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«Schockierend, aber nicht iberraschend»

Wie erwartet hat der Regierungswechsel in den USA zahlreiche Ver-
anderungen gebracht. Ein Grossteil davon fallt in die Kategorie
«schockierend, aber nicht iberraschend». Aus Sicht der Finanz-
markte stehen die Importzdlle im Vordergrund: Wie vielfach ange-
kindigt hat die US-Regierung hohe Zélle gegen die wichtigsten Han-
delspartner umgesetzt. Im Fall von Kanada und Mexiko wurden
diese in letzter Minute dank Kompromissen vertagt. Importe aus
China unterliegen nun aber einem generellen Zoll von 10%. Und
auch Europa dirfte von US-Zéllen nicht verschont bleiben.

In der kurzfristigen Betrachtung hat die US-Regierung ihre Ziele er-
reicht: Die Exportlander reagieren auf die Drohungen, auch wenn
diese zunehmend einfacher zu durchschauen sind. Vergeltungsmass-
nahmen sind wegen der Grésse des amerikanischen Marktes jedoch
nur beschrankt wirksam.

Mittelfristig kénnte sich die aggressive Verhandlungstaktik jedoch als
Bumerang erweisen: US-Produkte kénnten im Ausland unpopular
werden. Ausserdem wirken Zélle inflationér. Entweder wegen der
Weitergabe an die Konsumierenden oder weil die Herstellung auf
amerikanischem Boden teurer ist. Die US-Inflation schwéchte sich
jingst ab, kénnte durch Zélle jedoch wieder aufflammen. Die Aktien-
und Obligationenmarkte haben denn auch stark auf die Zolldrohun-
gen reagiert. Und letztlich erschwert eine unberechenbare Handels-
politik die Planung komplexer Warenstréme — etwa der Lieferketten
von Autoherstellern.

Eher in die Kategorie «schockierend und iberraschend» fallt die Lan-
cierung von Deepseek. Dabei handelt es sich um ein chinesisches
Modell im Bereich der kinstlichen Intelligenz (KI). Es wurde méglich-
erweise ginstiger und mit Glterer Hardware erstellt als westliche An-
gebote. Unklar ist jedoch, zu welchem Grad dies eine Eigenentwick-
lung ist. Einerseits kdnnte damit die Verbreitung von Kl-Prozessen be-
schleunigt werden. Andererseits verscharft sich der Wettbewerb. K-
Modelle kénnten austauschbar werden, was die enormen Gewinner-
wartungen des Sektors in Frage stellt.

Die Zoll-Aufregung klingt langsam ab, das Risiko fir weitere Schocks
bleibt aber erhdht. Gleichwohl sind wir Gberzeugt, dass unser Haupt-
szenario fir 2025 mit milder Inflation und tieferen Zinsen intakt ist.
Denn der neue US-Président hat kaum ein Interesse an tieferen Akti-
enindizes, Preissteigerungen oder anhaltend hohen Zinsen.

U VY

Thomas Rihl
Chief Investment Officer
Leiter Research



Unser Standpunkt

Konjunktur

Die Konjunktur ist insgesamt robust. Die US-Wirtschaft wéchst etwas weniger stark, in der Eurozone keimt Hoffnung auf ein héheres Wachstum
auf. Neue Zélle und andere politische Risiken kénnten die konjunkturelle Situation jedoch rasch triben. China leidet unter einer schwachen
Konsumentenstimmung. Konkrete Massnahmen der Regierung zur Ankurbelung der Wirtschaft bleiben bisher aus.

Anlageklassen Einschatzung

Kommentar

Anleihen unattraktiv

Staatsanleihen
Unternehmensanleihen

Schwellenlénderanleihen

Die Zinsen in den USA sind entlang der Zinskurve gefallen. Die europai-
schen Pendants folgten den Vorgaben der USA. Auch wenn die Fed im
Januar eine geldpolitische Pause eingesetzt hat, diirfte sie die Zigel der
Geldpolitik weiter lockern. Im Hinblick auf momentan zu wenig einge-
preiste Leitzinssenkungen rechnen wir in den nachsten 6 bis 12 Monaten
mit leicht sinkenden Renditen bei den CHF-Obligationen.

