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Gold gléanzt angesichts steigender US-Staatsverschuldung

Mit Spannung blicken die Finanzmarkte auf den 5. November dieses Jahres, wenn zum 60. Mal ein neuer
US-Prasident gewahlt wird. Joe Biden und Donald Trump konnten in den Vorwahlen liberzeugen und es
zeichnet sich ein enges Kopf-an-Kopf-Rennen ab. Auch im US-Kongress sind die Machtverhdltnisse denkbar
knapp. Beide Parteien verteidigen jeweils eine hauchdiinne Mehrheit von 51% in einer der beiden Kam-
mern. Welche US-Politik ist unter einer demokratischen beziehungsweise republikanischen Regierung zu
erwarten? Wie ein Blick in die vergangenen Jahre zeigt, konnte keine der beiden Parteien den Anstieg der
US-Staatsverschuldung verhindern. Im Kongress wird dabei seit Jahren immer wieder tiber eine Anhebung
der so genannten Schuldenobergrenze diskutiert. Nicht zuletzt deshalb sollten die US-Staatsfinanzen auf-
merksam verfolgt werden. Eine langfristig tiberzeugende Losung im US-Schuldenstreit ist allerdings nichtin
Sicht. In solchen Gewdssern navigieren Anlegerinnen und Anleger zunehmend in sichere Hafen, die ihrem
Vermogen geschiitzte Anlegepldtze bieten. In Zeiten von Inflation, erhdhter Volatilitdt und geopolitischen
Risiken konnte Gold historisch betrachtet immer wieder glanzen. Seit der Lancierung mehrerer Bitcoin-ETFs
zu Beginn dieses Jahres hat das auf der Blockchain-Technologie basierende Kryptoasset in den Medien viel
Aufmerksamkeit erhalten. In diesem Zusammenhang wird Bitcoin hdufig mit Gold verglichen. Kann Bitcoin
sein Versprechen als "digitales Gold" halten?

Fed-Entscheide und KI-Euphorie treiben die Aktienmarkte  Asset Allocation Empfehlung per 1. April 2024 fiir einen
Anleger mit Basiswahrung CHF

Die Entscheide der US-Notenbank, die Zinsen unveridndert Anlageklassen
zu lassen, zusammen mit positiven Arbeitsmarktdaten und [y

einer anhaltenden Euphorie im Bereich der Kiinstlichen In- [ R i A
telligenz, trieben im ersten Quartal 2024 die Aktienmarkte
weltweit an. Um von diesem positiven Trend zu profitieren, | Eu S [ S
haben wir unsere Positionierung in Aktien von einer leichten  [HEENCY

Untergewichtung auf Neutral angehoben. Gleichzeitig erleb-
ten die Anleihenmairkte einen Riickgang aufgrund der sich Ll GRCionsUziteNNQe” | B S \\ |
abschwichenden Erwartungen beziiglich Zinssenkungen. AN, R AN N W

Die Rallye an den Aktienmirkten fithrte zu einer Uberbe- | Ea S T
wertung einiger Segmente. In einem solchen Umfeld ge- |5 S B o i
winnt die selektive Auswahl von Anlagen zunehmend an
Bedeutung. Aufgrund der attraktiven Bewertung haben wir
die Gewichtung des Energiesektors deutlich erhoht, wiahrend
wir die Gewichtung des eher teuren Gesundheitssektors auf-
grund des nachlassenden Momentums reduziert haben.

Mit der Erh6hung unserer Aktienquote haben wir die Al-  FEbEUEIEE L NS B
lokation in Anleihen verringert. Es ist weiterhin ratsam, [Shes

: : o : o . he Anleih
die Kreditqualitdt der Emittenten kritisch zu priifen und SRRREIHche fnleihdl

nur Anleihen erstklassiger Schuldner zu halten. Angesichts stark leicht neutral leicht stark

des von geopolitischen Spannungen geprigten makrodko-  Untergewichtet Ubergewichtet
nomischen Umfelds bleiben wir in der defensiven Anlage

Gold stark {ibergewichtet. Auch an der Ubergewichtung von

Schweizer Immobilien halten wir fest.
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Trump vor Biden?

Am 5. November finden die 60. US-Wahlen statt. Der am-
tierende Président Biden (Demokraten) und der ehemalige
Préasident Trump (Republikaner) dominierten die Vorwah-
len und werden fast sicher als Kandidaten nominiert. Galt
eine Prisidentschaft Trumps bis vor kurzem noch als un-
wahrscheinlich, liegen die Kandidaten bei den Buchmachern
inzwischen gleichauf. Neben gesundheitlichen Bedenken
spricht gegen Biden, dass sich in seiner Amtszeit trotz Voll-
beschiftigung das wirtschaftliche Wohlbefinden der Wihler
aufgrund der galoppierenden Inflation verschlechtert hat.
Dies zeigt sich deutlich am "Misery Index", der sich aus der
Summe von Arbeitslosenquote und Inflationsrate ergibt.
Eine Abkiihlung des Arbeitsmarktes als Folge der restriktiven
Geldpolitik diirfte die Chancen Trumps weiter verbessern.

