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Abschied von Amerika?

Die USA galten jahrzehntelang als Inbegriff fiir wirtschaftliche Stirke,
Technologiefiihrerschaft und marktbeherrschende Unternehmen. Dieses Bild
wirkt heute briichig: Politische Polarisierung, steigende Schulden, neue
Handelsbarrieren und ein schwiachelnder Dollar sind verschiedene Griinde.
Gleichzeitig bleiben die USA unter den Industrielindern die dynamischste
Volkswirtschaft, getragen von einem stabilen Arbeitsmarkt und beispielloser
Innovationskraft. Fiir Anlegerinnen und Anleger geht es daher weniger um
die Frage, ob man in den USA investiert, sondern wie.
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«Make America Great Againx, so lautet bereits zum zweiten Mal die politische
Kampagne von Donald Trumps Priasidentschaft. Der Slogan erstaunt und wirft
fundamentale Fragen auf. Sind die USA derart schwach geworden, im internati-
onalen Wetthewerb ins Hintertreffen geraten oder gar wirtschaftlich am Boden?
Die Vereinigten Staaten von Amerika waren jahrelang unter den entwickelten
Industrienationen der globale Wachstumsmotor schlechthin. Seit Beginn des Jahr-
tausends stieg das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) pro Kopf um durchschnittlich
1,4% pro Jahr - deutlich mehr als in Deutschland (1,0%), Grossbritannien (0,9 %)
oder Japan (0,8%). Die USA erwirtschaften iiber ein Viertel der weltweiten Wirt-
schaftsleistung und stehen fiir einen erheblichen Teil aller weltweiten Unterneh-
mensgewinne. Von einer Schwiche der USA zu sprechen, ist weit gefehlt.

Treiber dieser amerikanischen Stirke ist die hohe Produktivitit der Unter-
nehmen. Die sogenannte totale Faktorproduktivitit - ein Mass fiir die Effizienz,
mit der in einer Volkswirtschaft Arbeit und Kapital eingesetzt werden - ist seit
der Jahrtausendwende in den USA weit stdrker gestiegen als in Furopa. Wahrend
Europas Wachstum oft durch zusatzlichen Kapitaleinsatz erkauft wird, finden die
Vereinigten Staaten von Amerika Wege, vorhandene Ressourcen besser einzuset-
zen. Ausdruck dieser Dynamik ist die Innovationskraft: Uber 40% der weltweiten
F&E-Ausgaben stammen aus den USA, in der Softwareentwicklung liegt der Anteil
gar bei 70%. Eindriicklich ist auch die Entwicklung bei Patenten. In den USA hat
sich die Zahl jahrlich neu geschaffener Patente seit Beginn des Jahrtausends mehr
als verdoppelt, in Europa und Japan hingegen war sie sogar riicklaufig. Ein Haupt-
grund dieser Produktivitdtssteigerung in den USA sind die sehr hohen Investitio-
nen und Innovationen im Hightech-Bereich.

Auch die Binnenwirtschaft der USA triagt zur wirtschaftlichen Stirke und
gleichermassen zur Stabilitit bei: Rund 70 % des Bruttoinlandsprodukts stammen
aus dem privaten Konsum, der dank starkem Arbeitsmarkt und steigenden Real-
I6hnen robust bleibt. Die Arbeitslosenquote liegt seit Jahren nahe historischer
Tiefstdnde. Hinzu kommt die weitgehende Energieautarkie der USA - ein Vorteil,
der geopolitische Risiken abfedert. Die Vereinigten Staaten von Amerika verfii-
gen insgesamt iiber eine beeindruckende Stidrke von innen heraus. Dennoch be-
wegen sich die USA nicht im luftleeren Raum, sondern sind global in einem engen
Handelskorsett eingebunden und auch auf Kapitalfliisse vom Ausland angewiesen.
Diese gingen jlingst aufgrund der hohen Unsicherheiten im Handelskonflikt zu-
riick. Zuletzt wurde das BIP-Wachstum der USA hauptsidchlich von sinkenden Im-
porten, welche negativ in die BIP-Berechnung einfliessen, getragen.

