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INVESTMENT OUTLOOK 2025

Geopolitische Lage — «Derzeitige Regierungschefs sind unberechenbar fir die Weltpolitik»
Ruckblick — «Wirtschaftliche und geopolitische Neugestaltung»

Ausblick — «Fortsetzung des Lockerungszyklus»
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Unsere Erwartungen — «Unsicherheiten bleiben, aber wir erwarten positive Aktienmarkte»

Geopolitische Lage

Die weltpolitische Gemengelage hat sich im abgelaufenen Quartal keineswegs zu einer sauberen und
berechenbaren Auslegeordnung gemausert, sondern ist im Gegenteil noch unibersichtlicher geworden.
Der Sieg von Donald Trump Uber Kamala Harris hatte sich abgezeichnet, so dass in der Wahlnacht
schnell klar wurde, dass der 45. auch der 47. Prasident der Vereinigten Staaten sein wirde. Wie nicht
anders zu erwarten, hat Trump mit einigen Nominierungen aufgeschreckt, so dass das Wort
«Gruselkabinett» in den Medien die Runde machte. Es ist beruhigend, dass ihm die den Senat und das
Reprasentantenhaus dominierenden Republikaner dann doch nicht jede Kapriole durchgehen lassen.
Man braucht kein Prophet zu sein, um zu ahnen, dass seine Liaison mit Elon Musk eher friiher als spater
zerbrechen wird, denn fiir zwei Alphatiere bietet das Weisse Haus zu wenig Platz. Am Morgen ein neuer
Prasident in den USA, am Abend ein geplatztes Regierungsbiindnis in Deutschland, das war der
6. November 2024 in unserer Zeitzone. Es ist immer wieder erstaunlich, wie instinktlos Politiker taktische
Spielchen und eigene Befindlichkeiten Uber das Interesse ihres Landes stellen — einem derart
unberechenbaren US-Prasidenten haben Olaf Scholz und seine SPD nichts als die monatelange
Ungewissheit und Fuhrungslosigkeit ihres Landes entgegenzusetzen. In Verbindung mit der vollig
verkorksten Situation in Frankreich mit seinem kolossalen Schuldenberg verheisst das nichts Gutes fur
Europa. Immerhin ging in Syrien mit der Vertreibung des Diktators Assad ein kleiner Silberstreifen am
Horizont auf. Israel nutzt die Gunst der Stunde, um weitere Gefahrenpotenziale in der Region zu
beseitigen und damit dem Iran weitere Demutigungen und Schaden beizufugen.

Von all diesen Irrungen und Entwicklung MSCI World und z.T. sehr geringe geopolitische Einfliisse
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was einmal mehr belegt,
dass politische Ereignisse in
der Regel keinen nach- o0
haltigen und dauerhaften
Einfluss auf das Borsen- s
geschehen austben.

«It's the economy, stupid!»
war schon die bestimmende
Botschaft im  US-Prasi-
dentschaftswahlkampf 1992. =
Bill Clintons Team brachte

zum Ausdruck, dass es letztlich die wirtschaftliche Entwicklung sei, die entscheidend ist.
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Ruckblick

An den internationalen Aktienméarkten war 2024 ein starkes Jahr, da die
Zentralbanken einen Zinssenkungszyklus einleiteten, wahrend das
Wirtschaftswachstum stabil blieb. Zusatzliche Impulse kamen vom Ergebnis
der US-Wahl, wahrend die Begeisterung fur kinstliche Intelligenz (KI) fir eine
anhaltend positive Anlegerstimmung sorgte. In diesem Umfeld Uberraschte es
nicht, dass Qualititswachstumswerte die klaren Gewinner waren, ins-
besondere die grossen Namen im IT-Sektor (Magnificent 7). Das Gesamtjahr
war somit gepragt von starken US-Aktienmarkten. Schweizer Aktien lagen mit
+7.5% im SMI und +6.2% im SPI deutlich zurtick.

Ausblick — Solide mit politischen Risiken

Generell:
Digitalisierung und technologischer Fortschritt werden weiterhin als wesentliche Wachstumstreiber
gelten, wobei insbesondere der Sektor der kiinstlichen Intelligenz sowie der digitalen Infrastruktur im
Zentrum der Aufmerksamkeit stehen. Dies wird zu weiteren Effizienz- und Produktivitatssteigerungen in
der Realwirtschaft fihren. Haupttreiber der Ertrage wird das Gewinnwachstum sein, welches fir die USA
bei rund 10% und fur Europa bei ca. 7.5% eingeordnet wird. Angesichts der hohen Bewertungen gibt es
aber wenig Spielraum flr Enttduschungen, sprich: bei Enttduschungen auf der Gewinnseite drohen
unmittelbar Kursriickschlage. Auf regionaler Ebene sind eigentlich angesichts der besseren
Wachstumsaussichten in den USA amerikanische . . _
.. . . Aktien global: Solides Gewinnwachstum

gegeniber européischen Aktien zu bevorzugen. Wir  wsci Ac world: Gewinn pro Aktie
sind jedoch der Ansicht, dass jetzt die Zeit »
gekommen ist, sich ausserhalb der grossen Tech-  *
Titel umzusehen. Die Gruppe der «Glorreichen
Sieben» (grosse Technologie-Unternehmen) hat 30
das Gewinnwachstum des S&P 500 in den letzten
acht Quartalen massgeblich angetrieben; fir 2025 c .

