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RUCKBLICK

Wachstumsmotor USA

Das globale Wachstum fiel im Jahr 2024 insgesamt gut aus. Aller-
dings zeigen sich grosse regionale Unterschiede. Wihrend die
US-Wirtschaft erneut ein ungewohnlich hohes Wachstumstempo
vorlegte, blieb die Dynamik in China weiterhin verhalten -
zumindest fiir chinesische Verhiltnisse. In der Eurozone stach
Deutschland negativ hervor, welches fir das zweite Jahr

in Folge ein Nullwachstum verzeichnete. Gliucklicherweise steht
die Schweizer Wirtschaft mit einem robusten Wachstum im
Rahmen des langfristigen Trends besser da.

Bjorn Eberhardt
Leiter Investment Office

Inflationsriickgang erméglicht Leitzinssenkungen

Die Inflation setzte in den meisten Landern ihren Sinkflug fort.
Allerdings gab es bei der Kerninflation in den USA und der Euro-
zone seit dem Sommer keinen nennenswerten Riickgang mehr.

In der Schweiz hingegen sank die Inflationsrate weiter und fiel
wieder unter die Marke von 1%. Die Notenbanken reagierten
auf den Inflationsriickgang bereits mit Leitzinssenkungen.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) machte im Mirz den
Auftakt, die Zentralbanken der Eurozone und der USA folgten
im Jahresverlauf.

«2024 erwies sich als ein sehr
freundliches Anlagejahr.
Aktien, Anleihen, Immobilien-
anlagen und Gold verbuchten
solide Gewinne.»

Positive Entwicklung von Obligationen

Die Obligationenmirkte verzeichneten in diesem Umfeld ein
positives Jahr. Allerdings gab es grossere Unterschiede bei den
Treibern der Performance. Am Schweizer Markt, mit seinen
bereits zu Jahresbeginn niedrigen Verzinsungen, waren es vor
allem Kapitalgewinne dank sinkender Renditen, welche zur guten
Performance beigetragen haben. In den USA und der Eurozone
lagen die Renditen dagegen zum Jahresende hoher als am Anfang.
Die insgesamt hoheren Verzinsungen sowie ein Riickgang der
Risikopramien bei Unternehmensanleihen konnten diese negati-
ve Entwicklung aber mehr als ausgleichen, weshalb am Ende
leichte Gewinne resultierten. Auch Schwellenlinderanleihen ver-
zeichneten eine sehr positive Entwicklung, insbesondere in
Hartwihrung.



US-Aktien stehlen erneut die Show

Die globalen Aktienmirkte konnten eine be-
eindruckende Performance erzielen. Dabei
war es erneut der US-Markt mit seinen Schwer-
gewichten in den Sektoren Technologie und
Kommunikation, der andere Mirkte in den
Schatten stellte. Der Schweizer Heimmarkt er-
zielte eine solide Performance im Rahmen
des langfristigen Durchschnitts. Aktien der
Schwellenlinder profitierten von einer Kurs-
starke bei wichtigen Mirkten wie China,
Indien und Taiwan. Die besten Sektoren auf
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globaler Ebene waren Finanzwerte, IT und
Kommunikation.

Immobilienanlagen und Gold herausragend
Die Entwicklung von Schweizer Immobilien-
fonds schlug im Jahr 2024 die von Schweizer
Aktien und Obligationen um Lingen. Zum
einen half der Zinsrtickgang, zum anderen
wurde die Anlageklasse zunehmend attraktiv
angesichts der tiefen Anleiherenditen. Globale
Immobilienaktien profitierten u.a. vom Start
der Leitzinssenkungen in den USA und der
Eurozone.

An den Rohstoffmirkten fiel vor allem das
Gold positiv auf, welches - in US-Dollar ge-
rechnet - eine Serie von neuen Allzeithochs
durchlief. Andere Rohstoffe konnten da

bei weitem nicht mithalten. So wurden der
Olpreis sowie die Industriemetalle u.a.
durch Chinas Wachstumsschwiche belastet.

Franken mit Schwiche zum US-Dollar

Die Entwicklung der Fremdwihrungen war
uneinheitlich. Der US-Dollar hatte ein sehr
gutes Jahr, denn die solide Konjunktur hielt
auch die US-Zinsen erhoht. Der Euro zeigte
sich wenig verindert, auch weil die SNB
versuchte, mit Zinssenkungen einer Aufwer-
tung des Frankens entgegenzuwirken. Der
japanische Yen war erneut der Verlierer unter
den Hauptwihrungen.

IN KURZE

Robustes US-Wachstum stiitzt Weltwirtschaft.
Riicklidufige Inflation erméglicht Zentralbanken den
Start von Leitzinssenkungen

Anleihe- und Aktienmirkte mit positiver Performance.
US-Aktien stellen andere Mirkte in den Schatten

Immobilienanlagen und Gold mit beeindruckenden
Kursgewinnen

Franken schwicher zum US-Dollar, stabil zum Euro



AUSBLICK

Anlagejahr 2025 - Grosse Verinderungen
oder grosse Erniichterung?

Die Wiederwahl von Donald Trump zum
nichsten US-Prisidenten verspricht Verinde-
rung und ein erhoéhtes Mass an Unsicherheit.
Betroffen sein diirften nicht nur einzelne
Unternehmen oder Branchen, sondern auch
der Ausblick fur die globale Konjunktur und
Geldpolitik.

Die US-Wirtschaft steht zum Jahreswechsel
robust da und diirfte es auch 2025 bleiben.
Das sollte den US-Dollar stark halten und be-
grenzt den Spielraum fur tiefere US-Zinsen.
In Europa sieht das Bild schwicher aus, was
fur sinkende Leitzinsen in der Eurozone
spricht. Das wird auch die SNB zwingen, ihre
Zinsen nochmals zu senken. Das Thema
«Tiefzinsumfeld» kehrt damit in der Schweiz
im Jahr 2025 mit Wucht zurtick und macht
Franken-Anleihen unattraktiv.