Aktien

Schweiz
Eurozone
Grossbritannien
USA

Pazifik
Schwellenlénder

Global Small Caps
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Die Aktienmarkte haben weiter leicht zugelegt. Zolldrohungen haben die
Kurse nur kurz belastet, sinkende Zinsen haben geholfen.

Trumps erste Zige im Handelsstreit haben unsere Einschatzung gestitzt,
dass Zélle vor allem Drohkulisse fir Verhandlungen sind. Mittel- und lén-
gerfristig spricht weiterhin vieles fir steigende Aktienkurse: Die Konjunk-
tur und die Unternehmensgewinne dirften sich ansprechend entwickeln.
Zudem rechnen wir mit sinkenden Zinsen. Auf Sicht der néchsten Monate
erwarten wir deshalb leicht steigende Aktienkurse.

Besonders vielversprechend scheinen kleinere US-Aktien. Sie profitieren
Uberproportional von geplanten Deregulierungen und Steuersenkungen
der neuen US-Regierung. Eher unattraktiv sind Eurozonen-Aktien, denn
dort sind die Konjunkturaussichten weiterhin flau, insbesondere fiir den
wichtigen Industriesektor.

Immobilien Schweiz

Zum Start ins neue Jahr haben sich die Schweizer Immobilienfonds seit-
wadrts entwickelt. Ende Januar driickte die Ankiindigung einer Kapitaler-
héhung des gréssten Schweizer Inmobilienfonds stark auf die Kurse. Die
Bewertung hat sich dadurch leicht verringert. Die relative Attraktivitat hat
weiter abgenommen, nachdem sich die Zinsrenditen erhéht hatten.
Durch neue Vorschriften sowie hhere Refinanzierungskosten haben sich
die Hypothekarzinsen leicht erhéht. Am Immobilienmarkt hat sich das
Bild trotzdem wenig veréndert. Wir erwarten, dass der Druck auf die
Kurse wieder abnehmen wird und Immobilienanlagen gegeniber CHF-
Obligationen weiter zu bevorzugen sind.

Rohstoffe
ol
Gold

Der Rohdlpreis hat sich im Januar positiv entwickelt. Die robusten Kon-
junkturdaten und Angst vor stéarkeren Sanktionen gegen den Iran und
Russland verliehen dem Rohstoffpreis Aufirieb. Die erwartete Verlangsa-
mung des Nachfragewachstums driickte auf den Preis. Aufgrund des er-
warteten Angebotswachstums im kommenden Jahr rechnen wir mit einem
tieferen Olpreis.

Der Goldpreis profitiert von der Nachfrage nach sicheren Anlagen. Zu-
satzlich stitzten die tieferen Opportunitatskosten und der schwdchere
US-Dollar das Edelmetall. Aufgrund der erhéhten Unsicherheit und den
Zinssenkungszyklen der Notenbanken erwarten wir in den kommenden
Monaten einen héheren Preis.

Waéhrungen vs. CHF
EUR
usD

Der eskalierende Handelskonflikt stitzt den US-Dollar und drickt auf
den Euro. Aufgrund der hohen Unsicherheit beziiglich der Konjunkturent-
wicklung in der Eurozone erwarten wir einen tieferen EUR/CHF-Kurs. Fiir
den USD/CHF-Kurs rechnen wir mit einer Seitwdrtsbewegung.
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Industriesektor hoffnungsvoll

(01.2022 bis 01.2025; Einkaufsmanagerindizes Industrie; Wachstumsschwelle: 50)

Global
USA (ISM)
USA (S&P)

Eurozone
Deutschland
Frankreich
Spanien

Schweiz

Konjunktur

Europa: Aussichten wieder besser

Die Eurozone leidet unter Deutschlands Wachstumsschwdéche. Einzelne Indikatoren las-
sen auf eine stdrkere Konjunktur schliessen. Die US-Inflation kdnnte sich dank einem ge-
ringeren Wachstum der Wohnkosten abschwéachen. Importzélle wiirden die Lage beid-

seits des Atlantiks jedoch rasch verschlechtern.

