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Negativzinsen in Sicht 
 

 

 

2025 wird ein Jahr der Veränderungen. Besonders eindrücklich sind 

die zu erwartenden politischen Richtungswechsel: In den USA wer-

den die Republikaner in den nächsten Tagen die Zügel übernehmen, 

mit höchst unklaren Auswirkungen. Und mit Frankreich, Deutschland 

und Österreich sind wir mehrheitlich von Ländern umgeben, die sich 

mit der Regierungsbildung schwertun. Und auch in Kanada, Polen, 

Rumänien und Moldawien künden sich Regierungswechsel an.  

 

In der Schweiz sind kaum namhafte politische Veränderungen zu er-

warten, sie bleibt ein «sicherer Hafen»: Für Unternehmen bleibt die 

Planbarkeit hoch. Weiterhin beschäftigen uns jedoch der starke Fran-

ken, die Auswirkungen der Zuwanderung und unser Verhältnis zur 

Europäischen Union. Vieles deutet darauf hin, dass wir in eine Phase 

der Deflationsgefahren zurückkehren. Die Importpreise sinken und im 

kurzfristigen Vergleich nehmen auch die Preise inländischer Güter 

ab. 

 

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat im Dezember ihre Infla-

tionsprognose ein weiteres Mal reduziert und den Leitzins deutlich 

gesenkt. Damit will sie der Frankenstärke und den Deflationsgefah-

ren entgegenwirken. Gemäss unserer Prognose werden die Leitzinsen 

in der Schweiz weiter fallen und bis zum Jahresende wieder unter 

null liegen. Angesichts der erwarteten Zinssenkungen in der Eurozone 

bleiben der SNB kaum Alternativen.  

 

Wie in der Negativzinsphase von 2015 bis 2022 dürften Kleinspare-

rinnen und Kleinsparer davon weitgehend verschont bleiben. Finanz-

anlagen, etwa Strategiefonds mit einem bedeutenden Aktienanteil, 

gewinnen gegenüber dem Sparkonto und CHF-Obligationen weiter 

an Attraktivität. Vom erwarteten Umfeld profitieren vor allem Immobi-

lienanlagen: Tiefere Zinsen, die anhaltende Zuwanderung und der 

Mangel an Alternativen unterstützen deren Kurse. 

 

Trotz politischer und konjunktureller Risiken präsentieren sich auch 

die Aktienmärkte zum Jahresbeginn als attraktiv: Die Aussicht auf 

Zinssenkungen, eine insgesamt robuste Konjunktur und ein anspre-

chendes Gewinnumfeld tragen dazu bei. Wir setzen auf den US-

Markt und bleiben bei Eurozonen-Aktien zurückhaltend.  

 

Insgesamt sind wir für das noch junge Anlagejahr optimistisch. Wir 

sind überzeugt, dass breit abgestützte Portfolios mit laufenden takti-

schen Anpassungen auch 2025 erfolgreich abschneiden werden. 

 

 

 
Thomas Rühl 

Chief Investment Officer 

Leiter Research 
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Unser Standpunkt 
 

 
Konjunktur    

Die Konjunktur erweist sich insgesamt als robust. Während die US-Wirtschaft ihr Wachstum weiter beschleunigen konnte, bleibt der Industriesek-

tor in den meisten Ländern schwach. In der Eurozone überzeugen vor allem die Mittelmeerländer, insbesondere Spanien und Griechenland. 

Deutschland und Frankreich stagnieren weiterhin. China leidet unter einer schwachem Konsumentenstimmung. Konkrete Massnahmen der Re-

gierung zur Ankurbelung der Wirtschaft bleiben bisher aus. 

