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Executive summary

- Historische Rallye des S&P 500: Der S&P 500 erzielte im Zeitraum 2023 bis 2024 die beste
Zweijahresperformance seit 1998, eine Story der aussergewdhnlichen US-Wirtschaftsleistung und der

deutlichen Marktkonzentration in den «Magnificent 7».

- Die Wall Street zeigt sich auch in Bezug auf 2025 optimistisch: Analysten rechnen laut Bloomberg im
Durchschnitt mit einem Anstieg von 12% fiir den S&P 500, wobei das Gewinnwachstum die treibende
Kraft sein sollte. Eine Verlangsamung der Dynamik von Big Tech konnte Spielraum fiir eine breiter
gestreute Marktbeteiligung, einschliesslich zyklischer Aktien, schaffen.

- Unser Ausblick: 2025 wird nicht das Ende des Bullenmarkts, doch erwarten wir ein herausforderndes
Jahr mit einer deutlichen Korrektur, bevor es zum Jahresende wieder aufwarts geht. Im ersten Quartal
wollen wir zu einer neutraleren Haltung lbergehen, bis die Gegen- und Riickenwinde sich klarer

abzeichnen. Kommende US-Zdlle werden voraussichtlich das globale Wachstum dampfen.

- Positive  Treiber bleiben: Gewinnwachstum, Produktivitatssteigerungen und glnstige
Liquiditatsbedingungen (insbesondere im ersten Quartal aufgrund der Mechanismen der US-
Schuldenobergrenze) stlitzen den Markt. Allerdings konnten steigender Inflationsdruck diese Dynamik in

den kommenden Monaten hemmen.
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- Wesentliche Risiken: Die hartnackige Inflation, die politische Ungewissheit, die durch die neue US-
Regierung entsteht, und Entscheidungen der US-Notenbank (Fed) stellen die Marktteilnehmer vor
erhebliche Herausforderungen. Die Gesamtvolatilitat steigt wahrscheinlich bis sich die Markte an das
Kabinett Trump Il gewohnt haben. Zu den Hauptrisiken gehoren ein weltweiter Handelskrieg, eine
Enttauschung des von der kiinstlichen Intelligenz (Kl) angetriebenen Technologiesektors, ein starker US-

Dollar und steigende Anleiherenditen.

- Langjahrige Inflationstrends: Es mehren sich die Anzeichen auf eine strukturell hdhere Inflationsrate, die
nur durch zyklische Disinflation in den Jahren 2023 und 2024 unterbrochen wurde. Die Teuerung wird
2025 fir die Finanzmarkte von entscheidender Bedeutung sein.

- Ein weniger starker «Fed-Put»: Bei der Sitzung im Dezember nahm die US-Notenbank eine weniger
marktfreundliche Haltung ein. Zudem war der Ausblick zur kiinftigen Politik unklar. Unseres Erachtens
weist die neue Reaktionfunktion der Fed eher auf einen Neustart als auf einen radikalen Kurswechsel
zugunsten einer restriktiven Geldpolitik hin. Sie kdnnte also in den kommenden Monaten auch wieder
das Wachstum unterstitzen.

- Europa: Keine Volkswirtschaft des Euroraums hat mehr zu kampfen als Deutschland, aber die Wahlen im

Februar konnten einen Wendepunkt darstellen.
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2024 im Ruckblick: Kennzahlen und Highlights

- US-Aktien dominieren: Der S&P 500 erzielte im Jahr 2024 eine bemerkenswerte Gesamtrendite von
25,0% und ubertraf damit internationale Aktien - wie den MSCI World ex USA Index mit einem Plus von

5,3% in USD - um fast 20 Prozentpunkte. So hoch war die Outperformance seit 1997 nicht mehr.

- Konzentration in Large Caps: Auf die zehn grossten Aktien im S&P 500 entfielen 70% der Rendite des
Index.

- Die Magnificent 7: Die Aktienkurse der sogenannten «Mag 7» stiegen um 67% und erhohten ihre
Marktkapitalisierung um erstaunliche USD 5,2 Billionen.

- Anlagestile: US-Wachstumsaktien schnitten um 23,5 Prozentpunkte besser ab als Value-Aktien
(basierend auf S&P-Indizes), wahrend Large Caps die Small Caps um 13 Prozentpunkte schlugen
(basierend auf Russell-Indizes).

