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Rickblick auf 2024

Positiver Jahresstart

Der Jahresstart 2024 war fir Aktienanlegerinnen und
-anleger erfreulich. Die US-Wirtschatftsdaten liessen eine
sanfte Landung erwarten, die Inflation blieb stabil. In

der Schweiz fohrten sinkende Inflationsraten im ersten Quar-
tal voribergehend zu einer Entspannung am Devisen-
markt. Die Konjunkturdaten der USA blieben tberwiegend
positiv, in Europa schritt die Normalisierung auf tiefem
Niveau voran. Zusatzlich zeigte sich der Arbeitsmarkt anhal-
tend stabil, was for Konsumlaune sorgte. Wir positionier-

ten uns fr ein konstruktives Wachstumsumfeld mit sinkenden
Inflationsraten und bauten Aktien im ersten Halbjahr
weiter auf. Diese Positionierung haben wir mit kleineren An-
passungen Uber das ganze Jahr gehalten.

Geddampftes globales Wachstumsumfeld

Die Weltwirtschaft wuchs 2024 insgesamt verhalten. Der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) rechnete auch in seinen
Prognosen von Oktober 2024 weiterhin damit, dass die
globale Wirtschaft 2024 und 2025 mit einer gleichbleiben-
den Rate von 3,2 Prozent wachsen dirfte, was dem
Wachstum von 2023 entspricht. Diese Prognose liegt unter
dem historischen Durchschnitt von 3,8 Prozent aus den
Jahren 2000 bis 2019. Zudem war das Wachstum regional
unterschiedlich verteilt: Wahrend Asien und Nordame-

rika stabil blieben, kdmpften Europa und Lateinamerika mit
Herausforderungen.

Inflationsriickgang ohne Rezession

Die bedeutendste Entwicklung war 2024 sicherlich die
Zahmung der Inflation. Gemass dem IWF ging diese global
von 9,4 Prozent im dritten Quartal 2022 deutlich zurick

und dirfte gemdss Schatzungen Ende 2025 noch 3,5 Prozent
betragen. Damit ldge die Teuerung sogar leicht unter

dem Durchschnitt der beiden Jahrzehnte vor Ausbruch der
COVID-Pandemie. Begunstigt wurde dieser Rickgang

«US-Technologiewerte dominier-
ten die weltweiten Aktienmarkte
klar. Die Zentralbanken star-

teten global einen neuen Zins-

senkungszyklus, was Obli-
gationenanlagen beginstigte.»

Alex Miller, Chief Investment Officer

durch stabilere Energiepreise und bessere lieferketten-
bedingungen. Der Rickgang gelang ohne das Abrutschen

in eine Rezession.

US-Wirtschaft resilient

In den USA schwdichte sich das Wachstum im Jahresver-
lauf etwas ab. Die US-Wirtschaftsleistung wuchs im dritten
Quartal annualisiert um 2,8 Prozent nach 3,0 Prozent im
zweiten Quartal. Der private Konsum lieferte wiederholt den
Hauptbeitrag zum Wachstum. Die Daten zeigten zwei-
erlei: einerseits, dass die US-Wirtschaft etwas an Schwung
verloren hat, und andererseits, dass die USA nicht in

eine Rezession rutschen wirden. Unterstitzung kam von
staatlichen Konsumausgaben und vom privaten Konsum.

Die Lohnkosten stiegen nicht mehr so stark wie in den Vor-
quartalen, und die Arbeitslosenquote blieb tief, was

die Anpassungsfahigkeit der US-Wirtschaft verdeutlicht.

«First Mover» SNB

In der Schweiz Uberraschte die Inflationsrate bereits zu
Jahresbeginn positiv. Im Januar 2024 betrug sie 1,3 Prozent
und lag damit innerhalb des Zielbands der SNB. Das
freute die Mérkte, da die Prognose bei 1,7 Prozent gelegen
hatte. Der starke Franken minderte die wegen der héhe-

ren Rohstoffpreise importierte Inflation. Die SNB senkte da-
her im Mérz, Juni und September den Leitzins um je
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0,25 Prozentpunkte. Im Dezember senkte sie schliesslich den
Zins nochmals um 0,5 Prozent. Konjunkturell kam Gber das
gesamte Jahr Unterstitzung aus dem Dienstleistungssektor;

die Industrie entwickelte sich im Sog Europas schwach.