Die Eurozonen-Konjunktur verléuft schleppend.
Fir 2024 resultiert ein reales BIP-Wachstum von
0.7%. Die Schweiz dirfte mit 0.9% leicht starker
gewachsen sein. Das Wachstum der US-Wirt-
schaft von 2.8% stellt den alten Kontinent je-
doch in den Schatten.

Eurozone mit grossen Unterschieden

Ein genaverer Blick auf die Landerzahlen zeigt
jedoch deutliche Unterschiede: Die deutsche
Wirtschaft stagniert seit der Pandemie und ist
2024 mit -0.2% leicht geschrumpft. Frankreich
und ltalien wachsen etwas stérker. Dagegen
zeigt Spanien mit einem Wachstum von 3.2%
Starke — und dies bereits seit mehreren Jahren.

Starkes Deutschland gefragt

Die europdische Schwdche geht zum Grossteil
auf den Industriesektor und spezifisch Deutsch-
land zuriick. Ursachen sind die hohen Zinsen,
Energiepreise, die orientierungslose Autoindust-
rie und ein Reformstau. Ob die Bundestagswahl
am 23. Februar hier frischen Wind bringt, ist of-
fen. Unabhéngig davon haben die Unterneh-

men jingst eine etwas hdhere Dynamik vermel-
det. So ist der Einkaufsmanagerindex in der In-
dustrie im Januar auf 45 Punkte angestiegen.
Fir die Gesamtwirtschaft zeigt die Umfrage
erstmals seit einem Jahr wieder ein leichtes
Wachstum. Mit tieferen Zinsen kénnte die Euro-
zonen-Konjunktur wieder Fuss fassen. Politische
Reformen sind jedoch ebenfalls gefragt.

US-Inflation: Aussichten auf Abschwéchung
Mit Gber einem Drittel Anteil am Warenkorb
sind die Wohnkosten der gewichtigste Faktor
der US-Konsumentenpreise. Das geringe Ange-
bot an Kaufobjekten und steigende Mieten ha-
ben eine tiefere Inflation lange verunméglicht.
Die neusten Zahlen deuten einen Richtungs-
wechsel an: Erstmals seit 2009 sind die Mieten
fir neue Wohnungen im 4. Quartal 2024 ge-
sunken. Ausserdem kommen wieder mehr beste-
hende Eigentumsobjekte auf den Markt. Da Ei-
gentimer bei einem Umzug meist hdhere Hypo-
thekarzinsen akzeptieren mussten, war das Im-
mobilienangebot lange zu tief. Die aktuelle Ent-
wicklung durfte sich nach und nach mildernd
auf die Konsumentenpreise auswirken.

Mildere Inflation wegen sinkender US-Mieten

(Q1 2005 bis Q4 2024; Preise neuer Mietverhéltnisse, Verénderung in % zum Vorjahr)
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Aktien

Kurzer Taucher nach Zolldrohungen

Trumps erste Zige im Handelsstreit haben unsere Einschdtzung gestitzt, dass Zélle vor
allem Drohkulisse fir Verhandlungen sind. Mittel- und langerfristig spricht weiterhin vie-
les fir steigende Aktienkurse. Besonders wichtig wird in néchster Zeit sein, auch bei ne-

gativen Schlagzeilen die Ruhe zu bewahren.