- Sieger, die unter dem Radar blieben:

- Der chinesische CSI 300 Index verzeichnete einen Gewinn von 18% und damit den ersten
jahrlichen Anstieg seit 2020.

- Der argentinische MERVAL-Index stieg um 114% in USD und belegte damit den Spitzenplatz
weltweit. Angetrieben wurde er vom Boom im Bankensektor und der Wirtschaftserholung.
Zuzuschreiben sind diese Bewegungen der makrookonomischen Stabilisierung und den Reformen
des Kreditmarktes unter Prasident Milei. Analysten gehen davon aus, dass diese Entwicklung das
neue US-Department of Government Efficiency (DOGE) unter der Leitung von Elon Musk und Vivek
Ramaswamy zu politischen Initiativen inspirieren kénnte.

- Starker Dollar: Der US-Dollar stieg 2024 gegeniiber dem Euro auf ein Zweijahreshoch, wobei die
meisten Wahrungen aufgrund des zunehmenden Zinsdifferentials gegentiber dem US-Dollar deutlich
nachgaben. Bank of America zufolge war der Dollar in der Geschichte noch nie so liberbewertet wie
heute.
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- Anleihenmarkte mit schwacher Performance:

- Gemessen am Bloomberg US Aggregate Bond Index erzielten US-Anleihen 2024 nur einen
Zuwachs von 1,3%. In den letzten fiinf Jahren verbuchten US-Anleihen eine Rendite von -1,8 %. Es
handelt sich um die schlechteste Flinfjahresperformance seit Beginn der Aufzeichnungen, mit
einem Drawdown, der 53 Monate andauert - mit Abstand der langste in der Geschichte. Anleihen
starteten auch schlecht ins neue Jahr. Die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihen stieg seit
Jahresbeginn um mehr als 20 Basispunkte auf 4,75% und um uber 100 Basispunkte, seit die Fed im
September 2024 mit Zinssenkungen begonnen hat. Der aktuelle Zinssenkungszyklus ist damit

bisher der zweitschlechteste fiir 10-jahrige US-Staatsanleihen in der Geschichte.

- Die Anleiherenditen korrelieren nun eng mit Inflationsswaps, was auf zunehmende Sorgen der

Anleger um die Inflation deutet.
- Haushaltspolitische Probleme in den USA:
- Im Jahr 2024 entfielen 23% aller US-Staatseinnahmen auf Zinszahlungen.

- Im Haushaltsjahr 2025 (beginnend am 1. Oktober 2024) konnte dieser Prozentsatz auf etwa 30%
steigen, was die bereits dlisteren Haushaltsaussichten noch verscharft.
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Wall Street-Konsens fur 2025

Bloomberg analysierte 700 Research-Berichte von 50 Wall-Street-Institutionen. Hier eine Kurzfassung
des Wall Street Ausblicks flir 2025

- Ein starker Glaube an die Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft untermauert die Erwartungen eines
moderaten globalen Wachstums. In Europa und China bleibt das Vertrauen in eine Kklare

Wirtschaftserholung gedampft. Die USA qilt als dominierender Wachstumsmotor.
- Die Inflation diirfte sowohl in den USA als auch weltweit begrenzt sein und in einer engen Spanne
bleiben. Neue Risiken konnten jedoch die Rlckkehr zu den Zins-Zielwerten der Zentralbanken

verzogern.

- Konsens zu den Zinssatzen der Zentralbanken:

Federal Reserve (Fed) und Bank of England (BOE): langere Zeit mit hoheren Zinsen

Europaische Zentralbank (EZB): lockerste Haltung unter den grossen Zentralbanken

People’s Bank of China (PBOC): ebenfalls expansiv und wachstumsférdernd

Bank of Japan (BOJ): Straffung der Geldpolitik bei zunehmender Inflation

- Steuersenkungen und Deregulierungsmassnahmen, die die Auswirkung von Konjunkturpaketen

verstarken, gelten weithin als nahezu sicher.

- Zolle gelten als Verhandlungsinstrument des kommenden US-Prasidenten Trump. Sie werden eher
zielgerichtet und nicht als «Universal-Zoll» erwartet. China wird voraussichtlich die meisten neuen Zélle

tragen.

