Standpunkt Januar 2025

Negativzinsen in Sicht

Aktien: Zinsen und Accelleron: US-Zinsen: Der Weg
Trump im Fokus Verschnaufpause bleibt holprig
realistisch

( Schwyzer
Kantonalbank




Negativzinsen in Sicht

2025 wird ein Jahr der Veranderungen. Besonders eindricklich sind
die zu erwartenden politischen Richtungswechsel: In den USA wer-
den die Republikaner in den néchsten Tagen die Zigel Gbernehmen,
mit héchst unklaren Auswirkungen. Und mit Frankreich, Deutschland
und Osterreich sind wir mehrheitlich von Landern umgeben, die sich
mit der Regierungsbildung schwertun. Und auch in Kanada, Polen,
Rumdénien und Moldawien kiinden sich Regierungswechsel an.

In der Schweiz sind kaum namhafte politische Verénderungen zu er-
warten, sie bleibt ein «sicherer Hafen»: Fir Unternehmen bleibt die
Planbarkeit hoch. Weiterhin beschéaftigen uns jedoch der starke Fran-
ken, die Auswirkungen der Zuwanderung und unser Verhdltnis zur
Europdischen Union. Vieles deutet darauf hin, dass wir in eine Phase
der Deflationsgefahren zuriickkehren. Die Importpreise sinken und im
kurzfristigen Vergleich nehmen auch die Preise inléndischer Giter

ab.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat im Dezember ihre Infla-
tionsprognose ein weiteres Mal reduziert und den Leitzins deutlich
gesenkt. Damit will sie der Frankenstarke und den Deflationsgefah-
ren entgegenwirken. Gemadss 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 dirften Kleinspare-
rinnen und Kleinsparer davon weitgehend verschont bleiben. Finanz-
anlagen, etwa Strategiefonds mit einem bedeutenden Aktienanteil,
gewinnen gegeniber dem Sparkonto und CHF-Obligationen weiter
an Attraktivitét. Vom erwarteten Umfeld profitieren vor allem Immobi-
lienanlagen: Tiefere Zinsen, die anhaltende Zuwanderung und der
Mangel an Alternativen unterstitzen deren Kurse.

Trotz politischer und konjunktureller Risiken prasentieren sich auch
die Aktienmarkte 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 zuriickhaltend.

Insgesamt sind wir fir das noch junge Anlagejahr optimistisch. Wir
sind Uberzeugt, dass breit abgestitzte Portfolios mit laufenden takti-
schen Anpassungen auch 2025 erfolgreich abschneiden werden.

U VY

Thomas Rihl
Chief Investment Officer
Leiter Research



Unser Standpunkt

Konjunktur

Die Konjunktur erweist sich insgesamt als robust. Wéhrend die US-Wirtschaft ihr Wachstum weiter beschleunigen konnte, bleibt der Industriesek-
tor in den meisten Landern schwach. In der Eurozone iberzeugen vor allem die Mittelmeerlander, 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 Einschatzung

Kommentar

Anleihen unattraktiv

Staatsanleihen
Unternehmensanleihen

Schwellenlénderanleihen

Die langen Zinsen in den USA haben die europaischen Pendants mit sich
nach oben gezogen aufgrund besserer US-Konjunkturdaten und hartna-
ckiger Inflation in den USA und der Eurozone. Auch wenn die Fed ihre
geldpolitische Lockerung verlangsamen wird, dirften 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 néchsten
6 bis 12 Monaten mit leicht sinkenden Renditen bei den CHF-Obligatio-

nen.

Aktien Die Aktienmarkte haben zuletzt leicht zugelegt. Héhere Zinsen haben

Schweiz o die Kurse nur kurz belastet.
Wir rechnen nicht damit, dass der Zinsanstieg die Aktienkurse nachhaltig

Eurozone bremst, denn die Inflation dirfte nachlassen. Zudem sind die Zinsen un-

Grossbritannien o ter anderem deshalb gestiegen, weil sich die Konjunktur ansprechend

USA o entwickelt. Dies wiederum ist positiv fir die Gewinnaussichten und somit
auch fir die Aktien. Auf Sicht der néchsten Monate erwarten wir deshalb

Pazifik o leicht steigende Aktienkurse.

Schwellenlander ° Besonders vielversprechend scheinen kleinere US-Aktien. Sie profitieren

Global Small Caps Gberproportional von geplanten Deregulierungen und Steuersenkungen
der neuen US-Regierung. Eher unattraktiv sind Eurozonen-Aktien, denn
dort sind die Konjunkturaussichten weiterhin flau, insbesondere fir den
wichtigen Industriesektor.