Zollankindigungen am Freitag, die am Montag
grossteils wieder vertagt wurden - die vergan-
genen Tage haben unsere Einschatzung ge-
stiitzt, dass Z6lle vor allem Drohkulisse fir Ver-
handlungen sind. Auch die Tatsache, dass
China nur moderate Gegenmassnahmen gegen
die héheren US-Zélle eingefihrt hat, ist ermuti-
gend. Die Handelsstreitigkeiten dirften weiter-
hin fir Unruhe sorgen. Wir gehen aber davon
aus, dass sie die Aktienmdérkte nicht léngere
Zeit belasten.

Guter Start ins Jahr

Die Aktienmarkte sind trotz der Zalle freundlich
ins Jahr gestartet. Geholfen hat, dass der Auf-
wadrtsdruck auf die Renditen von Obligationen
nachgelassen hat. Damit werden Anleihen als
Alternative zu Aktien wieder weniger attraktiv.
Aufféllig ist, dass die Schweiz und die Eurozone
starker zugelegt haben als der US-Markt. Dazu
beigetragen haben unter anderem gute Resul-
tate aus dem europdischen Luxusgitersektor. In
den USA litten viele Tech-Riesen unter Deepseek
(vgl. S. 6). Zudem werden die hohen Investitio-
nen in Kl generell verstarkt hinterfragt.

Umfeld fiir weitere Kursgewinne intakt

Die konjunkturellen Frihindikatoren deuten wei-
terhin auf ein moderates Wachstum der Welt-
wirtschaft. Somit bleiben die Gewinnaussichten
der Unternehmen recht gut: Fir den US-Markt
wird ein Gewinnwachstum von 11% im laufen-
den Jahr erwartet, fir die Schweiz sind es 10%
und fir die Eurozone 6%.

Gleichzeitig rechnen wir weiterhin mit nachlas-
sender Inflation, einer Lockerung der Geldpoli-
tik und tieferen Langfristzinsen. Dies hilft der
Konjunktur und den Aktienmarkten. Insgesamt
spricht dieses Umfeld fir tendenziell steigende
Aktienkurse.

Ruhe bewahren in turbulenten Zeiten

Im Falle von politischen Uberraschungen wird
es wichtig sein, sich nicht zu stark von Schlag-
zeilen leiten zu lassen, denn diese dndern oft
rasch wieder. Kurstaucher von einigen Prozent
sind immer méglich, werden aber oft rasch wie-
der aufgeholt. Hilfreich sind eine langerfristige
Sicht, geniigend Diversifikation und das indivi-
duell passende Mass an Risiko.

Aktienmarkte starten gut ins neuve Jahr Sinkende US-Zinsen diirften Aktien wieder attraktiver machen

(01.01.2024 bis 06.02.2025; Total Return in CHF; indexiert auf 100) (01.01.2015 bis 06.02.2015; in %)
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Aktien-Panorama

Paritners Group mit Potenzial
(01.01.2022 bis 06.02.2025; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
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- Partners Group - SPI

SAP: Weiteres profitables Wachstum in Sicht
(01.01.2023 bis 06.02.2025; Total Return in EUR; indexiert auf 100)
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Deepseek: Weniger revolutionér als zuerst gemeint
(01.01.2025 bis 06.0.2025; Total Return in USD; indexiert auf 100)
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Aktien

Partners Group ist spezialisiert auf Anlagen, die nicht an
Bérsen gehandelt werden (Private Markets). Seit 2022
wurde dieses Geschaft gebremst durch hohe Zinsen:
Weil Anleihen wieder mehr Rendite abwerfen, ist weni-
ger Geld in Private Markets geflossen. Zudem driicken
hohe Zinsen die Bewertung von Portfolio-Unternehmen.
Die Chancen stehen aber gut, dass die Zinsen nun sin-
ken. Zudem sollte sich die Wirtschaft ansprechend entwi-
ckeln. Der Auftakt im Handelsstreit deutet darauf hin,
dass die Belastung von Zéllen fir die Konjunktur und die
Finanzmarkte verkraftbar bleibt. Partners Group dirfte
somit den Gewinn deutlich steigern kénnen.