    

Anlageklassen Einschätzung  Kommentar 

Anleihen unattraktiv attraktiv  Die langen Zinsen in den USA haben die europäischen Pendants mit sich 
nach oben gezogen aufgrund besserer US-Konjunkturdaten und hartnä-

ckiger Inflation in den USA und der Eurozone. Auch wenn die Fed ihre 

geldpolitische Lockerung verlangsamen wird, dürften die Fed, die EZB 
und die SNB die Leitzinsen 2025 weiter senken. Im Hinblick auf momen-

tan zu wenig eingepreiste Leitzinssenkungen rechnen wir in den nächsten 

6 bis 12 Monaten mit leicht sinkenden Renditen bei den CHF-Obligatio-

nen. 

Staatsanleihen 
     

      

Unternehmensanleihen 
     

      

Schwellenländeranleihen 
     

      

   

Aktien   Die Aktienmärkte haben zuletzt leicht zugelegt. Höhere Zinsen haben 

die Kurse nur kurz belastet.  

Wir rechnen nicht damit, dass der Zinsanstieg die Aktienkurse nachhaltig 
bremst, denn die Inflation dürfte nachlassen. Zudem sind die Zinsen un-

ter anderem deshalb gestiegen, weil sich die Konjunktur ansprechend 

entwickelt. Dies wiederum ist positiv für die Gewinnaussichten und somit 
auch für die Aktien. Auf Sicht der nächsten Monate erwarten wir deshalb 

leicht steigende Aktienkurse. 

Besonders vielversprechend scheinen kleinere US-Aktien. Sie profitieren 
überproportional von geplanten Deregulierungen und Steuersenkungen 

der neuen US-Regierung. Eher unattraktiv sind Eurozonen-Aktien, denn 

dort sind die Konjunkturaussichten weiterhin flau, insbesondere für den 

wichtigen Industriesektor. 

Schweiz 
     

      

Eurozone 
     

      

Grossbritannien 
     

      

USA 
     

      

Pazifik 
     

      

Schwellenländer 
     

      

Global Small Caps 
     

      

   

Immobilien Schweiz 
     

 Die Schweizer Immobilienfonds haben sich gegen Ende Jahr seitwärts 

bewegt, trotz einer volatilen Entwicklung der Schweizer Zinsrenditen. 
Dies spricht für die gute Stimmung an den Märkten. Deshalb bleiben 

aber auch die Aufschläge gegenüber dem Nettoinventarwert weiterhin 

erhöht. Der Schweizer Immobilienmarkt dürfte in diesem Jahr, dank wei-
terem Nachfragewachstum und einer geringen Bautätigkeit im Wohnbe-

reich, robust bleiben. Zudem sind die Ausschüttungen im Vergleich zu 

CHF-Obligationen weiterhin attraktiv. Wir erwarten weiterhin eine posi-

tive Wertenwicklung. 

     

  

Rohstoffe   Der Rohölpreis hat sich im Dezember positiv entwickelt. Die robusten 

Konjunkturdaten und Angst vor stärkeren Sanktionen gegen den Iran 
stützten den Rohstoffpreis. Aufgrund des erwarteten Angebotswachstums 

im nächsten Jahr rechnen wir mit einem tieferen Ölpreis. 

Der Goldpreis sank aufgrund der höheren Opportunitätskosten und des 
stärkeren US-Dollars. Aufgrund der erhöhten Unsicherheit und den Zins-

senkungszyklen der Notenbanken erwarten wir in den kommenden Mo-

naten einen höheren Preis. 

Öl 
     

      

Gold 
     

      

   

Währungen vs. CHF   Der US-Dollar hat zuletzt von der zunehmenden Zinsdifferenz profitiert. 

Aufgrund der hohen Unsicherheit bezüglich der Konjunkturentwicklung in 
der Eurozone erwarten wir einen tieferen EUR/CHF-Kurs. Für den 

USD/CHF-Kurs rechnen wir mit einer Seitwärtsbewegung. 

EUR 
     

      

USD 
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Schweizer Inflation bald zu tief? 
 