Immobilien Schweiz Die Schweizer Immobilienfonds haben sich gegen Ende Jahr seitwdrts
bewegt, trotz einer volatilen Entwicklung der Schweizer Zinsrenditen.
Dies spricht fir die gute Stimmung an den Mérkten. Deshalb bleiben
aber auch die Aufschlége gegeniber dem Nettoinventarwert weiterhin
erhoht. Der Schweizer Immobilienmarkt dirfte in diesem Jahr, dank wei-
terem Nachfragewachstum und einer geringen Bautdtigkeit im Wohnbe-
reich, robust bleiben. Zudem sind die Ausschittungen im Vergleich zu
CHF-Obligationen weiterhin attraktiv. Wir erwarten weiterhin eine posi-
tive Wertenwicklung.

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

o) Konjunkturdaten und Angst vor stérkeren Sanktionen gegen den Iran
stiitzten den Rohstoffpreis. Aufgrund des erwarteten Angebotswachstums

Gold im nachsten Jahr rechnen wir mit einem tieferen Olpreis.
Der Goldpreis sank aufgrund der héheren Opportunitétskosten und des
stérkeren US-Dollars. Aufgrund der erhéhten Unsicherheit und den Zins-
senkungszyklen der Notenbanken erwarten wir in den kommenden Mo-
naten einen héheren Preis.

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

EUR Avufgrund der hohen Unsicherheit beziglich der Konjunkturentwicklung in

5 o der Eurozone erwarten wir einen tieferen EUR/CHF-Kurs. Fir den

USD/CHF-Kurs rechnen wir mit einer Seitwértsbewegung.
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Importierte Deflationsrisiken

(01.2019 bis 12.2024; Verénderung Konsumentenpreise zum Vorjahresmonat, in %)

01.2019

Konjunktur

Schweizer Inflation bald zu tief?

Waéhrend die Inflation vielerorts iiber den Zielmarken liegt, drohen in der Schweiz be-
reits Deflationsgefahren. In den USA brummt der Konjunkturmotor. In der Eurozone ent-
tduschen die Schwergewichte; die Mittelmeerlander iberraschen positiv.

01.2020

01.2021

Seit Juni 2023 steigen die Konsumentenpreise in
der Schweiz weniger stark als 2%, aktuell um
0.6%. Gemadss 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.
Fir 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 fir Inlandgiter sind hierzulande relo-
tiv immun gegeniber grossen Ausschlagen. Da-
gegen sind die importierten Giter (mit einem
Gewicht von rund einem Viertel im Warenkorb)
im Dezember um 2.2% gefallen und sorgen fir
Deflationsgefahren. Aktuell sinken vor allem die
Preise von Erdélprodukten, wéhrend andere
Preise und die W&hrungseffekte weniger stark
ins Gewicht fallen. Eine mégliche Aufwertung
des Schweizer Frankens hétte jedoch zur Folge,
dass ein Grossteil der importierten Giter ginsti-

ger wirde. In unserem Wahrungsausblick rech-
nen wir aufgrund der konjunkturellen Schwéche
der Eurozone und der hohen Verschuldung mit
einem schwdcheren Euro. Die Deflationsgefah-
ren sind naher gerickt.

Uberhitzung 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 fir die Folgemonate sogar eine Beschleuni-
gung an. Der Arbeitsmarkt, ein wichtiger Faktor
fir den Konsum und die Lohn- bzw. Inflations-
entwicklung, zeigt kaum Anzeichen von Schwé-
che. Damit steigt die Wahrscheinlichkeit, dass
die US-Wirtschaft Gberhitzt. Eine anhaltende In-
flation und hohe Zinsen waren 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 Sidlénder, insbesondere Spanien
und Griechenland, als dynamisch.

US-Konjunktur in bestechender Form
(01.2022 bis 12.2024; Einkaufsmanagerindizes Gesamtwirtschaft)
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Aktien

Zinsen und Trump im Fokus

An den Aktienmarkten 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 Zollankindigungen primar Drohkulisse fir
Verhandlungen sind und der Handelsstreit nicht eskaliert. Das Umfeld fir Aktien ist
weiter positiv.

Die Aktienmarkte haben seit Anfang Dezember
leicht zugelegt. Hohere Zinsen nach restriktiven
Kommentaren der US-Notenbank haben die
Kurse nur kurz belastet.

Die Zinsen stehen weiterhin stark im Fokus.
Viele Investorinnen und Investoren befiirchten,
dass der Anstieg der Aktienmdarkte 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 Aktienmérkte nach-
haltig belasten. Denn der Inflationsdruck dirfte
nachlassen dank moderater Giter- 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 fir die Gewinnaussichten (vgl. Abb.) und
somit auch fir die Aktienkurse.