Quelle: Bloomberg, SZKB

SAP ist der grésste und wichtigste europdische Hersteller
von Unternehmenssoftware. Die Firma hat in den letzten
Jahren erfolgreich den Ubergang von On-Premise-Losun-
gen zu Cloud-Diensten vollzogen. Diese wiederkehren-
den Cloud-Erlése bilden eine solide Basis fir kinftiges
Umsatzwachstum. Dieses Wachstum wird zu steigenden
Margen fihren. Zusammen mit dem aktuellen Kostensen-
kungsprogramm wird dies im Jahr 2025 zu einer Renta-
bilitatsverbesserung fihren. Somit dirfte SAP auch in die-
sem Jahre solide Zahlen présentieren, was sich positiv
auf den Aktienkurs auswirken wird.

Quelle: Bloomberg, SZKB

Das chinesische KI-Modell Deepseek verunsicherte Ende
Januar die Mérkte. Zunachst herrschte die Meinung vor,
dass die Kosten fir Entwicklung und Infrastruktur bei
Deepseek viel tiefer seien als bei US-Modellen. Viele be-
furchteten deshalb, dass kinftig deutlich weniger in
Halbleiter und Datencenter investiert wird. Allerdings
mehrten sich bald die Hinweise, dass Deepseek vieles
bloss «kopiert» hat und die Kosten in Wahrheit viel ho-
her sind. Dennoch wird verstarkt hinterfragt, ob die ho-
hen Investitionen der Tech-Riesen in kinstliche Intelligenz
rentieren werden. Fir viele Unternehmen und auch fir
Anlegende bietet KI aber weiterhin Chancen.

Quelle: Bloomberg, SZKB



Zinsen

Im Wechselbad der Gefihle

Nach dem rasanten Zinsanstieg der 10-jahrigen US-Staatsanleihen Anfang Januar pur-

zeln die Zinsen entlang der gesamten Zinskurve nach unten. Etwas schwdécher als erwar-
tete Konjunkturdaten und der Zollstreit kénnten das Wachstum im Endeffekt bremsen. In

Europa &ffnen sich die geldpolitischen Schleusen weiter.

Seit Mitte Januar fallen die Renditen beidseits
des Atlantiks. Die Fed manifestiert mit ihrer Zins-
pause ihre politische Unabhéngigkeit und damit
ihre Glaubwirdigkeit. Wé&hrend der Arbeits-
markt in den USA nach wie vor in einer soliden
Verfassung ist, braucht es echte Fortschritte an
der Inflationsfront, bevor die geldpolitischen
Zigel weiter gelockert werden kénnen. Mit Er-
leichterung quittierte der Anleihenmarkt den
starken Rickgang der Preise fir Dienstleistun-
gen. Doch so einfach ist es nicht: Die Fed tappt
nach wie vor im Dunkeln, was der Nettoeffekt
der neuen US-Politik auf das Inflationsziel sein
wird. Bevor eine deutliche Entwarnung bei der
Inflation eintritt, dirfte die Fed pausieren. Wir
rechnen mit zwei weiteren Leitzinssenkungen in

den USA bis Ende Jahr.

EZB liefert

Da haben es die Zentralbanken in Europa deut-
lich einfacher mit ihrem priméren Ziel der Wah-
rung der Preisstabilitat. So stellte die EZB im Jo-
nuar nach ihrer erwarteten Leitzinssenkung um

25 Basispunkte indirekt weitere Zinssenkungen
in Aussicht. Sie dirfte die Zinsen 2025 weiter

stufenweise in Richtung des neutralen Niveaus
von circa 2% senken.