 

Während die Inflation vielerorts über den Zielmarken liegt, drohen in der Schweiz be-

reits Deflationsgefahren. In den USA brummt der Konjunkturmotor. In der Eurozone ent-

täuschen die Schwergewichte; die Mittelmeerländer überraschen positiv.  

 

 
 

Seit Juni 2023 steigen die Konsumentenpreise in 

der Schweiz weniger stark als 2%, aktuell um 

0.6%. Gemäss Definition der Schweizerischen 

Nationalbank (SNB) sind die Preise daher 

stabil. Dies im Gegensatz zur Eurozone (2.4%) 

und zu den USA (2.7%), wo zwar die Richtung 

stimmt, das Inflationsniveau aber noch nicht. 

Für das laufende Jahr rechnet die SNB mit einer 

geringen Inflation von 0.3%, wobei die Prog-

nose trotz Zinssenkungen mehrmals reduziert 

wurde.  

 

Importierte Preisschwankungen 

Die Preise für Inlandgüter sind hierzulande rela-

tiv immun gegenüber grossen Ausschlägen. Da-

gegen sind die importierten Güter (mit einem 

Gewicht von rund einem Viertel im Warenkorb) 

im Dezember um 2.2% gefallen und sorgen für 

Deflationsgefahren. Aktuell sinken vor allem die 

Preise von Erdölprodukten, während andere 

Preise und die Währungseffekte weniger stark 

ins Gewicht fallen. Eine mögliche Aufwertung 

des Schweizer Frankens hätte jedoch zur Folge, 

dass ein Grossteil der importierten Güter günsti-

ger würde. In unserem Währungsausblick rech-

nen wir aufgrund der konjunkturellen Schwäche 

der Eurozone und der hohen Verschuldung mit 

einem schwächeren Euro. Die Deflationsgefah-

ren sind näher gerückt. 

 

Überhitzung der US-Wirtschaft? 

Obschon der US-Industriesektor stagniert, ver-

zeichnen die USA aktuell ein starkes Wachstum. 

Im 3. Quartal 2024 wuchs das reale BIP mit 

3.1% pro Jahr. Die Einkaufsmanagerindizes zei-

gen für die Folgemonate sogar eine Beschleuni-

gung an. Der Arbeitsmarkt, ein wichtiger Faktor 

für den Konsum und die Lohn- bzw. Inflations-

entwicklung, zeigt kaum Anzeichen von Schwä-

che. Damit steigt die Wahrscheinlichkeit, dass 

die US-Wirtschaft überhitzt. Eine anhaltende In-

flation und hohe Zinsen wären die Folge. In der 

Eurozone setzt sich der Kriechgang dagegen 

fort. Insbesondere Deutschland und Frankreich 

sowie der Industriesektor bleiben Bremsfakto-

ren. Wider Erwarten erweisen sich die vielge-

scholtenen Südländer, insbesondere Spanien 

und Griechenland, als dynamisch. 

 

Importierte Deflationsrisiken  US-Konjunktur in bestechender Form 

(01.2019 bis 12.2024; Veränderung Konsumentenpreise zum Vorjahresmonat, in %)  (01.2022 bis 12.2024; Einkaufsmanagerindizes Gesamtwirtschaft) 

 

 

 
– Alle Güter    –  Inlandgüter    – Importgüter  Composit PMI    – USA (S&P)  – Eurozone 

Quelle: Bundesamt für Statistik (BFS), SZKB  Quelle: Bloomberg, SZKB 
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Zinsen und Trump im Fokus 
 

 

An den Aktienmärkten sind die gestiegenen US-Zinsen ein grosses Thema. Wir rechnen 

nicht damit, dass der Renditeanstieg weitergeht und die Aktienkurse belastet. Zudem 

gehen wir davon aus, dass die Zollankündigungen primär Drohkulisse für 

Verhandlungen sind und der Handelsstreit nicht eskaliert. Das Umfeld für Aktien ist 

weiter positiv. 
  