Knappe Mehrheiten im Kongress

Der Kongress ist die Legislative der USA und besteht aus
zwei Kammern: dem Senat und dem Représentantenhaus.
Zu Beginn der Trump-Administration im Jahr 2017, hatten
die Republikaner die Mehrheit in beiden Kammern des Kon-
gresses. In solchen Féllen spricht man von einer "geeinigten
Regierung". Sie kann Vorhaben wie die umfassenden Steu-
ersenkungen damals leichter durchsetzen. Jedoch fiihren die
Zwischenwahlen (Midterms) hiufig zu einem Machtwechsel
im Kongress zugunsten der Oppositionspartei. Eine solche
"geteilte Regierung" ist oft von zihen Verhandlungen ge-
prégt. Seit den Midterms 2022 sind die Mehrheitsverhalt-
nisse im Kongress denkbar knapp. Beide Parteien haben mit
jeweils 51% die Mehrheit in einer Kammer: Die Demokraten
im Senat und die Republikaner im Reprdsentantenhaus.

Welche Politik ist zu erwarten?

Unter Biden wurden zwei wichtige Bundesgesetze verab-
schiedet, welche langfristig Steuereinnahmen generieren
sollen, aber kurzfristig die Ausgabenlast massiv erhchen.
Sie fordern etwa tiefere Arzneimittelpreise und erneuerbare
Energien (Inflation Reduction Act) oder die US-Halbleiter-
industrie (CHIPS and Science Act). Biden plant den Haus-
halt primir tiber Steuererhhungen zu stabilisieren. Trump
hingegen fordert Steuersenkungen, auch weil Teile seiner
Einkommenssteuergesetze nach 2025 auslaufen. Tiefere Un-
ternehmenssteuern diirften sich positiv auf die Gewinnmar-
gen, aber kaum auf das Realwachstum auswirken."America
First" sieht insbesondere eine rigorose Migrationspolitik und
eine protektionistische Handelspolitik vor. Obwohl Akti-
enzyklen und Handelsbeziehungen durch Zolle beeinflusst
werden kénnen, wird der Einfluss von Wahlergebnissen auf
die Aktienmairkte aber oft iiberschitzt.



Grundtrend:

US-Staatsverschuldung im Fokus

Grundtrend 1:
Prozent des US-BIP

Quelle: Congressional Budget Office
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Grundtrend 3:
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Zusammensetzung der US-Staatsausgaben

Die US-Staatsausgaben setzen sich aus drei Komponenten
zusammen. Ermessensausgaben umfassen Programme, fiir
die der Kongress jahrlich Mittel bewilligen muss. Bereiche
wie Verteidigung, Bildung und Umweltschutz geh6ren dazu.
Pflichtausgaben sind gesetzlich festgelegt und unterliegen
nicht dem jidhrlichen Haushaltsprozess, sondern werden
itber mehrere Jahre hinweg festgelegt. Dazu z&hlen Sozial-
versicherungsleistungen wie Medicare und andere verpflich-
tende Ausgaben. Ermessens- und Pflichtausgaben ergeben
zusammen 92% der gesamten Ausgaben. Zinszahlungen auf
den Staatsschulden machen die restlichen 8% aus. Obwohl
die beiden grossen amerikanischen Parteien unterschiedli-
che fiskalpolitische Schwerpunkte haben, ist die Staatsver-
schuldung unter beiden Regierungen stetig angestiegen.

Weiteres Defizitwachstum erwartet

2023 hat das US-Haushaltsdefizit 6.3% des BIPs betragen.
Zukiinftig diirfte das Defizit weiter steigen, da die alternde
Bevolkerung hohere Sozialausgaben verursacht und die Zins-
last stetig zunimmt. Ernsthafte Massnahmen zur Senkung
der Staatsausgaben wurden weder von den Republikanern,
noch von den Demokraten ergriffen. Ein weiterer Aspekt,
der das Defizitwachstum befeuern konnte, ist die Steuerpo-
litik. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Unternehmenssteuern
erhoht werden, ist dusserst gering. Sollten die Republikaner
die Kontrolle iiber den Kongress erlangen, diirfte Trumps
"Tax Cuts and Jobs Act" aus dem Jahr 2017 weitergefiihrt
und moglicherweise ausgeweitet werden. Selbst wenn die
Demokraten den Senat halten sollten, ist es unwahrschein-
lich, dass der Unternehmenssteuersatz von 21% erhoht wird.