- Das Thema des positiven US-Ausnahmestatus erstreckt sich auch auf die Marktfiihrerschaft, wobei eine
Ausdehnung der Marktbreite auf Small und Mid Caps erwartet wird. In Bezug auf kiinstliche Intelligenz
(KI) dirfte sich der Fokus der Anleger von Infrastruktur und Basistechnologie auf
produktivitatssteigernde Anwendungen verlagern.
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- 2025 gilt als «Carry-dahr» flir festverzinsliche Wertpapiere. Das bedeutet, dass Renditen in erster Linie

aus Kuponzahlungen und nicht aus Kapitalzuwachsen stammen.
- Kreditmarkte werden wegen der Ertragsgenerierung US-Staatsanleihen vorgezogen.
- Bargeld ist die am wenigsten beliebte Anlageklasse.

- US-Dollar: Die starke Bullenstimmung halt an, wobei einige Analysten eine Paritat mit dem Euro

prognostizieren.
- Gold: Die Stimmung ist durchwachsen, es gibt keinen klaren Konsens.
- Basismetalle: Industriemetalle gelten im Rohstoffbereich als attraktiv.
- Rohdl: Die Ansichten reichen von neutral bis pessimistisch.

- Die drei wichtigsten Risiken flir 2025 sind:

- Globaler Handelskrieg mit einer moglichen Eskalation, die durch Prasident Trump ausgelost werden
konnte

- Platzen der KI-Blase angesichts der Besorgnis iiber Uberbewertung und iibermassigen

Optimismus

- Mogliche Rlckkehr der «Bond Vigilantes», wenn die Markte auf libermassig hohe Staatsausgaben

reagieren

Interessante Notiz der Bespoke Investment Group zum Abschluss: Die Kursziele der Wall Street lagen in
den letzten 24 Jahren um durchschnittlich 14% falsch. Angesichts dieser Erfolgsbilanz sollte es nicht

Uberraschen wenn das Konsensziel auch 2025 verfehlt wird.
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EUropas Wachstumsausblick: Bescheidene
Fortschritte inmitten von Herausforderungen und
Chancen

Das Wachstum in Europa diirfte insgesamt ungleichmassig und moderat bleiben, dlirfte sich aber dank
des steilen Lohnwachstums und sinkender Zinsen verbessern. Spanien und die Schweiz stehen wohl mit
realen BIP-Wachstumsraten von uber 1% an der Spitze, wahrend Deutschland, Frankreich und Italien mit
etwas unter 1% nur ein bescheidenes Wachstum erzielen.

Im Euroraum fehlt weiterhin eine einheitliche, breit abgestiitzte Strategie filir die langfristige
Wirtschaftsentwicklung, was im krassen Gegensatz zu den klaren wirtschaftlichen Visionen steht, die in
China und den USA zu beobachten sind. Initiativen wie der Draghi-Bericht 2024, in dem die Starkung des
Binnenmarkts und die Férderung von Investitionen zur Uberbriickung des technologischen Riickstands
Europas zu den USA und China im Vordergrund stehen, fanden kaum Anhanger. Es bleiben erhebliche
Hindernisse, in erster Linie die Angst vor einer Gegenreaktion der Wahler auf schwierige Reformen und die
Herausforderung, einen Konsens zwischen den 27 Mitgliedstaaten zu erreichen. Hinzu kommt die eher
schwache oder ineffektive Fiihrung in wesentlichen Landern wie Deutschland und Frankreich. In dieser
Hinsicht gibt Elon Musks Engagement in der europaischen Politik Anlass zu Besorgnis uber die
unzulassige Beeinflussung demokratischer Prozesse und die mdgliche Destabilisierung der Aussenpolitik,
da seine enormen Ressourcen und seine Reichweite in den sozialen Medien parteipolitische Plane

unterstiutzen konnen.

Zusatzlich zu den geld- und haushaltspolitischen Massnahmen konnte Europa eindeutig von
Deregulierungsmassnahmen profitieren. Dieser Ansatz hat in den USA messbaren Nutzen gebracht. Zu
hohe regulatorische Belastungen hemmen das Wachstumspotential Europas. Nach der deutschen
Bundestagswahl im Februar und den neuen Planen der Europdischen Kommission konnte es zu

Fortschritten in diesem Bereich kommen.

