
    

USA: Vom Fiskalfeuerwerk zur Haus-

haltsdisziplin 

Seit der Finanzkrise 2008 setzt die US-Regierung 

vermehrt auf expansive Fiskalpolitik – eine Strate-

gie, die mit den Covid-Hilfspaketen 2020 fortge-

setzt wurde. Trotz der massiven Zinserhöhungen 

im Jahr 2022 bewahrte diese Politik die US-

Wirtschaft vor einer Rezession. Doch nun schlägt 

die neue US-Regierung unter Trump einen ande-

ren Kurs ein. Kosten senken statt weiter ausge-

ben, wobei das Department of Government Effi-

ciency (DOGE) voll in Aktion tritt. Finanzminister 

Scott Bessent hat mit seiner „3er-Regel“ eine dras-

tische Reduktion des US-Fiskaldefizits von 7% auf 

3% des BIP angekündigt. Doch dieser fiskalische 

Sparkurs bedeutet auch einen negativen Impuls 

für die US-Wirtschaft und eine entsprechende 

Wachstumsverlangsamung. 

Auferstehung Europas: Milliarden für Ver-

teidigung und Infrastruktur 

Während die USA auf Sparmassnahmen setzen, 

erkennt Europa die Notwendigkeit, sich selbst zu 

schützen. Jahrzehntelang vernachlässigten die 

Europäer ihre Verteidigungsausgaben – doch mit 

dem Krieg in der Ukraine, dem russischen Aggres-

sor vor der Tür und der Einsicht, dass die USA 

nicht mehr bereit sind, die europäische Sicherheit 

zu garantieren, ändert sich das nun rasant. Beim 

letzten EU-Gipfel beschlossen die 27 Mitglieder-

staaten ein erhebliches Verteidigungspaket von bis 

zu EUR 800 Milliarden. Deutschland geht sogar 

noch weiter. Unter der neuen Führung von Fried-

rich Merz wurde ein EUR 500 Milliarden Infrastruk-

turprogramm auf den Weg gebracht und zusätzlich 

Armeeausgaben beschlossen, welche von der 

Schuldenbremse teilweise ausgenommen sind. 

Während Europa also aufrüstet und investiert, 

verfolgt die US-Regierung eine Art „Entgiftungs-

programm“ für ihren Staatshaushalt. 

«Handelskrieg 2.0» 

Neue US-Handelszölle und die potenziellen Abga-

ben auf das Halten von USD-Reserven sollen den 

amerikanischen Staatshaushalt stützen und den 

USD abwerten (Abb. 1). Die bewusste Schwä-

chung des Greenbacks (bekannt als „Mar-a-Lago-

Abkommen“) ist ein Versuch die US-Industrie und 

deren Exporte zu beleben.  

 

 

 

 

 

 

Abb. 1) USD-Index erste und zweite Amtszeit Trumps 

Daten: Bloomberg / Chart: Capicura Partners 

Doch während der schwächere USD wirtschaftli-

che Vorteile für die USA bringen könnte, belasten 

die US-Importzölle und vergeltende Gegenzölle 

der Handelspartner die Weltwirtschaft und treiben 

die Inflation an. Das Ergebnis? Ein gefährlicher 

Mix aus anwachsender Inflation und abkühlender 

Wirtschaft – ein typisches stagflationäres Umfeld, 

das Gift für den US-Aktienmarkt ist. Die US-

Indizes haben bereits begonnen diese Risiken 

einzupreisen und weisen im Jahresvergleich eine 

negative Performance auf (Abb. 2). Dies ist zwar 

eine willkommene Bewertungsanpassung eines 

sehr teuren US-Aktienmarktes, hat aber insbeson-

dere an der Wall Street zu Unruhe geführt. Gleich-

zeitig profitieren die europäischen Märkte von 
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massiven Geldzuflüssen aufgrund ihrer neu ge-

fundenen Emanzipation und der attraktiveren Be-

wertungen. Infolgedessen haben wir unsere Euro-

pa-Allokation Mitte Q1 um 3%-Punkte erhöht und 

das US-Exposure entsprechend reduziert. 