Wirtschaftswachstum der USA nachfrageseitig Hohe Konzentration im US-Aktienmarkt

aufgeschliisselt Das gesamtwirtschaftliche Potenzial schlidgt sich auch
8% an den Finanzmérkten nieder. Der breite amerikani-
6% sche Aktienindex S&P 500 markierte in den letzten
4% Jahren regelméssig Hochststinde. Allerdings konzent-

2%
0%
-2%
-4%
-6%

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
22 22 23 23 23

— Anteil Konsum
= Anteil Investitionen
= Anteil Importe

riert sich der Marktwert zunehmend: Fast 40% der ge-
samten Marktkapitalisierung entfallen inzwischen auf

die zehn grossten Unternehmen - vor allem auf Techno-

logiegiganten wie Apple, Microsoft oder Alphabet. Vor

zehn Jahren waren es noch 20 %. Dieser Trend hélt an.
Q@2 3 M QA Q@ Fiir Anlegerinnen und Anleger bedeutet das: Wer
24 24 24 24 25 25 den «breitens Markt kauft, investiert hauptsichlich
in wenige Mega-Caps. Passives Investieren iiber ETFs
verstiarkt diesen Effekt, da Kapitalstrome die Schwer-
gewichte weiter nach oben treiben. Das erhoht Klum-
penrisiken. Dieses Marktrisiko ungefiltert zu tragen,
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Anteil der 10 gréssten Unternehmen im S&P 500
am Gesamtindex
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Was zudem zur Vorsicht mahnt: die Bewertungen. Das
aktuelle Kurs-Gewinn-Verhiltnis des S&P 500 liegt bei
knapp 40 - ein Niveau, das zuletzt um die Dotcom-Blase
erreicht wurde. Die Erwartungen sind hoch und damit
auch das Enttduschungspotenzial. Doch die aktuelle
Situation bedeutet noch lange nicht, dass sie in einer
tiefen Krise enden muss. Im Gegensatz zur Dotcom-
Blase sind die heutigen Tech-Konzerne hochprofita-
bel und global etabliert. Doch die Bewertungen blei-
ben anfillig fiir Stimmungswechsel. Eine Abkiihlung
des Wachstums oder ein Schock im Zinsumfeld kdnnte
schnell fiir zwischenzeitliche Korrekturen sorgen.

Wiederum gilt: Index-Investments sind nicht nur
weniger diversifiziert, als viele Anleger vermuten, sie
bergen auch das Risiko von iiberdurchschnittlichen
Verlusten bei Bewertungskorrekturen. Ein selektives
Vorgehen ist wichtig und gewinnt weiter an Bedeu-
tung - durch Investments in Unternehmen mit robus-
ten Geschidftsmodellen jenseits der «Big Tech.

Starke Aktien, schwacher Dollar

Die Innovationskraft amerikanischer Unternehmen ist
ungebrochen, was sich regelméssig in Allzeithdchst-
stdnden an den US-Aktienmérkten widerspiegelt. Doch
fiir Anlegerinnen und Anleger mit Referenzwidhrung
Schweizer Franken entscheidet am Ende die Perfor-
mance in Franken. Hier driickt die aktuelle Schwéche
des Dollars. 2025 ist der S&P 500 seit Jahresbeginn
um 13% gestiegen, wiahrend der US-Dollar gegeniiber
dem Franken iiber 12% verloren hat - einer der kraf-
tigsten Riickgédnge seit Aufhebung des Bretton-Woods-
Systems. Die Folge: Die Aktiengewinne wurden fast
vollstdndig neutralisiert.

Der Greenback wirkt angeschlagen. Der mar-
kante Bruch erfolgte im April, als Donald Trump am
xLiberation Day* vor dem Weissen Haus pompds in-
szeniert die neuen Zdlle ausrief. Die Rolle des Dollars
als globale Leitwdhrung basiert auf Vertrauen. Dieses

Vertrauen in die USA erodiert zunehmend. Politische
Attacken auf die Notenbank, schuldenfinanzierte
Haushaltspolitik und eine erratische Handelspolitik
nidhren Zweifel. Zwar ist der Dollar weiterhin als
Wertaufbewahrungsmittel und im globalen Handel
unverzichtbar, doch einige Staaten wenden sich ab:
China und Indien reduzieren ihre Dollarreserven, die
BRICS diskutieren eine neue Verrechnungswihrung
und Saudi-Arabien zeigt sich offen fiir Olgeschifte in
anderen Wahrungen.