Deutschland verfligt theoretisch liber eine betrachtliche Haushaltskapazitat. Die Deutsche Bank schatzt,
dass eine Anhebung der Schuldenquote auf das US-Niveau etwa EUR 1,5 Billionen Kaufkraft freisetzen
konnte (natlirlich nur theoretisch). Das eigentliche Problem liegt weniger in der Ausgabenfahigkeit als
vielmehr in der Handlungsbereitschaft sowie der tatsachlichen Effizienz und Produktivitat der

umgesetzten Massnahmen.
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Sollten diese Herausforderungen gemeistert werden, konnte Europa eine attraktive langfristige
Anlagemadglichkeit bieten, insbesondere angesichts der historisch glinstigen Bewertungen im Vergleich zu
den USA. Europa diirfte auch der grosste Nutzniesser sein, falls Prasident Trump letztlich weniger Zolle
verhangt und sich die Handels- und Wachstumsaussichten flir die Region verbessern.

Bei Schweizer Aktien rechnen wir mit einer moglichen Outperformance, da sie in den letzten zwei Jahren
hinter dem Stoxx 600 zuriickgeblieben sind. Obwohl die schweizer Titel vielversprechend wirken, da sie
ein solides Gewinnwachstum und Spielraum fir héhere Bewertungen im Jahr 2025 aufweisen, ist
zunachst Klarheit Gber die US-Politik erforderlich. Das Gewinnwachstum (Ubertrifft voraussichtlich den
Stoxx 600 und wird wohl vor allem von Versicherern und Pharmaunternehmen getragen. Letztere kdnnten
jedoch infolge moglicher Gesundheitsreformen unter Trump leiden. Schweizer Aktien sind gut aufgestellt,
um von einer defensiven Zusammensetzung, einer starken thematischen Ausrichtung, einem begrenzten
Engagement in China und einem erheblichen Dollar-Engagement zu profitieren, was sich als glinstiger
Devisen-Rlickenwind erweisen konnte.

Die Aussichten auf Frieden in der Ukraine sind nach wie vor sehr ungewiss. Trump hat wiederholt
behauptet, er werde den Konflikt in 90 Tagen losen. An den Wettmarkten (Polymarket) wird diesem
Ergebnis derzeit eine Wahrscheinlichkeit von 31% zugeteilt. Wir sind nicht in der Lage, vorherzusagen, wie
diese tragische Situation ein Ende findet, Optimismus erscheint uns jedoch zum jetzigen Zeitpunkt
verfriiht.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass Europa 2025 potenzielle Investitionsmdglichkeiten bietet, es
jedoch Klarer Signale fiir politisches Engagement und wirtschaftliche Reformen bedarf. Anzeichen von
Fortschritten bei der Deregulierung, bei Haushaltsmassnahmen und einer Konfliktldsung wirden die
Attraktivitat der Region deutlich steigern.
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Das Janhr 2025 navigieren: Vorsicht und Chancen
im Spannungsfeld politischer Veranderungen und
Unsicherheit

Die entscheidende Frage, vor der Anleger nun stehen, lautet: Widerspiegelt die jlingste Volatilitat an den
Aktienmarkten einfache Gewinnmitnahmen und eine Neuausrichtung des Portfolios nach einem starken
Jahr 2024 oder eine zu Recht sinkende Risikobereitschaft? Die Aussicht auf eine weniger expansive US-
Geldpolitik, erhohte politische Ungewissheit und ein undurchsichtigeres globales Umfeld machen diese

Analyse sehr komplex.

Fed-Gouverneur Christopher Waller fasste die Herausforderung am 8. Januar 2025 wie folgt zusammen:
«Solange Trumps Politik nicht Kklar ist, wird es filir die Markte und die Fed schwierig sein, das kommende

Jahr zu bewerten.»

Wir bleiben zwar grundséatzlich zuversichtlich, dass der Bullenmarkt bestehen bleibt, bereiten uns aber
gleichzeitig auf eine hohere Volatilitdt vor. Im ersten Quartal planen wir einen graduellen Abbau des
Aktienengagements, weil die Liquiditatsdynamik kurzfristig glinstig bleibt. In den USA ebnete die
Inkraftsetzung der Schuldenobergrenze am ersten Tag des Jahres den Weg fiir die Inanspruchnahme des
Treasury General Account (TGA), die auf USD 650 Milliarden geschatzt wird, ab Mitte Januar. Diese
vorUubergehende Liquiditatsspritze flir das Bankensystem kdnnte Risikoanlagen wiederbeleben.