Aktienindizes zuletzt leicht höher  Gewinnschätzungen steigen – auch ausserhalb von Big Tech 

(01.01.2024 bis 09.01.2025; Total Return in CHF; indexiert auf 100)  (01.01.2020 bis 09.01.2025; Schätzungen nächste 12 Monate in USD; indexiert auf 100) 

 

 

 
Aktienindizes in CHF   – Schweiz   – Eurozone   – USA  Gewinnschätzungen   – Aktien USA    – Aktien USA ohne grosse Tech-Firmen 

Quelle: Bloomberg, SZKB  Quelle: Bloomberg, SZKB 

 

Die Aktienmärkte haben seit Anfang Dezember 

leicht zugelegt. Höhere Zinsen nach restriktiven 

Kommentaren der US-Notenbank haben die 

Kurse nur kurz belastet.  

Die Zinsen stehen weiterhin stark im Fokus. 

Viele Investorinnen und Investoren befürchten, 

dass der Anstieg der Aktienmärkte gestoppt 

wird, wenn die US-Renditen weiter steigen. 

Denn mit einer Verzinsung von 4% bis 5% sind 

amerikanische Staatsanleihen wieder eine at-

traktivere Alternative zu Aktien.  

Wir rechnen aber nicht damit, dass die Zinsen 

weiter steigen und sie die Aktienmärkte nach-

haltig belasten. Denn der Inflationsdruck dürfte 

nachlassen dank moderater Güter- und Roh-

stoffpreise sowie sinkendem Lohnwachstum.  

Hinzu kommt: Die Zinsen sind unter anderem 

auch deshalb gestiegen, weil sich die Konjunk-

tur ansprechend entwickelt. Dies wiederum ist 

positiv für die Gewinnaussichten (vgl. Abb.) und 

somit auch für die Aktienkurse.   

 

Jahresresultate und Trumps Amtsantritt 

In den nächsten Wochen stehen auch die Jah-

resresultate und Ausblicke der Unternehmen im  

Vordergrund. Diese können zu grösseren Kurs-

ausschlägen bei einzelnen Aktien führen, liefern 

aber für den Gesamtmarkt üblicherweise wenig 

Impulse.  

Ebenfalls mit Spannung erwartet wird der Amts-

antritt von Donald Trump am 20. Januar. Aus 

Sicht der Finanzmärkte stehen zunächst die 

Zölle im Vordergrund. Wir gehen davon aus, 

dass diese Ankündigungen primär Drohkulisse 

für Verhandlungen sind. Sie sollten deshalb die 

Aktienmärkte nicht längere Zeit belasten.  

 

Positive Aussichten für die Aktienmärkte 

Insgesamt dürfte es sich also für längerfristig 

orientierte Anlegerinnen und Anleger weiterhin 

lohnen, in Aktien investiert zu sein. Besonders 

vielversprechend scheinen derzeit kleinere ame-

rikanische Aktien. Sie profitieren überproportio-

nal von geplanten Deregulierungen und Steuer-

senkungen der neuen US-Regierung.  

Eher wenig attraktiv sind Eurozonen-Aktien, 

denn dort sind die Konjunkturaussichten weiter-

hin flau, insbesondere für den wichtigen Indust-

riesektor.    
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Aktien-Panorama 
 

 
     

 Accelleron: Verschnaufpause realistisch    

 (01.01.2023 bis 09.01.2025; Total Return in CHF; indexiert auf 100)  Der Kurs von Accelleron ist seit Ende 2023 markant an-

gestiegen, insbesondere dank starker Nachfrage nach 

Turboladern in Schiffsmotoren. 2025 dürften diese Auf-

träge aufgrund der Zyklen im Schiffsbau vorübergehend 

nachlassen. Gut möglich, dass auch der Kursanstieg pau-

siert, zumal die Bewertung mittlerweile in etwa fair ist. 