Jahresresultate und Trumps Amtsantritt
In den ndchsten Wochen stehen auch die Jah-
resresultate und Ausblicke der Unternehmen im

Vordergrund. Diese kénnen zu grésseren Kurs-
ausschlégen bei einzelnen Aktien fihren, liefern
aber fir den Gesamtmarkt Gblicherweise wenig
Impulse.

Ebenfalls mit Spannung erwartet wird der Amts-
antritt von Donald Trump am 20. Januar. Aus
Sicht der Finanzmarkte stehen zundchst die
Zdlle im Vordergrund. Wir gehen davon aus,
dass diese Ankiindigungen primér Drohkulisse
fur Verhandlungen sind. Sie sollten deshalb die
Aktienmarkte nicht léngere Zeit belasten.

Positive Aussichten fir die Aktienmérkte
Insgesamt dirfte es sich also fur langerfristig
orientierte Anlegerinnen und Anleger weiterhin
lohnen, in Aktien investiert zu sein. Besonders
vielversprechend scheinen derzeit kleinere ame-
rikanische Aktien. Sie profitieren Gberproportio-
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 fir den wichtigen Indust-
riesektor.

Aktienindizes zuletzt leicht héher Gewinnschétzungen 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; Schétzungen néchste 12 Monate in USD; indexiert auf 100)

2024 | 2020 2021 2022 2023 2024

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

Quelle: Bloomberg, SZKB Quelle: Bloomberg, SZKB
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Aktien-Panorama

Accelleron: Verschnaufpause realistisch
(01.01.2023 bis 09.01.2025; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
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Ina Invest: Lésung fir Finanzierungsliicke
(01.01.2023 bis 08.01.2025; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
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Aktien

Der Kurs von Accelleron ist seit Ende 2023 markant an-
gestiegen, insbesondere dank starker Nachfrage nach
Turboladern in Schiffsmotoren. 2025 dirften diese Auf-
trage aufgrund der Zyklen im Schiffsbau voribergehend
nachlassen. Gut méglich, dass auch der Kursanstieg pau-
siert, zumal die Bewertung mittlerweile in etwa fair ist.
Auf Sicht von einigen Jahren sind die Aussichten fir den
Kurs und die Nachfrage aber weiter gut: Dank der De-
karbonisierung werden vermehrt emissionsdrmere Moto-
ren mit besseren Turboladern gekauft. Zudem ist das Ge-
schaft dank hohem Serviceanteil recht stabil und die
Marge iberdurchschnittlich.

Quelle: Bloomberg, SZKB

Im Tech-Sektor herrschte in der letzten Zeit nicht mehr
ausschliesslich Euphorie. Es kamen Fragen auf, ob das
enorme, durch Kinstliche Intelligenz getriebene Wachs-
tum, seinen Zenit Gberschritten haben kénnte. Ein gutes
Gegenargument lieferte kiirzlich Microsoft mit der An-
kindigung, bis Ende 2025 USD 80 Mrd. in KI-Rechen-
zentren investieren zu wollen. Die Konkurrenz dirfte
wohl dhnliche Ausbaupléne hegen. Dies zeigt, dass die
Investitionen in Kinstliche Intelligenz noch kein Ende fin-
den. Davon wird auch ASML weiter profitieren. An den
Maschinen von ASML fihrt bei der Produktion von mo-
dernen Chips kein Weg vorbei.

Quelle: Bloomberg, SZKB

Die beiden Immobilienentwickler Ina Invest und Cham
Group wollen fusionieren. Dies bringt Vorteile fir beide
Unternehmen. Die ausserbérslich gehandelte Cham
Group kann so ihr Immobilienportfolio starker diversifi-
zieren. Fir Ina Invest |6st die Fusion eine bestehende Fi-
nanzierungslicke, weil Cham Group Uber eine Eigenka-
pitalquote von 72.3% verfigt. Deshalb wird das beste-
hende Aktionariat der Cham Group voraussichtlich rund
66% der neuen Gesellschaft erhalten, die in etwa eine
Bdrsenkapitalisierung von einer Milliarde haben wird.
Wir begrissen den Schritt, sehen aber nach wie vor Unsi-
cherheiten in Bezug auf die weiteren Entwicklungen.
Quelle: Bloomberg, SZKB



Zinsentwicklung 10-jéhrige Staatsanleihen USA und Schweiz
(01.01.2020 bis 08.11.2024; in % inkl. Mittelwert und Standardabweichungen)
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Zinsen

US-Zinsen: Der Weg bleibt holprig

Der rasante Zinsanstieg der 10-jahrigen US-Staatsanleihen Ende 2024 geht in die zweite
Runde und zieht deutsche und Schweizer Pendants mit sich. Bessere Konjunkturdaten
und eine hartndckigere Inflation in den USA fihren zu weniger implizierten Zinssen-
kungsphantasien seitens der Fed. Zusatzlich wird die Laufzeitenprémie durch die wie-
derkehrende Unvorhersehbarkeit der US-Handels- und Haushaltspolitik angefeuert.