- Angesichts der Wiedereinfihrung der Schuldenobergrenze ist das US-Finanzministerium praktisch
nicht in der Lage, die Netto-Staatsverschuldung in den kommenden Wochen zu erhdhen, zumindest bis
eine mogliche Einigung erzielt ist. Wann es so weit kommt, ist derzeit ungewiss, da die Demokraten die
Schuldenobergrenze wahrscheinlich als Druckmittel einsetzen, um einen Teil ihrer Plane umzusetzen.
Deshalb muss der TGA, bei der es sich um die Barreserve des US-Finanzministeriums handelt, die bei
der Fed und ausserhalb des Bankensystems gehalten wird, als primare Finanzierungsquelle fungieren,

bis eine neue Aussetzung der Schuldenobergrenze ausgehandelt wird.

Die zusatzliche Liquiditat kdnnte auch zu einer Umkehr des US-Dollars und der Anleiherenditen flihren, die
nach ihrem massiven Anstieg aus technischer Sicht zumindest reif fiir eine Pause sind. So kdnnte die
Risikostimmung zu Beginn des Jahres gestiitzt werden
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Das Umfeld bleibt jedoch komplex. Das Patt beziiglich der Begrenzung der Staatsverschuldung fiihrt zu
Ungewissheit hinsichtlich der US-Haushaltspolitik. Unterdessen schwachte die restriktive Neuausrichtung
der US-Notenbank im Dezember den Fed-Put, der die Aktienmarkte gestiitzt hatte. Die unklaren Angaben
des Fed-Vorsitzenden Jerome Powell zur kiinftigen Geldpolitik haben das Spektrum der méglichen Markt-
Szenarien deutlich erweitert. Die Markte stehen nun vor der Herausforderung, die breitere Verteilung der
Moglichkeiten inmitten politischer und wirtschaftlicher Ungewissheit einzupreisen, einschliesslich der

AuBerungen des unberechenbaren neuen US-Prasidenten (die hier nicht extra aufgefiihrt werden).

Trotz der Hindernisse rechnen wir angesichts des anhaltend positiven Gewinnzyklus nicht mit einem
Barenmarkt. Unser Basisszenario flr 2025 ist jedoch eine Zwischenkorrektur im Laufe des Jahres von
etwa 15%, also tiefer als der maximale Drawdown (-9 %) im Jahr 2024 und ndher am historischen

Jahresdurchschnitt eines maximalen Drawdowns von 14%.

Wir sind zwar zufrieden, dass wir das Bullenjahr 2024 relativ gut nutzen konnten, indem wir durchgehend
bei Aktien libergewichtet blieben und zu glinstigen Momenten zuséatzlich Risiko aufbauten, das volatile,
schwache Jahresende hat uns jedoch Uiberrascht. Die Performance im Dezember hob die Risiken flir das
neue Jahr hervor, hat doch der S&P 500 zwischen Weihnachten und Silvester den steilsten Rlickgang seit
1952 erlitten. Die seit Mitte November nachlassende Marktbreite, verbunden mit der Verscharfung der

Geldpolitik der Fed am 18. Dezember, senden ein klares Warnsignal.

Das neue wirtschaftliche Umfeld spiegelt eine Verschiebung der politischen Dynamik wider. Die US-
Notenbank ging vom bisherigen asymmetrischen Fokus auf die Stabilitat des Arbeitsmarktes zu einem
ausgewogeneren Ansatz lber, der die Inflationskontrolle wieder héher bewertet. Da die Inflation wohl kaum
ohne Rezession auf 2% zurtickkehren und dort bleiben wird, kdnnten die Leitzinsen langere Zeit erhdht
bleiben und ein Problem fiir hoch bewertete Aktien darstellen. Gleichzeitig bergen politische Volatilitat und
die Reihenfolge der haushaltspolitischen Entscheide, etwa Angebotsschocks infolge moglicher US-Zolle
oder hartes Durchgreifen bei der Einwanderung, deren Auswirkungen den Vorteilen von Steuersenkungen

und Deregulierung vorausgehen, zusatzliche Risiken.

