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Die US-Statistiken waren durchwachsen. Im Marz enttéduschte der PMI
des verarb. Gewerbes (Riickgang von 52,7 auf 49,8, erw. 51,7), der
Dienstleistungsindex stieg stérker als erwartet von 51 auf 54,3. Das
Vertrauen der Haushalte sank im Marz von 100,1 auf 92,9 (erw. 94).
Die PCE-Inflation traf im Feb. (+0,3% ggi. Vm.; +2,5% ggu. Vj.) die
Prognosen, die Kerninflation (+0,4% ggu. Vm.; +2,8% ggu. Vj.) lag aber
leicht Uber den Erwartungen. In der Eurozone kam der Anstieg des PMI
des verarb. Gewerbes von 47,6 auf 48,7 (erw. 48,2) etwas Uberraschend,
wahrend der Dienstleistungsindex mit seinem Rickgang von 50,6 auf
50,4 (erw. 51,1) enttduschte. In China erholten sich die PMI unerwartet:
im verarb. Gewerbe von 50,2 auf 50,5 (erw. 50,4) und bei Dienstleistun-
gen von 50,4 auf 50,8 (erw. 50,6).

Planetare Grenzen

Laut Global Energy Review 2025 der Internationalen Energieagentur
stieg die weltweite Stromerzeugung durch Kohleverstromung 2024 auf
einen neuen Rekordstand von 10.700 TWh (+1% ggu. Vj.), d.h. ca. 41%
des gesamten Verbrauchs. Daher stiegen auch die durch den Stromver-
brauch generierten CO2-Emissionen von 37,8 Mrd. Tonnen auf einen
Héchststand: +0,8% ggi. Vj., auch wenn die Emissionen durch die
Industrieproduktion um 2,3% zuriickgegangen sind.

Anleihen

Die 10-jahrigen US-Renditen schlossen die Woche unveréndert. Grund
waren die durchwachsenen Konjunkturdaten: der enttduschende PMI
des verarb. Gewerbes, der durch den unerwarteten Anstieg des Dienst-
leistungsindex ausgeglichen wurde. Auch die PCE-Inflation entsprach
den Prognosen, doch die héhere Kerninflation (+0,4% ggi. Vm.; erw.
+0,3%) enttduschte. In Europa das Gegenteil: Laut EU-Vertrauensindi-
zes war der Dienstleistungs-PMI erniichternd, wéhrend das verarb. Ge-
werbe positiv Uberraschte. 10-jdhrige Bund gab im Wochenverlauf 4bp
ab. Dieser Woche stehen die ISM und die NFP in den USA im Fokus.

Bérsenklima und Anlegerstimmung

Borse

Der Wochenauftakt an den Markten war wie der Wochenschluss, nam-
lich tiefrot. Das Anlegervertrauen befindet sich auf einem Tiefpunkt. Fir
Verunsicherung sorgen vor allem weitere US-Zélle ab Mittwoch. Zudem
stehen VPl und PPl in der Eurozone, ISM-Indizes und US-Arbeitsmarkt-
daten am Freitag an. Weiterhin hohe Volatilitat.

Waéhrungen

Nach den unerwartet schwachen US-Konjunkturdaten schliesst der $ die
Woche im Minus: €/$ 1,0827, $/CHF 0,8797. Wir bleiben sehr vorsich-
tig und rechnen angesichts des bevorstehenden , Liberation Day” von
Trump und der Reaktionen der betroffenen Lander mit hoher Volatilitat.
Heute friih war Risikoaversion Gebot der Stunde: Gold erreichte ganze
3.122 $/Unze! Der JPY verteuerte sich gegeniber dem $ sofort auf
148.98. Der CHF bleibt bei €/CHF 0,9527 nachgefragt. Unsere Span-
nen: €/$ 1,0680-1,0950, $/CHF 0,8627-0,9000, €/CHF 0,9410-0,9620
und XAU/$ 3070-3200.
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Markte

Aufgrund der Aussicht und Ungewissheit in Bezug auf weitere US-Z&I-
le stieg die Risikoaversion stark. Daher erreichte der Goldpreis (+2,3%)
neue historische Hochststande. Die 10-jéhrigen Staatsanleihenrenditen
blieben in den USD stabil, gaben in EUR aber einige bp und in CHF
10bp ab. Aktien korrigierten und gaben weltweit nach (USA: -1,6%;
Europa: -1,4%, Schwellenlander: -0,9%). In diesem unsicheren Umfeld
schloss der Dollar-Index unveréndert. Diese Woche im Fokus: ISM des
verarb. und des Dienstleistungsgewerbes sowie Arbeitsmarktbericht in
den USA; Verbraucherpreisindex, Anlegervertrauen (Sentix) und Ein-
zelhandelsumséatze in der Eurozone; Caixin-PMls des verarb. und des
Dienstleistungsgewerbes in China.

Schweizer Markt

Diese Woche im Fokus: Volumen der Devisenmarktinterventionen im 4.
Quartal (SNB), PMI-Einkaufsmanagerindizes im Marz, Inflation im Marz
(BFS), Arbeitslosenzahlen im Marz (Seco) und Beherbergungsstatistiken
vom Februar (BFS).

Ansonsten werden folgende Unternehmen ihre Geschéftszahlen vorle-
gen: Varia US, Adval Tech, Newron, Valartis, Orior, Jungfraubahn, Aevis,
Montana Aerospace und Mobiliére.

Aktien

AMAZON (Core Holding) erhdht die Reichweite seines 2015 aufgelegten
Alexa-Fonds, der Startups im Bereich der generativen Kl unterstiitzt, um
den Ubergang von Alexa zu einem von LLMs gesteuerten Sprachassis-
tenten zu beschleunigen. Diese Neupositionierung zeigt, wie dringend
Big Techs bei der Sprachschnittstelle wettbewerbsfahig bleiben mussen.
APPLE (Core Holding) intensiviert unterdessen die Modernisierung von
Siri, der an die neuen Standards der generativen Kl angepasst werden
soll. Dies wird wohl auf der WWDC angekiindigt.

TD Cowen zufolge soll MICROSOFT (Core Holding) kirzlich Plane fir
den Ausbau von Kapazitdten im Gegenwert von 2 GW annulliert haben,
ohne eine Erklarung zu liefern. OpenAl habe einen Teil dieser Kapazi-
taten fir sich Gbernommen, den Rest hatten laut Analysten Google und
Meta absorbiert. Dieser Schachzug kénnte auf eine Neuausrichtung von
Microsoft auf Inferenzen statt auf Modelltraining hindeuten.

SIEMENS (peripherer Wert) schloss die Ubernahme von Altair Enginee-
ring Inc., eines bedeutenden Lieferanten von Simulations- und Analyse-
Software fir die Industrie, Uber etwa 10 Mrd. USD ab. Ziel ist eine Fiih-
rungsposition im Bereich digitale Zwillinge in der Industrie, mit denen
Kunden komplexe Produkte schneller auf den Markt bringen kénnen.

Automobilsektor: Im Februar sanken die Fahrzeugverkédufe in Euro-
pa um 3,4% ggi. Vj. (-3% ggl. Vj. seit Anfang 2025), davon -6,4% in
Deutschland... und -47% fir Tesla. Seit Jahresbeginn 2025 stiegen die
verkauften Elektro-Fahrzeuge um 28,4% ggu. Vj. auf 255.489 Einheiten.
Dies entspricht 15,2% der gesamten Verkaufe.
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