Auf Sicht von einigen Jahren sind die Aussichten für den 

Kurs und die Nachfrage aber weiter gut: Dank der De-

karbonisierung werden vermehrt emissionsärmere Moto-

ren mit besseren Turboladern gekauft. Zudem ist das Ge-

schäft dank hohem Serviceanteil recht stabil und die 

Marge überdurchschnittlich. 

 

 
 – Accelleron   – SPI  Quelle: Bloomberg, SZKB  

     

 

     

 ASML: Profiteur von KI-Investitionen    

 (01.01.2023 bis 09.01.2025; Total Return in EUR; indexiert auf 100)  Im Tech-Sektor herrschte in der letzten Zeit nicht mehr 

ausschliesslich Euphorie. Es kamen Fragen auf, ob das 

enorme, durch Künstliche Intelligenz getriebene Wachs-

tum, seinen Zenit überschritten haben könnte. Ein gutes 

Gegenargument lieferte kürzlich Microsoft mit der An-

kündigung, bis Ende 2025 USD 80 Mrd. in KI-Rechen-

zentren investieren zu wollen. Die Konkurrenz dürfte 

wohl ähnliche Ausbaupläne hegen. Dies zeigt, dass die 

Investitionen in Künstliche Intelligenz noch kein Ende fin-

den. Davon wird auch ASML weiter profitieren. An den 

Maschinen von ASML führt bei der Produktion von mo-

dernen Chips kein Weg vorbei. 

 

 

 
 –  ASML    – Aktien Europa  Quelle: Bloomberg, SZKB  

     

 

     

 Ina Invest: Lösung für Finanzierungslücke    

 (01.01.2023 bis 08.01.2025; Total Return in CHF; indexiert auf 100)  Die beiden Immobilienentwickler Ina Invest und Cham 

Group wollen fusionieren. Dies bringt Vorteile für beide 

Unternehmen. Die ausserbörslich gehandelte Cham 

Group kann so ihr Immobilienportfolio stärker diversifi-

zieren. Für Ina Invest löst die Fusion eine bestehende Fi-

nanzierungslücke, weil Cham Group über eine Eigenka-

pitalquote von 72.3% verfügt. Deshalb wird das beste-

hende Aktionariat der Cham Group voraussichtlich rund 

66% der neuen Gesellschaft erhalten, die in etwa eine 

Börsenkapitalisierung von einer Milliarde haben wird. 

Wir begrüssen den Schritt, sehen aber nach wie vor Unsi-

cherheiten in Bezug auf die weiteren Entwicklungen. 

 

 
 –  Ina Invest   – Cham Group    – SPI     Quelle: Bloomberg, SZKB  
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US-Zinsen: Der Weg bleibt holprig 

 

Der rasante Zinsanstieg der 10-jährigen US-Staatsanleihen Ende 2024 geht in die zweite 

Runde und zieht deutsche und Schweizer Pendants mit sich. Bessere Konjunkturdaten 

und eine hartnäckigere Inflation in den USA führen zu weniger implizierten Zinssen-

kungsphantasien seitens der Fed. Zusätzlich wird die Laufzeitenprämie durch die wie-

derkehrende Unvorhersehbarkeit der US-Handels- und Haushaltspolitik angefeuert.     

 

Seit Oktober 2024 verstärken sich politische 

und konjunkturelle Treiber für die Kapital-

marktzinsen, allen voran in den USA. Die trei-

bende Kraft für das robuste Wirtschaftswachs-

tum bleibt der private Konsum. «Wer Arbeit hat, 

kauft ein». Somit schauen auch wir in der 

Schweiz auf den amerikanischen Arbeitsmarkt. 

Im Unterschied zur SNB und der EZB verfolgt 

die Fed ein duales Mandat. Das Streben nach 

maximaler Beschäftigung und stabilen Preisen 

ist eine schwierige Gratwanderung. Gleichzeitig 

bietet das doppelte Mandat aber auch einen 

flexiblen Rahmen für die Geldpolitik. Der Leit-

zinspfad in Richtung des sogenannten «neutra-

len Zinssatzes» verläuft daher nicht linear, son-

dern gleicht einer holprigen Skipiste. Mal zeigt 

der Arbeitsmarkt in die richtige Richtung aber 

die Inflation nicht und umgekehrt.  