Seit Oktober 2024 verstarken sich politische
und konjunkturelle Treiber fir die Kapital-
marktzinsen, allen voran in den USA. Die trei-
bende Kraft fir 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 Beschaftigung und stabilen Preisen
ist eine schwierige Gratwanderung. Gleichzeitig
bietet das doppelte Mandat aber auch einen
flexiblen Rahmen fir die Geldpolitik. Der Leit-
zinspfad in Richtung des sogenannten «neutra-
len Zinssatzes» verlauft daher nicht linear, son-
dern gleicht einer holprigen Skipiste. Mal zeigt
der Arbeitsmarkt in die richtige Richtung aber
die Inflation nicht und umgekehrt.

Markt iGbertreibt

Ein robuster Arbeitsmarkt bei gleichzeitig hart-
nackiger Inflation fihrte zu einer Anpassung
des «dot plot». Die Fed-Mitglieder gehen nun
davon aus, dass die Zinssdtze bis Ende 2025
auf 3.9% (Median) und Ende 2026 auf 3.4%

Rl

2
012020 07.2020

01.2021

07.2021

sinken werden. Die Markterwartungen gehen
noch weiter und implizieren fir 2025 Zinssen-
kungen von nur 38 Basispunkten. Wir halten
das fir Gbertrieben. Fed-Vertreter betonen, dass
die Leitzinsen weiter gesenkt werden mussen.
Nach einer voraussichtlichen Pause Ende Ja-
nuar, dirfte die Fed die Zinsen im Marz um 25
Basispunkte senken.

EZB halt Kurs

Die EZB diirfte die Zinsen im Januar um 25 Ba-
sispunkte senken. Wir erwarten, dass die EZB
die Leitzinsen mindestens zuriick zum neutralen
Niveau von circa 2% fiihren diirfte.

SNB folgt wieder im Marz

Der erneute Rickgang der Inflation in der
Schweiz bekréftigt die Geldpolitik der SNB.
Die SNB dirfte den Leitzins im Marz weiter sen-
ken und bereits im Juni auf 0% bringen. Nega-
tive Schweizer Zinsen bleiben wahrscheinlich.

Unsere aktuellsten Zinsprognosen fir die
Schweiz finden Sie auch unter
www.szkb.ch/zinsprognose.

Leitzinsen aktuell
(01.01.2015 bis 08.01.2025, in %)
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Quelle: Bloomberg, SZKB
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Anlegen

Ausgewdhlte Anlagethemen

Gold: China bietet Chancen
(01.01.2024 bis 09.01.2025; in USD/Feinunze)
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Wéhrungen: Héhere Zinsen stiitzen US-Dollar
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Biroimmobilien: Aussichten vielerorts eingetriibt
(2015 bis 2027, neu erstellte Biroflachen in 1'000 m2)
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Der Goldpreis geriet im Dezember 2024 unter Druck,
weil die restriktivere Geldpolitik der US-Notenbank zu
steigenden Realzinsen fihrte. Héhere Renditen fir Anlei-
hen mindern die Attraktivitat von Gold, weil zunehmende
Opportunitatskosten das Halten des Edelmetalls verteu-
ern. Dennoch bewahrte Gold einen gewissen Rickhalt,
da die Nachfrage aus Asien nach dem Kursriickschlag
anzog. Die chinesische Anlegernachfrage kénnte im Jahr
2025 zu einem wichtigen Treiber werden. Aufgrund der
sinkenden Kaufkraft durch einen schwécheren chinesi-
schen Yuan dirfte Gold fir die inlédndische Bevélkerung
verstarkt als Wertspeicher dienen.