 

 

 

 

 

 

 

Abb. 2) YTD-Performance diverser Indizes in CHF 

Daten: Bloomberg / Chart: Capicura Partners 

Gold für unsichere Zeiten 

Die weltweit steigende Verschuldung, der politi-

sche Wille den USD zu schwächen und die dro-

hende Rückkehr der Inflation machen Gold attrak-

tiver denn je. Als sicherer Hafen in unsicheren 

Zeiten hat der Goldpreis seinen Höhenflug fortge-

setzt und erstmals die Marke von USD 3’000 pro 

Unze überschritten. Besonders die hohe physische 

Nachfrage, angeführt von Zentralbanken und insti-

tutionellen Investoren, unterstreicht das steigende 

Interesse an Gold als Wertspeicher. Bereits im 

Februar haben wir unsere Goldpositionen in den 

ausgewogenen Portfolios taktisch ausgebaut und 

halten heute eine substanzielle Allokation von 7%, 

welche dem Portfolio als Stütze in turbulenten 

Zeiten dienen soll. Quizfrage an dieser Stelle: Was 

glauben Sie, erzielte der S&P 500 Index oder Gold 

eine höhere jährliche Rendite seit Ende 2001? 

Technische Erholung oder Bärenfalle? 

Kurzfristig könnte der US-Markt eine technische 

Erholung erleben – nicht zuletzt, weil die aktuell 

negative Marktstimmung als klassischer Kontra-

indikator gilt (Abb. 3) und der April historisch be-

trachtet ein starker Börsenmonat war. Verläuft das 

Kursmuster der Börse ähnlich wie während der 

ersten Amtszeit Trumps, dürfte sich zudem in den 

kommenden Monaten eine Erholung einstellen. 

Aber Vorsicht: Die hohen Bewertungen setzen 

klare Grenzen für weiteres Kurspotenzial. Wir se-

hen Stärkephasen nicht als Einladung zur Eupho-

rie, sondern als Gelegenheit, das Aktienexposure 

taktisch zu reduzieren. Denn ein kurzer Auf-

schwung ändert nichts an den zugrunde liegenden 

Risiken. Mit Blick auf die anhaltenden Herausfor-

derungen haben wir bereits im Februar vorgesorgt 

und in unseren diskretionären Mandaten eine Ab-

sicherung mittels September Put Optionen auf den 

S&P 500 Index eingesetzt. 

 

 

 

 

 

 

 

Abb. 3) AAII Bear Index (Marktstimmung) 
Daten: Bloomberg / Chart: Capicura Partners 

 

Schweizer Aktien «wachgeküsst» 

Europäische Aktien bleiben attraktiv – angetrieben 

von günstigeren Bewertungen und staatlichen 

Investitionen in Infrastruktur und Verteidigung. Die 

Kursavancen seit Anfang Jahr zeugen von einer 

gewissen Euphorie und entsprechend ist eine 

kurzfristige Konsolidierung realistisch. Auch 

Schweizer Blue Chips rückten wieder in den Fo-

kus. Nach Jahren der Zurückhaltung sind sie 2025 

aus ihrem «Dornröschenschlaf» erwacht und profi-

tieren von ihrem defensiven Charakter und hohen 

Dividendenrenditen. Selbstverständlich können 

sich die europäischen Märkte nicht vollständig von 

der US-Wirtschaft entkoppeln. Sollte die Wahr-

scheinlichkeit einer US-Rezession steigen, wird 

das auch in Europa Spuren hinterlassen. Wir füh-

len uns mit einer defensiveren Aktienallokation  

– Übergewicht in Europa und der Schweiz, Unter-

gewicht in den USA – aktuell gut aufgestellt. 

Vermögensallokation für das 2. Quartal 

Zusammengefasst starten wir vorsichtiger ins 

zweite Quartal als anfangs Jahr. Nämlich mit einer 

erhöhten alternativen Quote aufgrund der Gold-

aufstockung und einem delta-adjustierten Aktien-

gewicht von 50% mit defensiverer Aktienselektion. 

Vermögensallokation  

Cash 6% 

Obligationen 22% 

Aktien 50% 

Alternative Anlagen 22% 
Abb. 4) Vorgeschlagene Vermögensallokation für ein Balanced 
Portfolio im Q2 2025 