 

Markt übertreibt 

Ein robuster Arbeitsmarkt bei gleichzeitig hart-

näckiger Inflation führte zu einer Anpassung 

des «dot plot». Die Fed-Mitglieder gehen nun 

davon aus, dass die Zinssätze bis Ende 2025 

auf 3.9% (Median) und Ende 2026 auf 3.4% 

sinken werden. Die Markterwartungen gehen 

noch weiter und implizieren für 2025 Zinssen-

kungen von nur 38 Basispunkten. Wir halten 

das für übertrieben. Fed-Vertreter betonen, dass 

die Leitzinsen weiter gesenkt werden müssen. 

Nach einer voraussichtlichen Pause Ende Ja-

nuar, dürfte die Fed die Zinsen im März um 25 

Basispunkte senken.  

  

EZB hält Kurs 

Die EZB dürfte die Zinsen im Januar um 25 Ba-

sispunkte senken. Wir erwarten, dass die EZB 

die Leitzinsen mindestens zurück zum neutralen 

Niveau von circa 2% führen dürfte.   

 

SNB folgt wieder im März  

Der erneute Rückgang der Inflation in der 

Schweiz bekräftigt die Geldpolitik der SNB.  

Die SNB dürfte den Leitzins im März weiter sen-

ken und bereits im Juni auf 0% bringen. Nega-

tive Schweizer Zinsen bleiben wahrscheinlich.  

 

Unsere aktuellsten Zinsprognosen für die 

Schweiz finden Sie auch unter 

www.szkb.ch/zinsprognose.  

Zinsentwicklung 10-jährige Staatsanleihen USA und Schweiz  Leitzinsen aktuell 

(01.01.2020 bis 08.11.2024; in % inkl. Mittelwert und Standardabweichungen)  (01.01.2015 bis 08.01.2025, in %) 

 

 

 
– CHF Zinsen 10J  – USD Zinsen 10J  – Zinsdifferenz 10J USD zu 10J CHF   – Schweiz   – Eurozone   – USA 

Quelle: Bloomberg, SZKB  Quelle: Bloomberg, SZKB 
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Ausgewählte Anlagethemen 
 

 
     

 Gold: China bietet Chancen    

 (01.01.2024 bis 09.01.2025; in USD/Feinunze)  Der Goldpreis geriet im Dezember 2024 unter Druck, 

weil die restriktivere Geldpolitik der US-Notenbank zu 

steigenden Realzinsen führte. Höhere Renditen für Anlei-

hen mindern die Attraktivität von Gold, weil zunehmende 

Opportunitätskosten das Halten des Edelmetalls verteu-

ern. Dennoch bewahrte Gold einen gewissen Rückhalt, 

da die Nachfrage aus Asien nach dem Kursrückschlag 

anzog. Die chinesische Anlegernachfrage könnte im Jahr 

2025 zu einem wichtigen Treiber werden. Aufgrund der 

sinkenden Kaufkraft durch einen schwächeren chinesi-

schen Yuan dürfte Gold für die inländische Bevölkerung 

verstärkt als Wertspeicher dienen.  