Die Aktienmirkte haben schwierigeres Fahr-
wasser erreicht: US-Aktien sind erhoht be-

wertet, die meisten anderen Mirkte vergleichs-
weise glinstig - beides aus gutem Grund. Ein
moderates globales Wachstum diirfte Unter-
nehmensgewinne und Aktien aber stiitzen. All-
zu hohe Renditen sollte man nach zwei guten
Jahren aber nicht erwarten. In dem unsicheren
Umfeld diirften der Franken sowie Realwerte
wie Gold oder Immobilien gefragt bleiben.

IN KURZE

US-Politik wird Wirtschaft und Finanzmirkte in
Bann halten

Globales Wachstum diirfte moderat bleiben, Inflation
und Leitzinsen diirften weiter sinken

Aktien, Immobilienanlagen, Gold und der Schweizer
Franken diirften gesucht bleiben

Franken-Anleihen im Tiefzinsumfeld wenig attraktiv
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Uberblick Weltwirtschaft

BIP-Wachstumsprognosen fiir das Gesamtjahr 2025 (Quelle: LUKB, IWF)

BIP-Wachstum 2025 24.0% BIP-Wachstum 2025 22.0% und <4.0%

® Sehr hohes Wachstum © Moderates Wachstum

BIP-Wachstum 2025 20% und <2.0%

® Schwaches Wachstum

BIP-Wachstum 2025 <0%
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Globale Zeitenwende

Die Transformation von einem globalen, regelbasierten
hin zu einem eher machtbasierten, «Deal»-orientierten
System birgt nicht nur Risiken, sondern bringt
fir Anlegende auch Chancen mit sich.

Stefan Angele Leiter Asset Management

Der umfassende Wahlsieg der Republikaner bei den
US-Wahlen im vergangenen November ist nur ein
weiteres Puzzle-Teil in einer umfassenden Verinderung
der geopolitischen Grosswetterlage. Eingeliutet wurde
dieser Prozess bereits vor tiber 10 Jahren u.a. mit der
Machtiibernahme von Xi Jinping in China und der
damit verbundenen neuen Ausrichtung der nationalen
Agenda.

Abkehr von einer regelbasierten Welt

Seither bewegt sich die weltweite Geopolitik schritt-
weise von einer regelbasierten Ausrichtung weg, hin zu
einem primir machtbasierten,
nationalistisch motivierten
System. Verschiedene Ausei-
nandersetzungen und Kon-
flikte der letzten Jahre sind eine
direkte Auswirkung, und die
wirtschaftlichen Konsequenzen
nicht mehr zu tibersehen.

Man muss nur die Ner-

Es ist unter Okonomen weitest-
gehend unbestritten, dass durch
die Globalisierung und die da-
mit verbundene Neuausrichtung
der Produktions- und Handels-
strome in den letzten Jahrzehnten sowohl die Produk-
tivitit als auch der globale wirtschaftliche Wohlstand
gestiegen sind.

Was sind nun die wirtschaftlichen Konsequenzen, wenn
dieses globale, regelbasierte System zunehmend in
Frage gestellt wird? Und was bedeutet dies fir Anlege-
rinnen und Anleger?

Die globale Neuordnung in Politik und Wirtschaft diirfte
viel stirker auf individuelle Abkommen zu einzelnen
Themenbereichen ausgerichtet sein, die aber auch jeder-
zeit wieder neu ausgehandelt werden miissen, wenn der

stirkere Partner sie nicht mehr als zweckmissig erachtet.

Wie André Kostolany
richtig feststellt: «An der
Borse sind 2 mal 2 nie-
mals 4, sondern 5 minus 1.

ven haben, das Minus 1

auszuhalten.»

Ein bekanntes Phénomen sind die einseitigen, situativ
und nach politischen Aspekten festgelegten Handelszolle.

Das reduziert die Zuverlissigkeit und Planbarkeit spiir-
bar, was sich unmittelbar auch auf Unternehmen (Inves-
titionen, Produktionsstandorte und Absatzmirkte)
sowie Zentralbanken (Geldpolitik) auswirken diirfte.

Bedeutung aktiver Anlageentscheide steigt
In der Konsequenz sind auch die Finanzmairkte direkt
betroffen, da sich diese Unsicherheit in erhéhter Volati-
litat niederschlagen kénnte. Gut vorbereitete, selektive
und somit aktive Anlageent-
scheide werden damit in Zu-
kunft fiir Investoren nochmals
wichtiger. Ebenso eine syste-
matische, fortlaufende Uber-
wachung des Portfolios, da sich
die Rahmenbedingungen und
damit Auswirkungen auf bereits
getitigte Investitionen jederzeit
wieder dndern konnen.

Eine der aktuell breit diskutier-
ten Sorgen ist es, dass die von
verschiedenen Seiten angekiin-
digten Handelszolle das globale Wirtschaftswachstum
deutlich abschwichen, gleichzeitig aber Produkte ver-
teuern und damit wieder die Inflation anheizen konnten.

Gerade in einem solchen Szenario ist es wichtig, nicht
alles Geld auf dem Konto liegen zu lassen, da es an Kauf-
kraft verlieren und dadurch den zukiinftigen Lebens-
standard schmilern wiirde. Eine sorgfiltig ausgewihlte,
international breit abgestiitzte Anlagestrategie zu ver-
folgen, diirfte trotz dem Risiko, kurzfristig Riickschlige
hinnehmen zu miissen, fiir viele lingerfristig die bessere
Wabhl sein.
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