Dennoch gibt es auch Positives flir die Markte. In der Privatwirtschaft bleiben die Bilanzen solide. Die
Finanzlage der Haushalte und Unternehmen ist robust. Der Boom der flir die kinstliche Intelligenz
erforderlichen Infrastruktur halt an, angeheizt durch Onshoring-Trends, Deregulierung und
Gesetzesinitiativen wie den Inflation Reduction Act.
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«Der ChatGPT-Moment fiir die Robotik steht vor der Tir ...», so Jensen Huang, Griinder und CEO von
NVIDIA, am 6. Januar 2025. Seit November korrigierten die liberkauften Markte. Die unerwartete restriktive
Haltung der Fed schafft auch Spielraum flir eine erneute Lockerung, sofern die Inflation nachlasst oder
sich der Arbeitsmarkt abschwacht. Wir diirften auBerdem wieder in eine «auf dem Kopf stehende» Makro-
Situation zuriickgekehrt sein, in der das Motto lautet: «bad is good», d.h. schwachere Konjunkturdaten
sollten die Markte stiitzen, weil sie die Zinsen und den US-Dollar driicken.

Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass die Markte zwischen Inflationsdngsten, Hoffnungen auf
eine weiche Landung und Wachstumssorgen schwanken. Eine weiche Landung bleibt am Ende des Tages
unser Basisszenario, sofern die Fed einen signifikanten politischen Fehltritt vermeidet oder politisch nicht

dazu gezwungen wird.

Das reale BIP-Wachstum in den USA geht voraussichtlich auf knapp Uber 2% zurlick. Diese
Verlangsamung dirfte letztlich dazu beitragen, die Volatilitat an den Anleihemarkten zu stabilisieren und
die Renditen zu senken. Es wird allerdings damit gerechnet, dass die Inflation im Jahresverlauf positiv
uberrascht, was die Unsicherheit um die Fed weiter erhoht.

Auf internationaler Ebene bleibt China ein Joker. Angesichts der demografischen Herausforderungen, der
Probleme auf dem Immobilienmarkt und der Schuldendeflation gab es bisher keine entscheidenden
fiskalischen Impulse. Obwohl haushaltspolitische Massnahmen, die den Konsumenten direkt nutzen
(sogenanntes Helikoptergeld) das Narrativ verandern konnten, verdlstern geopolitische Spannungen,

insbesondere mogliche US-Zolle, den Ausblick.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass aus unserer Sicht der Bullenmarkt zwar anhalt, seine Treiber
jedoch nachgelassen haben. Die erhdhte Volatilitat, die strengeren allgemeinen Liquiditatsbedingungen
und ein breiteres Risikospektrum sprechen dieses Jahr flir einen vorsichtigeren Ansatz. Die Markte
bewerten derzeit Risikoanlagen im Hinblick auf steigende Anleiherenditen, einen starken US-Dollar, die
neue Haltung der Fed im Dezember und die Ungewissheit, die sich aus den Anklndigungen und der
Zollpolitik von Donald Trump ergibt. Viele Anlagen befinden sich in einem Niemandsland und durchlaufen
eine Seitwartskorrektur, die unserer Meinung nach den allgemeinen Trend widerspiegelt, der das Jahr
2025 bestimmen diirfte.
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Positionierung

Um die Chancen und Risiken des Jahres zu bewaltigen, setzen wir einen ausgewogenen und flexiblen

Ansatz ein, der Qualitdt und Anpassungsfahigkeit in den Vordergrund riickt. Unter Beibehaltung eines

moderaten Risikoprofils konzentrieren wir uns weiterhin auf die Optimierung der risikobereinigten Renditen

Uiber den gesamten Zyklus und die Abschwachung steiler Drawdowns. Diszipliniertes Risikomanagement

bleibt auch in Zukunft ein Eckpfeiler unserer Strategie.

UNSER ANSATZ ZUR PORTFOLIOSTRUKTURIERUNG

Fokus auf Diversifikation, Liquiditat und Qualitat

Vermeidung von Strategien, die stark auf Hebelwirkung zur Renditegenerierung setzen

Praferenz fir hochwertige Large Caps mit Uberzeugender Bonitat, soliden Bilanzen und

widerstandsfahigen Geschaftsmodellen
Gold als primarer Portfoliodiversifikator angesichts des Anstiegs der Geldmenge und der Staatsdefizite,
der Aufwartsrisiken flir die Inflation und die geopolitische Ungewissheit sowie der schwindenden

Glaubwiirdigkeit der Zentralbanken und des zunehmenden Populismus

Einbeziehung ausgewahlter alternativer Anlagestrategien von Top-Managern, um die risikoadjustierte
Rendite zu verbessern und eine positive Asymmetrie im Renditeprofil der Portfolien zu schaffen
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WESENTLICHE BEOBACHTUNGEN UND TAKTISCHE POSITIONIERUNG

- Die einzigen Vermogenswerte, die auf uns derzeit wirklich attraktiv wirken, sind bestimmte Rohstoffe (z.

