parallel dazu profitierten unsere Kunden von einem kon-
sequenten Untergewicht in US-Aktien sowie im US-Dollar im Vergleich zur Konkurrenz. Die
USD-Schwache, die sich im ersten Halbjahr in einer Abwertung von rund 12% gegeniber
dem Schweizer Franken und dem Euro widerspiegelte, fiihrte entsprechend zu einer Outper-
formance unserer Portfolios gegenlber jenen der Peergroup. Zwar wirkte sich die starke
Aktienrallye am US-Markt im spateren Quartalsverlauf leicht dampfend auf den Vorsprung
aus, die anhaltende USD-Schwéache kompensierte diesen Effekt jedoch weitgehend. Auch
die selektierten Aktien, welche wir in unseren sektoral und regional diversifizierten Portfolios
halten, konnten tberzeugen. Mit SAP und Microsoft halten wir zwei hochqualitative Tech-
nologietitel mit starken Quartalszahlen. Auch das gezielte Exposure zu Emerging Markets
erwies sich als richtig.

Im Bereich der Liquiditatssteuerung haben wir weitere Fortschritte erzielt, indem wir zum
Beispiel beim CHF-Mandat einen Teil der freien Liquiditat gezielt in zwei festverzinsliche
Schweizer Obligationenfonds mit hohem Unternehmensanteil umgeschichteten. Dadurch
kann der erwartete Zinsertrag unserer Mandate optimiert und die Liquiditat gezielt reduziert
werden. Auch in den USD-Mandaten wurden kleinere Adjustierungen vorgenommen. Unter
anderem wurde eine Unternehmensanleihe als Ersatz fir die ausgelaufene Pepsi-Obligation
ins Portfolio aufgenommen. Die Entscheidung zugunsten des neuen Emittenten basiert auf
dessen solider Kapitalstruktur sowie einem Uberzeugenden langfristigen Geschaftsaus-
blick, welcher durch die aktuellen Quartalszahlen bestatigt wurde.

Insgesamt blicken wir auf ein erfolgreiches erstes Halbjahr zuriick und sind stolz, unseren
Kunden eine solide Wertentwicklung geboten zu haben. Besonders erfreulich ist in diesem
Zusammenhang die Auszeichnung durch das renommierte Wirtschaftsmagazin «BILANZ»,
das unsere Bank im Rahmen eines «Mystery Shoppings» zur besten Privatbank und zur Ge-
samtsiegerin unter rund 100 bewerteten nationalen und internationalen Instituten gekdrt
hat. Diese Anerkennung ist Ausdruck unseres konsequenten Qualitatsanspruchs und unse-
res fundierten Handwerks und zugleich Ansporn, diesen hohen Standard auch kinftig un-
seren Kunden zu bieten.

Mit Blick auf das zweite Halbjahr rickt die US-Zollpolitik unter Prasident Trump, mit dem
Auslaufen der Zollpause am 9. Juli, wieder verstarkt in den Fokus. Angesichts eines zuneh-
mend anspruchsvollen geopolitischen und makrockonomischen Umfelds sehen wir unsere
Mandate robust positioniert und solide vorbereitet fir ein volatiles zweites Halbjahr.

Abbildung 4: Allokation per 30.06.2025
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Disclaimer

Die in diesem Dokument enthaltenen Informatio-
nen dienen lediglich der allgemeinen Information
und sollten nicht als Grundlage fir wesentliche
Geschéftsentscheidungen verwendet werden,
ohne dass zuvor mit der Bank von Roll AG Kon-
takt aufgenommen wurde, um genauere und ak-
tuellere Informationen zu erhalten. Insbesondere
werden samtliche Marktdaten, einschliesslich
der Preise von Wertpapieren oder anderen Finan-
zinstrumenten, in annahernder und/oder verein-
fachter Form dargestellt und konnen sich im
Laufe der Zeit andern. Die Preise und Werte der
beschriebenen Anlagen kdnnen schwanken. Dies
ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung
durch oder im Auftrag der Bank von Roll AG zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonsti-
gen Finanzinstrumenten. Die verwendeten Infor-
mationen stammen aus oder basieren auf Quel-
len, welche die Bank von Roll AG als zuverlassig
erachtet. Die Bank von Roll AG ibernimmt keine
rechtliche Verantwortung oder Haftung fiir die
Genauigkeit, Richtigkeit oder Vollstandigkeit der
Informationen, die Uber dieses Dokument zu-
ganglich sind. Jegliche Schlussfolgerungen, die
der Benutzer aus den hier dargestellten Informa-
tionen zieht, sind seine eigenen und kdnnen nicht
der Bank von Roll AG zugeschrieben werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein In-
dikator fur die zukinftige Entwicklung einer An-
lage. Die Kommerzialisierung oder Verteilung
dieses Dokuments ist nicht erlaubt.