Die US-Schuldenobergrenze

Um die amerikanischen Regierungsausgaben zu begrenzen
und die Verschuldung zu kontrollieren, wurde im Jahr 1917
eine Schuldenobergrenze eingefiihrt. Diese wird allerdings
oft als ein rein symbolisches Hindernis betrachtet, da sie
bereits mehr als 100 Mal angehoben wurde, um den lau-
fenden Finanzbedarf zu decken. Eine Nichterhhung der
Obergrenze kénnte zu Ausgabenkiirzungen fithren und die
Kreditwiirdigkeit der USA beeintrachtigen, mit drastischen
Folgen fiir die Weltwirtschaft. Die letzten ausserordentlichen
Massnahmen wurden im Januar 2023 ergriffen, als die ak-
tuelle Schuldenobergrenze von 31.4 Billionen USD erreicht
wurde. Wenige Tage vor dem prognostizierten "Datum X" -
dem Tag, an dem die Regierung zahlungsunfihig wiirde - ei-
nigten sich das Weisse Haus und der Kongress auf den Fiscal
Responsibility Act of 2023. Die Schuldengrenze ist damit bis
zum 1. Januar 2025 ausgesetzt.



Wissen & Erfahrung:

Gold als Wertanlage - Eine umfassende Analyse

Wissen & Erfahrung 1:
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Ein sicherer Hafen in stlirmischen Zeiten

Obwohl eine Zahlungsunfihigkeit der USA praktisch ausge-
schlossen werden kann, wird die langfristige Tragféhigkeit
der hohen Verschuldung vermehrt in Frage gestellt. Vor
dem Hintergrund zunehmender Unsicherheiten riickt Gold
immer mehr in den Fokus der Anleger, da es bei erh6hter
Volatilitdt und drohender Instabilitét des Finanzsystems als
sicherer Hafen angesehen wird. Dies liegt an der begrenzten
Verfiigharkeit, der geringen Korrelation mit traditionellen
Anlageklassen und dem inneren Wert von Gold. Dabei sind
es die physikalischen Eigenschaften und die damit verbunde-
nen industriellen Anwendungen, die dem Edelmetall einen
inneren Wert geben. Neben Vorteilen bei der Portfoliodiver-
sifikation wird Gold auch als Inflationsschutz und zur Absi-
cherung gegen geopolitische Risiken eingesetzt.

Aufteilung des globalen Goldbestandes

Seit Tausenden von Jahren spielt Gold eine zentrale Rolle als
Wertaufbewahrungsmittel. Bis heute wurden tiber 200'000
Tonnen des Edelmetalls gefordert, wobei etwa zwei Drittel
davon nach 1950 gewonnen wurden. Zurzeit entspricht die
jahrlich geforderte Goldmenge etwa 2% des aktuellen Gold-
bestandes. Fast die Halfte des weltweiten Goldes wurde zu
Schmuckstiicken verarbeitet. Zentralbanken halten etwa ein
Sechstel der gesamten Goldmenge und weniger als ein Drit-
tel befindet sich in Anlageformen wie Barren, Miinzen oder
Gold-ETFs. Der fir Anlagezwecke verfiighare Goldbestand
belduft sich somit auf rund 45'000 Tonnen, was einem Wert
von etwa 3 Billionen US-Dollar entspricht. Dies stellt nur
einen kleinen Teil des gesamten Goldbestandes von etwa 14
Billionen US-Dollar dar.

Ist Bitcoin das neue Gold?

Seit der Einfiihrung mehrerer Bitcoin-ETFs zu Beginn dieses
Jahres hat das auf der Blockchain-Technologie basierende
Kryptoasset viel Aufmerksamkeit erhalten. In diesem Zu-
sammenhang wird Bitcoin hiufig mit Gold verglichen. Der
Vergleich stiitzt sich dabei primédr auf die begrenzte Verfiig-
barkeit, der Funktion als Absicherung gegen Instabilititen
im Finanzsystem und dem Schutz gegen Inflation. Zudem
generieren beide Anlagen kein Einkommen fiir die Anle-
ger. Trotz einiger Gemeinsamkeiten unterscheiden sich die
beiden Vermogenswerte grundlegend. Gold gilt mit seiner
langen Geschichte und historischer Relevanz als defensiver
Sachwert. Bitcoin hingegen ist ein neues und digitales Asset
ohne nachweisbaren inneren Wert und mit hoher Volatilitit.
Im Gegensatz zu Gold hat Bitcoin noch keine tiefe Rezession
erlebt und muss daher seine Funktion als Absicherung in
turbulenten Zeiten erst noch unter Beweis stellen.



Bei den in unserer Analyse verwendeten Kursen handelt es sich um Schlusskurse des jeweiligen Zeitraumes. Die unseren Bewertungsmodellen zu Grunde liegenden Zahlen
sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne Ankiindigung dndern. Die Verwendung von Bewertungsmodellen
schliesst das Risiko nicht aus, dass faire Bewertungen {iber einen genannten Anlagezeitraum nicht erreicht werden. Eine uniibersehbare Vielzahl von Faktoren hat Einfluss
auf die Kursentwicklung. Unvorhersehbare Anderungen kdnnen sich zum Beispiel aus technologischen Entwicklungen, aus gesamtkonjunkturellen Aktivitaten, aus Wechsel-
kursschwankungen oder aus Anderungen gesellschaftlicher Wertvorstellungen ergeben. Diese Erérterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen
Anspruch auf Vollstéandigkeit.
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