Quelle: Bloomberg, SZKB

Der US-Dollar profitierte von der zunehmenden Zinsdiffe-
renz zum Schweizer Franken. Wahrend die Fed in ihrer
Dezember-Sitzung den Leitzins unverdndert liess und ei-
nen abwartenden Kurs signalisierte, Gberraschte die SNB
mit einer Zinssenkung um 50 Basispunkte. In den USA
pragen die robusten Konjunkturdaten und die anhal-
tende Inflation die Geldpolitik und Zinserwartungen. In
der Schweiz hingegen mehren sich die Deflationsangste,
weshalb die SNB versucht den Schweizer Franken gezielt
zu schwdchen. Unsere Hausmeinung zur weiteren Wéh-
rungsentwicklung finden Sie laufend aktualisiert unter
www.szkb.ch/waehrungsausblick.

Quelle: Bloomberg, SZKB

Der Schweizer Biroimmobilienmarkt schwécht sich vieler-
orts ab. Neben einer abkihlenden Konjunktur ist auch
die Angebotserweiterung ein wachstumshemmender Fak-
tor. Dies wirkt sich in einem héheren Leerstand aus: Im
vergangenen Jahr ist er um 9% angestiegen. In den
nachsten 12 Monaten ist eine Trendumkehr unserer Mei-
nung nach unwahrscheinlich. Der Hauptgrund dafir ist
die ansteigende Bau-Pipeline. Wir rechnen deshalb da-
mit, dass sich die Biiromieten in den meisten Stddten ab-
schwachen werden. Tiefere Preise dirften wiederum die
Folge davon sein. Wichtige Ausnahmen bleiben die In-
nenstadte in Zirich und Zug.

Quelle: JLL, SZKB



Markt

Marktibersicht per 31.12.2024

Performance in % in Lokalwdhrung

Verdnderung 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 +204 CHF Overnight SARON 0.45% -49 124
Immobilien-Fonds CH +2.9 +76 EUR Overnight ESTRs 2.91% -26 -98

USD Overnight SOFR 4.49% -10 -89

Performance in %

Performance in %

Rohstoffe Stand Dez. 2024 Wihrungen Stand Dez. 2024
Ol 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 21 -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 %)
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Taktische Asset Allocation

Positionierung

| VORMONAT

Kontoeinlagen & Geldmarkt .
Anleihen :
Staatsanleihen

Unternehmensanleihen

Schwellenlénderanleihen

Aktien .
Schweiz E : B
Eurozone
Grossbritannien
USA

Japan

Pazifik (ex Japan)
Schwellenlénder
Global Small Cap

Immobilienfonds Schweiz

Alternative Anlagen* -

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

++/ Ubergewichtung der (Sub-)Anlageklasse gegeniber der strategischen Asset Allocation
= Neutrale Gewichtung der (Sub-)Anlageklasse
/== Untergewichtung der (Sub-)Anlageklasse gegeniiber der strategischen Asset Allocation

Der klare Ausgang der US-Wahlen deutet an,
welche Richtung die Markte in den néchsten
Monaten einschlagen dirften. Die angekindig-
ten Importzdlle und Senkungen der US-Gewinn-
steuern stehen dabei im Vordergrund. Die Aus-
gangslage fir Anlegerinnen und Anleger hat
sich damit verandert. Entsprechend haben wir
unsere Anlagetaktik im November 2024 ange-

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 kénnten
allfallige US-Zslle dem Kursverlauf schaden.

Die Renditen langfristiger Schweizer Anleihen
sind tief. Wir haben sowohl Staats- als auch Un-

passt. ternehmensanleihen sowie Anleihen insgesamt

untergewichtet.
Wir erwarten nach wie vor sinkende Zinsen und

10

eine «sanfte Landung» der Konjunktur. Deshalb
gehen wir von leicht steigenden Aktienkursen
aus und haben Aktien insgesamt neutral ge-
wichtet. Kleinkapitalisierte US-Firmen dirften
vom Richtungswechsel am stéarksten profitieren
und sind Kern unserer Ubergewichtung der US-
Aktien. Der defensive Schweizer Markt hinge-
gen legt unter den erwarteten Bedingungen nur

Immobilienanlagen haben wir dagegen tber-
gewichtet. Im Vergleich zu Anleihen bieten sie
héhere Renditen und zudem profitieren sie von
den erwarteten Zinssenkungen. Bei alternativen
Anlagen bleiben wir neutral positioniert.



Unsere Publikationen
im Uberblick

Standpunkt Schwerpunkt Brennpunki

Im Standpunkt dreht sich alles um Megatrends und thematische Anla- Bei ausserordentlichen Ereignissen
die makrodkonomische Lage und geideen werden im Schwerpunkt informieren wir Sie umfassend mit
unsere aktuelle Positionierung. genau unter die Lupe genommen dem Brennpunki.

Weitere Informationen zum Bérsengeschehen
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