Performance Aktien vs. Obligationen (in Prozent)

Globale Obligationen in US-Dollar
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Hilfsbereite EZB

Die Européische Zentralbank (EZB) senkte die Leitzinsen

im abgelaufenen Jahr bereits viermal, erstmals im April 2024.
Wie in anderen Regionen unterstitzte der deutliche Rick-
gang der Inflation auch in Europa die Zentralbank in ihrem
Vorhaben. Die EZB Chefin Christine Lagarde erklarte,

dass sich die Mission, die Inflationsraten unter Kontrolle zu
bringen, auf gutem Weg befinden. Dies verhalf den
europdischen Aktienmdrkten trotz des verhaltenen Konjunk-
turumfelds zu weiteren Avancen. Vergleichsweise tiefe
Aktienbewertungen und die Hoffnung auf wirtschaftlich bes-
sere Zeiten sorgten fir Kauflaune bei den Aktieninves-
torinnen und -investoren.

Fed liefert

Auch in den USA wurde im abgelaufenen Jahr die Zins-
wende eingeldutet. Die Inflationsdynamik beschleunigte sich
im Sommer nur kurzzeitig. In Kombination mit der Sorge
wegen hoherer Olpreise und steigender Zinsen wurden die
Aktienmarkte nervés. Die US-Notenbank senkte in der
Folge im September zum ersten Mal seit 2020 den Leitzins,
und zwar gleich um 0,5 Prozentpunkte. Im Dezember
folgte eine weitere Zinssenkung um 0,25 Prozent.

Politisch turbulent

«Politische Bdrsen haben kurze Beiney, so ein bekanntes
Bérsensprichwort. Meist erholen sich die Markte nach politi-
schen Verwerfungen rasch. Doch die aktuellen geopoli-
tischen Konflikte scheinen komplexer als bisherige, und sie
wirken tiefer. Die Wahl Donald Trumps zum néchsten
Présidenten der USA wird die Wirtschafts- und Geopolitik
der USA wahrend der néchsten vier Jahre préagen. Dies
wird auch die Finanzmérkte nicht kaltlassen. Uneinigkeit und
mangelnde Konsensfahigkeiten in vielen Regierungen in
Europa gipfelten vorerst im Untergang der Ampelregierung
in Deutschland. Eine Reformwelle nach den Neuwahlen

ist leider trotzdem nicht zu erwarten. Auch Frankreichs Exe-
kutive wankt. Gleichzeitig stotterte der globale Export-
Impulsgeber China weiterhin. Die dortige Immobilienkrise
und ein schwaches Wirtschaftswachstum belasteten

das Vertrauen der Investoren. Auch im Nahen Osten war
zum Jahreswechsel keine Entspannung absehbar.

Investiert zu bleiben, lohnte sich auch 2024

Die vergangenen zwdlf Monate haben Anlegerinnen

und Anlegern einmal mehr vor Augen gefihrt, dass ein breit
diversifiziertes Portfolio sowohl bei politischen Unsicher-
heiten wie auch bei allgemeinen Marktturbulenzen einen
guten Schutz bietet. Wie von uns erléutert, wuchs die
Weltwirtschaft auch im zweiten Halbjahr 2024, die USA
fielen nicht in eine Rezession und die Unternehmens-
gewinne stiegen weiter an. Anlegerinnen und Anleger konn-
ten von diesem Umstand klar profitieren. Mit dieser Aus-
gangslage starten wir ins Jahr 2025.

Rendite Anlageklassen (in CHF) seit Jahresbeginn (per 30.12.2024)
Geldmarkt CHF
Unternehmensanleihen Schweiz
Staatsanleihen Schweiz
Staatsanleihen USA

Swiss Market Index (SMI)

Swiss Performance Index (SPI)
MSCI Europe

MSCI Deutschland

MSCI USA

Russell 1000 Growth

MSCl Japan

MSCI Schwellenlénder
Schweizer Immobilienfonds

Rohstoffe Bloomberg Index
Brent $/bbl

Gold $/Unze

EUR pro CHF

USD pro CHF

EUR pro USD
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Ausblick auf 2025

Unterschiedliche Geschwindigkeiten beim globalen
Wachstum

Das globale Wirtschaftswachstum wird wie erlautert
auch 2025 moderat ausfallen mit Unterschieden je nach
Region. Wéahrend die USA weiterhin solide wachsen

und von einem robusten Arbeitsmarkt profitieren, bleibt
Europa konjunkturell im Hintertreffen. China dirfte

sich nur langsam erholen, wobei der Pfad des Aufschwungs
massgeblich davon abhéngt, welche fiskalischen Mass-
nahmen in Peking getroffen werden und wie sich der Immo-
bilienmarkt stabilisieren I&sst.