B. Basismetalle) und Gold.

- Der US-Dollar und Anleiherenditen sind beide Uberkauft, konnten aber weiter Uber das Ziel
hinausschiessen. Ein Umschwung konnte eine Rallye der Risikoanlagen auslosen, die wir wahrscheinlich

nutzen wirden, um unsere Aktienallokation weiter zu reduzieren.

- Der Ausblick flir Aktien wird immer schwieriger, da die anhaltende Inflation, ein sich abzeichnendes,
wachsendes Anleiheangebot und der erwartete Druck der Zolle zu spuren sind. Wir rechnen zwar nicht
mit einem unkontrollierten Anstieg der Anleiherenditen, erwarten jedoch, dass sich die Renditen
wahrscheinlich auf einem hohen Niveau stabilisieren. Je langer die Renditen hoch bleiben, desto
grosser ist aus unserer Sicht das Risiko einer Korrektur an den Aktienmarkten.

- Wir halten an unserer Ansicht fest, dass eine Verzinsung von 4,00% bis 4,50% flr 10-jahrige US-
Staatsanleihen optimal ist, um die Aktienbewertungen zu stlitzen. Halten die Wirtschaftskraft und das
Gewinnwachstum an, konnten Aktien mit Renditen bis zu 4,75% leben. Hohere Prozentsatze wiirden

wahrscheinlich die Aktienbewertungen in Frage stellen.

- Wir gehen davon aus, dass die Fed als erste Notenbank den Lockerungszyklus pausiert und erwarten im
ersten Halbjahr nur eine Zinssenkung, sofern die Verlangsamung am Arbeitsmarkt moderat bleibt. Der
Leitzins der Fed diirfte in den nachsten Quartalen mindestens 100 bis 200 Basispunkte Uber den

Leitzinsen der anderen Zentralbanken liegen.

- Eine Pause im US-Zinssenkungszyklus, gefolgt von der erforderlichen Aufflillung des TGA-Kontos
(wahrscheinlich im zweiten Quartal), setzt voraussichtlich der Lockerung der Finanzbedingungen vorerst
ein Ende. Aus diesem Grund erwarten wir in diesem Zeitraum mit hoherer Wahrscheinlichkeit eine
Aktienkorrektur.

- Angesichts der robusten Wirtschaftsdynamik bleiben wir in US-Aktien vorerst libergewichtet. Trump ist
bestrebt, einen Wirtschaftsboom auszuldsen. Er konnte das Wachstum in der zweiten Jahreshalfte
ankurbeln, sofern die Haushaltsmassnahmen und Zdélle nicht zu einem Ubermassigen Inflationsdruck
fihren.
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Die Entwicklung des US-Dollar wird 2025 fur die
Markte entscheidend

U.S. Dollar Performance Following 2016 & 2024 Presidential Elections
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Mehrere Faktoren treiben den starken US-Dollar an. Dazu zahlen Wachstums- und Zinsunterschiede, die
die USA beglinstigen, erhohte Zinsvolatilitat, politische Ungewissheit und mogliche Zolle. Sollte der US-
Dollar einen Hochststand erreichen oder sich auf seinem aktuellen Niveau stabilisieren, rechnen wir mit
einer Rallye der Risikoanlagen. Derzeit scheint der Dollar deutlich iberkauft zu sein, was die finanziellen
Bedingungen erheblich belastet. Das jlingste Verhalten des US-Dollar spiegelt das Muster wider, das
wahrend Trumps erster Prasidentschaft zu beobachten war, als die US-Wahrung im Vorfeld der
Amtseinfiihrung zulegte und dann wieder fiel. Wir gehen davon aus, dass das Weisse Haus in absehbarer

Zeit einen Ton anschlagt, der den Dollar schwachen soll.

Quellen: Bloomberg, Morgan Stanley, Bank of America, Goldman Sachs, The Macro Compass, The Market
Ear, Steno Research, 42Macro, JPM, Hightower Naples, Strategas, FT, LBBW, BCA Research
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