Eine vollstdndige Entdollarisierung ist unwahr-
scheinlich. Zu stark sind die US-Infrastruktur, die
Nachfrage nach sicheren Anleihen und die fehlenden
Alternativen. Der Franken ist zu illiquid, der Euro
strukturell unvollstédndig, der Renminbi politisch we-
nig vertrauenswiirdig und Kryptowahrungen erfiillen
die Kriterien einer LeitwAhrung nicht.

Kurzfristig wirken Wihrungsverluste wie ein
Dampfer. Doch Wiahrungen kénnen sehr rasch ihre
Richtung dndern. So verlor der Greenback nach dem
Ende des Bretton-Woods-Systems massiv an Wert: Der
USD/CHF-Kurs, der in den 1960er-Jahren noch fest
iiber 4.30 lag, fiel in der Folge bis Ende der 1970er-
Jahre zeitweise auf unter 1.50. Erst die drastischen
Zinserhohungen der US-Notenbank unter Paul Volcker
Anfang der 1980er-Jahre brachten die Wende und lei-
teten eine kriftige Erholung ein. Ahnliches zeigte sich
in spateren Episoden wie nach dem Plaza Accord 1985
oder wihrend der Dotcom-Krise: Nach starken Riick-
setzern kam es {iber die Zeit stets zu Phasen einer Er-
starkung. Langfristig entscheidend bleibt die wirt-
schaftliche Entwicklung: Solange Schulden produktiv
eingesetzt werden und Wachstum generieren, bleibt
das Vertrauen in den Dollar bestehen. Die Vorausset-
zungen fiir eine positive Entwicklung sind durchaus
gegeben.

Aktien aus Nordamerika bleiben

unverzichtbar

Der schwache Dollar ist vor allem Ausdruck des feh-
lenden Vertrauens der Welt gegeniiber der aktuellen
Politik der USA. Bedroht nun dieser Handelskonflikt
die Erfolgsstory der US-Wirtschaft?

Die US-Handelspolitik ist unberechenbar und
sprunghaft. Zolle sind das eine, Unsicherheit das
andere. Letztere ist ebenso zentral, weil sie bei den
Unternehmen zu einer Zuriickhaltung bei den Investi-
tionen fiithrt. Das schwicht das Wachstum, und zwar
weltweit. Die internationalen Handelsstrome sind
derart miteinander verflochten, dass eine grosse Ab-
hingigkeit besteht. Diese versucht die aktuelle US-
Regierung mit unterschiedlichen Drohmassnahmen
zu reduzieren und die Unternehmen zu zwingen, in
den USA zu investieren.
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Jahrliche Performance des USD/CHF-Wechselkurses seit 1972
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Die wirtschaftliche Stdrke insbesondere im Dienst-
leistungsbereich ist trotz aller Entwicklungen nicht
plotzlich weg. Die hohe Innovationskraft sorgt da-
fiir, dass die USA trotz handelspolitischer Tur-
bulenzen weiterhin ein Magnet fiir Kapital und
Talente bleiben. Doch nicht jedes Unternehmen ent-
wickelt sich mit den aktuellen Herausforderungen
gleich gut. Das gilt allerdings nicht nur fiir US-
Unternehmen. Entscheidend sind die Titelauswahl
und der Fokus auf Unternehmen mit starker Wett-
bewerbsposition und damit einer guten Preisset-
zungsmacht. Sie zeichnen sich vielfach durch ihre
hohe Anpassungs- und Widerstandsfihigkeit aus
und sollten in einer Krise nicht gerade in Existenz-
not geraten.

Ein «Abschied von Amerika» ist nicht ange-
bracht. Zu gross sind das Potenzial und die Vielfalt
der Unternehmen. Die USA vereinen nicht nur ein
Viertel der globalen Wirtschaftsleistung und einen
erheblichen Teil der Unternehmensgewinne, son-
dern dominieren auch Forschung & Entwicklung,
insbesondere in wichtigen Zukunftstechnologien,
und stellen die produktivsten Unternehmen der
Welt. Riicksetzer beim Dollar oder Schwichephasen
an den Borsen dndern daran wenig, zumal die his-
torische Perspektive lehrt, dass sich Wahrungsent-
wicklungen schnell wieder in eine andere Richtung
dndern kénnen.
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Fiir Anleger bedeutet das viererlei:

1. Aktives und selektives Vorgehen: Indexkaufe
bergen Klumpenrisiken, robuste Geschiftsmodelle
und Qualitatstitel sind gefragt.