«Trumponomics» mit Zeitverzégerung

Unter dem Begriff «Trumponomics» werden grundsatzlich
diverse Massnahmen der neuen Administration mit Fokus
«America First» zusammengefasst: tiefere Steuvern fir Unter-
nehmen, eine stérkere Beschrankung der Einwanderung,
ein Abbau von Regulierungen sowie die EinfGhrung von Zal-
len auf Importgiter. Vor dem Hintergrund der republi-
kanischen Dominanz in der nationalen US-Politik rickte fol-
gendes Narrativ zum Jahresende ins Scheinwerferlicht:
hohere Inflation, straffere Geldpolitik und damit ein schwd-
cheres Wachstum. Stimmt das?

«2025 steht vor der Tir: Das neue Anlagejahr bietet wei-

terhin intakte Chancen fir gemischte Anlageportfolios.

Die verschiedenen Weltregionen werden im neuen Jahr
mit unterschiedlichen Geschwindigkeiten wachsen.

Dies verlangt eine aktive Positionierung, die auch die
dynamischen Entwicklungen in der Geopolitik be-
ricksichtigen muss. Die Weltwirtschaft wird auch 2025
wachsen, was ein Engagement in Aktien favorisiert.»

Alex Miller, Chief Investment Officer

2025 als wegweisendes Jahr fir die US-Wirtschaft

Wir gehen davon aus, dass diese lineare Schlussfolgerung
nur teilweise richtig ist. 2025 wird ohne Frage zu einem
Schicksalsjahr for die USA. Die US-Wirtschaft wéchst und
durfte 2025 durch eine unterstitzende Politik weiteren
Ruckenwind erhalten. Die grobe Richtung der Administration
Trump scheint klar, die genauen Auswirkungen weniger.
Inwiefern Trumps Politik die Inflationsraten in den USA an-
feuern und die Fed vom Zinssenkungspfad abbringen
kénnte, bleibt abzuwarten. Investorinnen und Investoren
werden sich 2025 dynamisch an die sich dndernden
Rahmenbedingungen anpassen missen.

US-Aktien bleiben attraktiv

US-Aktien bleiben auch zum Start ins Jahr 2025 eine
favorisierte Anlageklasse. Das Wachstum und die Rahmen-
bedingungen sind gut. Technologiefirmen werden vom
anhaltenden Thema «Kunstliche Intelligenz» und von tieferen
Zinsen profitieren k&nnen. Wir gehen davon aus, dass
US-Werte vor diesem Hintergrund weiterhin in der Gunst der
Anlegerinnen und Anleger stehen werden. Eine Uber-
gewichtung in US-Aktien empfehlen wir auch zum Start ins
neue Jahr.

Europas Konjunktur wéchst langsam

Die europdischen Volkswirtschaften zeigen 2025 voraus-
sichtlich weiterhin ein gedampftes Wachstum. Die Vor-
laufindikatoren aus der Industrie und dem Dienstleistungs-
sektor fielen zum Jahresende sehr schwach aus. Der
konjunkturelle Gegenwind in der Union hat damit auch nach
mehreren enttéuschenden Quartalen keine Fahrt aufge-
nommen. Eine Reform- und Deregulierungswelle in Europa
und speziell in Deutschland erwarten wir trotz des Endes
der Ampelregierung in Deutschland und der Europawahlen
von 2024 nicht.

Aktien Europa

Allerdings ké&nnten ginstige Bewertungen und eine ge-
lockerte Geldpolitik zu einer weitergehenden Stitze fur die
Aktienmarkte werden. Wir erwarten eine weitere Nor-
malisierung bei der Stimmung. Die Zuversicht der Konsu-
mentinnen und Konsumenten steigt, wenn auch die
Entwicklung volatil verlauft. Die Reall&hne steigen, da die
Inflationsraten zurickgehen. Die Sparquoten dirften
sinken. Europdische Aktien gehdren damit trotz raver See
weiterhin ins Portfolio.