 

 
 – Differenz zwischen Goldpreis in Shanghai und London  Quelle: Bloomberg, SZKB  

     

 

     

 Währungen: Höhere Zinsen stützen US-Dollar    

 (01.01.2024 bis 09.01.2025; r.S. in %)  Der US-Dollar profitierte von der zunehmenden Zinsdiffe-

renz zum Schweizer Franken. Während die Fed in ihrer 

Dezember-Sitzung den Leitzins unverändert liess und ei-

nen abwartenden Kurs signalisierte, überraschte die SNB 

mit einer Zinssenkung um 50 Basispunkte. In den USA 

prägen die robusten Konjunkturdaten und die anhal-

tende Inflation die Geldpolitik und Zinserwartungen. In 

der Schweiz hingegen mehren sich die Deflationsängste, 

weshalb die SNB versucht den Schweizer Franken gezielt 

zu schwächen. Unsere Hausmeinung zur weiteren Wäh-

rungsentwicklung finden Sie laufend aktualisiert unter 

www.szkb.ch/waehrungsausblick. 

 

 
 – USD/CHF   – 2J-Zinsdifferenz Staatsanleihen (r.S)  Quelle: Bloomberg, SZKB  

     

 

     

 Büroimmobilien: Aussichten vielerorts eingetrübt     

 (2015 bis 2027, neu erstellte Büroflächen in 1'000 m2)  Der Schweizer Büroimmobilienmarkt schwächt sich vieler-

orts ab. Neben einer abkühlenden Konjunktur ist auch 

die Angebotserweiterung ein wachstumshemmender Fak-

tor. Dies wirkt sich in einem höheren Leerstand aus: Im 

vergangenen Jahr ist er um 9% angestiegen. In den 

nächsten 12 Monaten ist eine Trendumkehr unserer Mei-

nung nach unwahrscheinlich. Der Hauptgrund dafür ist 

die ansteigende Bau-Pipeline. Wir rechnen deshalb da-

mit, dass sich die Büromieten in den meisten Städten ab-

schwächen werden. Tiefere Preise dürften wiederum die 

Folge davon sein. Wichtige Ausnahmen bleiben die In-

nenstädte in Zürich und Zug. 

 

 
 – ohne Vorvermietung   – mit Vorvermietung    – fertiggestellt  Quelle: JLL, SZKB  
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Marktübersicht per 31.12.2024 
 

 
 Performance in % in Lokalwährung   Veränderung in Basispunkten 

Aktien/Immobilien  Dez. 2024  Zinsen Stand Dez. 2024 

Aktien Schweiz  -1.3 +6.2  Schweiz 10j Swap 0.38% +7 -79 

Aktien Eurozone  +1.4 +10.4  Eurozone 10j Swap 2.36% +20 -13 

Aktien Grossbritannien  -1.3 +9.4  USA 10j Swap 4.03% +38 +61 

Aktien Deutschland  +1.4 +18.8  UK 10j Swap 4.07% +28 +78 

Aktien USA  -2.4 +24.9  Japan 10j Swap 1.05% +2 +20 

Aktien Japan  +4.0 +20.4  CHF Overnight SARON 0.45% -49 -124 

Immobilien-Fonds CH  +2.9 +17.6  EUR Overnight ESTRs 2.91% -26 -98 

     USD Overnight SOFR 4.49% -10 -89 

         

 Performance in %   Performance in % 

Rohstoffe Stand Dez. 2024  Währungen Stand Dez. 2024 

Öl Brent in USD  74.6  +4.4 +0.7  EUR in CHF  0.94  +0.9 +1.2 

Gold Unze in USD  2'624.5  -0.7 +27.2  USD in CHF  0.91  +3.0 +7.8 

Gold kg in CHF  76'575  +1.9 +36.9  GBP in CHF  1.14  +1.2 +6.0 

Industriemetalle in USD  140.3  -3.4 -1.6  JPY in CHF  0.58  -2.0 -3.4 

Agrarrohstoffe in USD  57.0  +0.8 -8.7  EUR in USD  1.04  -2.1 -6.2 

      Quelle: Bloomberg, SZKB 

       

Aktien  Zinsen 

(01.01.2018 bis 31.12.2024; indexiert auf 100; in CHF)  (01.01.2018 bis 31.12.2024; in %) 

 

 

 

– Aktien Schweiz   – Aktien Eurozone   – Aktien USA  10-jährige Swapsätze:   – Schweiz   – Eurozone   – USA 