2. Globale Diversifikation: Nur auf Schweizer Titel
zu setzen, bedeutet fehlende Branchen und geringe
Liquiditat.

3. Wiahrung beachten: Wechselkurse schwanken,
entscheidend ist die langfristige Prosperitit einer
Wirtschaft.

4. Anlegerfallen vermeiden: Die Psychologie spielt
in unsicheren Phasen eine tragende Rolle.

Medien verstdrken diese Unsicherheit durch
ihr eigenes Geschaftsmodell.

Die US-Wirtschaft ist in guter Verfassung und bleibt
der Taktgeber der Weltwirtschaft. Wer Vermogen
tuber die Zeit robust aufbauen will, kommt an den
starken US-Unternehmen nicht vorbei - mit aktivem,
selektivem Vorgehen und einer global ausgewogenen
Portfoliostrategie.

N7
Alessandro Sgro ) (

Chief Investment A
Officer
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Selektive Starke im volatilen Marktumfeld

Trotz zahlreicher Unsicherheiten im wirtschaftlichen Umfeld haben wir unsere Gewichtung
in Nordamerika beibehalten. Wir sind iiberzeugt, dass die USA auch weiterhin ein attraktiver
Standort fiir Unternehmen bleiben, die von Innovationskraft und robusten Geschaftsmodellen
profitieren. Dabei haben wir unser Portfolio gezielt angepasst, um Chancen in zukunftstrich-
tigen Bereichen zu nutzen und Risiken zu reduzieren.

So haben wir uns von Brown & Brown getrennt. Das Unternehmen war in einem Umfeld
von steigenden Finanzierungskosten und hohem Wettbewerbsdruck weniger attraktiv. Gleich-
zeitig haben wir mit Netflix und Meta zwei Titel aufgenommen, die dank ihrer starken Platt-
formmodelle und globalen Reichweite von langfristigen Wachstumstrends profitieren. Auch
der Switch von Eli Lilly hin zu KLA Corporation verdeutlicht unseren Fokus: Mit KLA setzen
wir auf einen fiihrenden Anbieter im Halbleitersektor, der von der wachsenden Nachfrage
nach Rechenleistung nachhaltig getragen wird.

Unsere konsequente Selektionsmethodik hat sich in den vergangenen Monaten erneut
bewidhrt. Unternehmen mit stabilen Cashflows, klarer Zukunftsausrichtung und Innovations-
stdrke haben sich als wertvolle Bausteine im Portfolio erwiesen. Dies spiegelt sich auch in
der Performance wider: Seit Lancierung unserer Nordamerika-Selektion haben wir eine Uber-
schussrendite von 9,25 % gegeniiber dem S&P 500 erzielt.

Wahrend der breite Markt - getrieben von den Schwankungen der stark gewichteten Tech-
nologiekonzerne - zwischenzeitlich von hoher Volatilitat gepriagt war, gelang es unserer Titel-
selektion, Riickschlidge abzufedern und weiter stetig zu wachsen. Der langfristige Mehrwert
unserer Strategie wird damit sichtbar: Qualitit, Innovationskraft und selektives Vorgehen
sind die entscheidenden Faktoren fiir nachhaltigen Anlageerfolg.
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Analyst
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Cronberg-Anlagemethodik

Die Cronberg-Anlagemethodik setzt darauf, Aktien mit stetiger Performance und tiefem Risiko
zu selektieren - und dies unabhingig vom aktuell vorherrschenden wirtschaftlichen Umfeld.
Ein Raster an bekannten und bewihrten Kriterien unterstiitzt in der Auswahl von hochwerti-
gen und soliden Unternehmen, die iiber ein gutes Momentum verfiigen und so die Moglichkeit
bieten, gegeniiber dem Gesamtmarkt eine Mehrrendite zu erzielen.
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