China erholt sich langsam

Chinas Wirtschaft dirfte sich langsam erholen, unterstitzt
durch staatliche Stimulus-Massnahmen. Der Immobilien-
sektor bleibt jedoch eine Schwachstelle, und strukturelle Her-
ausforderungen wie eine alternde Bevélkerung und
schwache Exporte kénnten das Wachstum begrenzen.
Zum Jahresende blieb die Konsumstimmung weiterhin
verhalten. Auch hier bleibt abzuwarten, welche fiskalischen
Massnahmen China ergreifen wird.



Schweiz im Kielwasser

Die Schweizer Konjunktur befindet sich im Kielwasser

der globalen Entwicklungen. Schweizer Aktien und Anleihen
bieten weiterhin Stabilitét, unterstitzt durch wettbe-
werbsfdhige Unternehmen und eine moderate Inflation.
Schweizer Staats- und Unternehmensanleihen profi-
tieren von niedrigen Inflationsraten und stabilen Ratings.
Angesichts des globalen Zinssenkungszyklus dirften
diese Anlagen weiterhin positive Renditen bei einem ver-
gleichsweise geringen Risiko bieten. Ausserdem fallen

hohe Absicherungskosten fir Fremdwahrungen weg.

Zinsen sinken weiter

Wir gehen davon aus, dass die Zentralbanken ihren
Zinssenkungszyklus fortsetzen, um das Wachstum zu stitzen
und den Rickgang der Inflation zu bericksichtigen. Dies
schafft vorerst ein ginstiges Umfeld fur Risikoanlagen. Die
Schweizerische Nationalbank (SNB) ihrerseits dirfte ihre
Zinspolitik flexibel halten, um die Entwicklung der Inflation,
aber vor allem auch der Wé&hrung im Blick zu behalten.

Scharfung der strategischen Positionierung

Vor dem Hintergrund der beschriebenen Entwicklung haben
wir unsere strategische Anlageallokation einer umfassen-
den Uberarbeitung unterzogen. Als Resultat haben wir die
Gewichtung in Schweizer Obligationen ausgebaut und
eine Goldquote aufgebaut. Bei den Aktien bleiben unsere
Kernmérkte weiterhin die Schweiz, die USA und zu einem

etwas kleineren Anteil Europa und die Schwellenlander.

Gold als Beimischung im Portfolio

Gold bleibt 2025 ein wichtiger Vermdgenswert, unterstitzt
durch mehrere Schlusselfaktoren. Geopolitische Risiken

wie Spannungen im Nahen Osten, der Russland-Ukraine-
Konflikt und mégliche Konflikte zwischen China und
Taiwan treiben die Nachfrage nach Gold als sicherem
Hafen. Zentralbanken weltweit erhdhen ihre Goldbe-
stéinde, insbesondere zur Diversifikation der Dollarreserven,
was durch das Wachstum in Schwellenldndern weiter
verstarkt wird. Trotz der Wahrnehmung, dass Gold ange-
sichts der aktuellen realen Zinsen teuer gehandelt wird,
kénnte eine Normalisierung der realen Renditen zusétzlichen
Ruckenwind fur den Goldpreis bieten, da die negative
Korrelation zwischen realen Zinsen und Gold langfristig
bestehen bleibt.

Fragmentierung und Geopolitik

Die geopolitische Landschaft bleibt fragmentiert, dominiert
von Konflikten wie in der Ukraine und im Nahen Osten

und der anhaltenden Rivalitét zwischen den USA und China.
Diese Fragmentierung beeinflusst Handelswege, Liefer-
ketten und Investitionen. Wie sich der Ukraine-Krieg 2025
entwickeln wird, bleibt offen. Klar ist, dass sich Europa

im kommenden Jahr in der Ukraine-Frage noch klarer positio-
nieren muss. Der Druck aus den USA, aber auch aus
Moskau dirfte aus unserer Sicht anhalten.

Fur 2025 gilt es einmal mehr, trotz rauer See den Kurs zu
halten. Fir Anlegerinnen und Anleger bedeutet das: Bleiben

Diese Allokation widerspiegelt unsere Sicht auf das Sie investiert und nutzen Sie die Chancen, die sich an

Jahr 2025. den Finanzmarkten bieten! Eine solide und breit diversifi-

zierte Anlagestrategie ist das beste Rezept.
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