Quelle: Bloomberg, SZKB  Quelle: Bloomberg, SZKB 

   

Rohstoffe  Währungen 

(01.01.2018 bis 31.12.2024; in USD)  (01.01.2018 bis 31.12.2024) 

 

 

 

– Öl Barrel Brent (linke Skala)   – Gold Unze (rechte Skala)  – EUR in CHF   – USD in CHF   – EUR in USD 

Quelle: Bloomberg, SZKB  Quelle: Bloomberg, SZKB 
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Taktische Asset Allocation 
 

 

 
* Private Equity, versicherungsbasierte Anlagen, erstrangig besicherte Unternehmenskredite, Hedge Funds, Gold 

 

+ + / + Übergewichtung der (Sub-)Anlageklasse gegenüber der strategischen Asset Allocation 

= Neutrale Gewichtung der (Sub-)Anlageklasse 

– / – – Untergewichtung der (Sub-)Anlageklasse gegenüber der strategischen Asset Allocation 

 

 

 

= VORMONAT

Kontoeinlagen & Geldmarkt =

Anleihen -

Staatsanleihen -

Unternehmensanleihen -

Schwellenländeranleihen =

Aktien =

Schweiz =

Eurozone -

Grossbritannien =

USA +

Japan =

Pazifik (ex Japan) =

Schwellenländer =

Global Small Cap =

Immobilienfonds Schweiz +

Alternative Anlagen* =

- - - + ++

Der klare Ausgang der US-Wahlen deutet an, 

welche Richtung die Märkte in den nächsten 

Monaten einschlagen dürften. Die angekündig-

ten Importzölle und Senkungen der US-Gewinn-

steuern stehen dabei im Vordergrund. Die Aus-

gangslage für Anlegerinnen und Anleger hat 

sich damit verändert. Entsprechend haben wir 

unsere Anlagetaktik im November 2024 ange-

passt. 

 

Wir erwarten nach wie vor sinkende Zinsen und 

eine «sanfte Landung» der Konjunktur. Deshalb 

gehen wir von leicht steigenden Aktienkursen 

aus und haben Aktien insgesamt neutral ge-

wichtet. Kleinkapitalisierte US-Firmen dürften 

vom Richtungswechsel am stärksten profitieren 

und sind Kern unserer Übergewichtung der US-

Aktien. Der defensive Schweizer Markt hinge-

gen legt unter den erwarteten Bedingungen nur  

durchschnittlich zu. Daher haben wir das Ge-

wicht der Schweizer Aktien auf neutral redu-

ziert. Eurozonen-Aktien haben wir untergewich-

tet. Neben der schwachen Konjunktur könnten 

allfällige US-Zölle dem Kursverlauf schaden. 

 

Die Renditen langfristiger Schweizer Anleihen 

sind tief. Wir haben sowohl Staats- als auch Un-

ternehmensanleihen sowie Anleihen insgesamt 

untergewichtet. 

 

Immobilienanlagen haben wir dagegen über-

gewichtet. Im Vergleich zu Anleihen bieten sie 

höhere Renditen und zudem profitieren sie von 

den erwarteten Zinssenkungen. Bei alternativen 

Anlagen bleiben wir neutral positioniert. 



 

 

 

Unsere Publikationen 
im Überblick 
 

 

       
 

 

 

Weitere Informationen zum Börsengeschehen 

und Newsletter abonnieren: 
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Standpunkt 

 

Im Standpunkt dreht sich alles um 

die makroökonomische Lage und 

unsere aktuelle Positionierung. 

Schwerpunkt 

 

Megatrends und thematische Anla-

geideen werden im Schwerpunkt 

genau unter die Lupe genommen 

Brennpunkt 

 

Bei ausserordentlichen Ereignissen 

informieren wir Sie umfassend mit 

dem Brennpunkt. 



  

 