SNB und EZB im Gleichschritt

Sowohl die EZB wie auch die SNB haben bis
dato die Leitzinsen um 125 Basispunkte gesenkt
und dirften beide ihren geldpolitischen Locke-
rungskurs im Mérz fortsetzten. Die Inflation und
der EUR/CHF-Wechselkurs diirften fiir die SNB
matchentscheidend sein. Die Tatsache, dass die
EZB alle sechs Wochen iber die Geldpolitik
entscheidet, wéhrend die SNB nur alle drei Mo-
nate tagt, zwingt die SNB umsichtiger zu sein
und rechtfertigt unter anderem auch den
Jumbo-Zinsschritt vom Dezember 2024. Falls
die EZB im Mérz, April und Juni die Zinsen gra-
duell weiter senkt, kénnte die SNB unter Zug-
zwang kommen und die Leitzinsen bereits im
Juni auf 0% senken. Negative Schweizer Zinsen
bleiben wahrscheinlich, auch wenn die SNB
diese Entscheidung gemdss Aussage nicht
«leichtfertig» fallen wird.

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

Zinsentwicklung Staatsanleihen Deutschland und Schweiz Leitzinsen aktuell

(01.01.2020 bis 05.02.2025; in % inkl. Mittelwert und Standardabweichungen) (01.01.2015 bis 05.02.2025, in %)
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Anlegen

Ausgewdhlte Anlagethemen

Ol: Zé6lle diirften berschaubaren Effekt haben
(01.01.2010 bis 3.11.2024; US Rohélimporte in Mio. Fass pro Tag)

o

0
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- Sonstige - Kanada - Mexiko
Wahrungen: EUR/USD bald bei Paritat?
(01.01.2010 bis 31.01.2025; CFTC Net Non-Commercial Combined Positions)
250'000
200000
150'000
100'000
50'000
0
-50'000
-100'000
-150'000
-200'000
-250'000
2010 2013 2016 2019 2022 2025
- Ausstehende EUR-Kontrakte
Immobilien: Heterogene Preisentwicklung
(2024, Preisentwicklung in %)
129 4
12
10
8.5
77 8

23
17 2
0 o 0 .
I I O
I 2
21

=21
-2.9 4

Espace Mittellond Tessin Ostschweiz Mordwestschweiz Zirich Zentralschweiz

. e [ i
- Einfamili - Eig g

Mégliche US-Zslle wirden sich wohl weiterhin gegen
Energierohstoffe aus Mexiko und Kanada richten. Da
Kanada nur begrenzt auf alternative Exportmérkte aus-
weichen kann, wiirde die Hauptlast bei den kanadischen
Produzenten liegen. Mexiko kénnte seine Exporte dage-
gen nach Europa oder Asien umleiten. Die Auswirkung
auf den Olpreis dirfte bei unverdndertem Angebot tber-
schaubar bleiben. Allerdings wirkten Zélle von rund 40%
der US-Importe belastend auf die globalen Konjunktur-
aussichten. Mit seiner Entscheidung zeigt Trump, dass er
bereit ist, wirtschaftliche Risiken in Kauf zu nehmen, um
seine politische Agenda durchzusetzen.

Quelle: US Department of Energy, SZKB

Seit Ende September hat der US-Dollar gegeniber dem
Euro um mehr als 6% zugelegt. Diese Entwicklung wird
durch die robuste US-Wirtschaft sowie potenziell inflatio-
ndre Massnahmen von Président Trump beginstigt. Dies
hat einen Anstieg der US-Zinsen bewirkt. Der eskalie-
rende Handelskonflikt driickt zusétzlich auf den Euro und
schwacht die Konjunkturaussichten in der Eurozone.
Jingste Daten zeigen, dass zahlreiche Spekulanten auf
einen fallenden Euro setzen. Die entsprechenden Indika-
toren erreichten im vergangenen Monat fast ein zehnjah-
riges Tief. Somit kénnte das Wahrungspaar noch im ers-
ten Quartal die Paritat testen.

Quelle: Bloomberg, SZKB

Die Eigenheimpreise sind im vergangenen Jahr weiter
gestiegen. Gemadss einer Studie des Immobilienportals
newhome im Mittel um 2%. Der Preiszuwachs hat sich
dabei Gber die einzelnen Regionen aber heterogen ent-
wickelt. Einfamilienh&user beispielsweise sind in der
Zentralschweiz um 8.5% teurer geworden, im Tessin um
2.1% erschwinglicher. Die unterschiedliche Preisentwick-
lung ist u.a. auf die freundlichere Steuerpolitik zurickzu-
fohren.
Fir das laufende Jahr erwarten wir im Mittel weiter stei-
gende Immobilienpreise. Die robuste Nachfrage wird un-
serer Meinung nach durch tiefere Zinsen verstarkt.

Quelle: newhorme, SREI, SZKB



Markt

Marktibersicht per 31.01.2025

Performance in % in Lokalwéhrung

Verdnderung in Basispunkten

Aktien/Immobilien Januar 2025 Zinsen Stand Januar 2025
Aktien Schweiz +8.2 +8.2 Schweiz 10j Swap 0.44% +6 +6
Aktien Eurozone +7.3 +7.3 Eurozone 10j Swap 2.41% +4 +4
Aktien Grossbritannien +6.0 +6.0 USA10j Swap 4.04% +2 +2
Aktien Deutschland +9.2 +9.2 UK 10j Swap 4.01% -6 -6
Aktien USA +2.8 +2.8 Japan 10j Swap 1.16% +10 +10
Aktien Japan +0.1 +0.1 CHF Overnight SARON 0.43% -2 -2
Immobilien-Fonds CH 1.4 1.4 EUR Overnight ESTRs 2.91% +1 +1
USD Overnight SOFR 4.38% -1 -
Performance in % Performance in %
Rohstoffe Stand Januar 2025 Wahrungen Stand Januar 2025
Ol Brent in USD 76.8 +1.9 +1.9 EUR in CHF 0.94 +0.4 +0.4
Gold Unze in USD 2'798.4 +6.6 +6.6 USD in CHF 0.91 +0.4 +0.4
Gold kg in CHF 82'068 +7.2 +7.2 GBP in CHF 113 -0.6 -0.6
Industriemetalle in USD 141.7 +1.0 +1.0 JPY in CHF 0.59 +1.9 +1.9
Agrarrohstoffe in USD 59.5 +4.5 +4.5 EUR in USD 1.04 +0.1 +0.1
Quelle: Bloomberg, SZKB
Aktien Zinsen
(01.01.2018 bis 31.01.2025; indexiert auf 100; in CHF) (01.01.2018 bis 31.01.2025; in %)
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Taktische Asset Allocation

Positionierung

| VORMONAT

Kontoeinlagen & Geldmarkt .

Arluiher, I

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

Die ersten Entscheide der neuen US-Regierung

Schweizer Markt hingegen legt unter den er-
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deuten die kommende Wirtschaftspolitik an und
haben die Markte bewegt. Mégliche und be-
reits umgesetzte Importzélle sowie Senkungen
der US-Gewinnsteuern stehen dabei im Vorder-
grund. Die Ausgangslage fir Anlegerinnen und
Anleger hat sich damit verandert. Seit Novem-
ber 2024 haben wir unsere Anlagetaktik ent-
sprechend ausgerichtet.

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 dirften
vom politischen Richtungswechsel in den USA
am starksten profitieren und sind Kern unserer
Ubergewichtung der US-Aktien. Der defensive

warteten Bedingungen nur durchschnittlich zu.
Daher belassen wir das Gewicht der Schweizer
Aktien auf neutral. Eurozonen-Aktien haben wir
untergewichtet. Neben der schwachen Konjunk-
tur kénnten allféllige US-Zélle 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 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.
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