. . rwartetes Gewinnwachstum
gehen wir davon aus, dass das Gewinnwachstum . 2024: +10% yly
breiter abgestiitzt sein wird. Es gibt viel- 2025: + 8% yly
versprechende Signale fiir China und Europa, die
sich zumindest stabilisieren, wenn nicht sogar
erholen durften, wobei die Aussichten fir die zweite "94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Jahreshalfte besser sind als fiir die erste. Europa
konnte u.E. gar fir eine unerwartete Uberraschung an den Markten sorgen, sollten Wirtschafts- und
Unternehmensdaten besser - oder weniger schlecht - als erwartet ausfallen. Generell werden die
Aktienméarkte durch weitere geldpolitische Lockerungen gestitzt werden, da die Zentralbanken auf die
nachlassende Inflation reagieren. Die US-Notenbank Fed kdnnte enttauschen, indem sie den Leitzins
weniger stark senkt als vom Markt erhofft.

*

Schweiz / Europa: Der Aufschwung beginnt im Kopf!

Die Schweizer Wirtschaft zeichnet sich nach wie vor durch eine hohe Wettbewerbsfahigkeit aus. Die von
Trump angekindigte US-Wirtschaftspolitik konnte jedoch mit gezielten Handelshemmnissen den
hiesigen Pharmasektor, einen wichtigen Pfeiler der Exportwirtschaft, belasten. Die OECD hat die
Wachstumsprognose 2025 fiir das Bruttoinlandprodukt (BIP) der Schweiz von 1,4% auf 1,5% angehoben.
Fur Europa konnte ein globaler Handelskrieg im laufenden Jahr ebenso ein potenzielles Risiko darstellen,
insbesondere fir exportorientierte Volkswirtschaften. Zur gleichen Zeit wird aber das Wachstum durch
hohere Verteidigungsausgaben in Europa und zusatzliche Investitionen fur die Verlagerung der
Produktion an naher gelegene Standorte unterstitzt werden. Wichtig wird sein, dass die
Rustungsausgaben nicht vorwiegend in die USA fliessen, sondern Auftrage innerhalb Europas vergeben
werden. So oder so - in Europa herrscht Tristesse und es besteht grosser Handlungsbedarf, denn die
Wettbewerbsféahigkeit gerat gegentber dem Rest der Welt immer tiefer in die Krise. Getreu dem Motto:
«USA innovates, China replicates, Europe regulates». Dabei wére es nicht schlecht, wenn Europa den
seinerzeitigen Leitsatz der Schweiz - Der Aufschwung beginnt im Kopf! - iibernehmen wiirde.
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USA:

Die Spannungen zwischen den Vereinigten Staaten und China sind auch in diesem Jahr ein
dominierendes Thema. Diese Rivalitat, die nicht nur Handels- und Technologiefragen umfasst, sondern
auch Fragen der globalen Machtverhaltnisse, werden weiterhin Marktvolatilitdt und Unsicherheiten
erzeugen. Der US-Arbeitsmarkt zeigte sich auch in den letzten Wochen von seiner robusten Seite, was
den Handlungsspielraum fir die Notenbank stark beeinflusst. Die ersten Monate des Jahres sollten
grundséatzlich gut laufen, da Trumps Regierung zunachst Steuersenkungen ankindigen durfte, bevor
dann Zollpolitik, Inflation und fiskalpolitische Sorgen zunehmend starker eine Rolle in den Képfen der
Investoren spielen werden. Der Aktienmarkt mag naturlich solche Aktionen, der US-Obligationenmarkt
hebt aber bereits den Mahnfinger und signalisiert mit einer gestiegenen Rendite der 10-jahrigen
Staatsanleihnen bis ca. 4.8% Verkaufsdruck sowie die Besorgnis fir die Tragfahigkeit der US-
Schuldenlast. Was gut fur die Anleger ist, muss mittelfristig nicht unbedingt gut fur die Wirtschaft sein.

Asien:

China-Politik: Der durch die Immobilienkrise bedingte Schuldenabbau belastet die Binnennachfrage
immer noch und wirkt deflationar. Die Wachstumsdynamik zeigt Anzeichen einer Stabilisierung, nachdem
eine Kehrtwende zu mehr Unterstiitzung durch die Politik vollzogen wurde. Allerdings sind starkere
Unterstitzungsmassnahmen erforderlich, um das Problem der schwachen Nachfrage und des
Deflationsdrucks anzugehen. Politische Unterstiitzung fliesst v.a. in die Produktion, wéhrend der Konsum
schwachelt. Dies haben v.a. Luxusguteraktien in Europa und USA zu splren bekommen. Die chinesische
Regierung tut gerade genug, um zu verhindern, dass eine unkontrollierte Spirale von Kreditausfallen
entsteht. Wunschenswert wéare ein umfassendes Rettungspaket zugunsten jener chinesischen
Haushalte, die unklugerweise mit Wohnimmobilien spekuliert haben. Die Rendite von 30-jahrigen
chinesischen Staatsanleihen liegt mit mittlerweile 1.87% sogar unter derjenigen japanischer
Staatsanleihen (2.31%). Der Markt erwartet, dass die chinesische Wirtschaft in den néchsten 30 Jahren
deflationarer und schwacher sein wird als die japanische.

Aktien:

Die internationalen Aktienmdarkte haben bereits viel Positives eingepreist, was das Risiko einer
Verschnaufpause erhdht. Allerdings sehen wir diesbeziiglich wenig Korrekturpotenzial am moderater
bewerteten Schweizer Aktienmarkt. Wir erwarten generell eine weitere Normalisierung der Geldpolitik
dank insbesondere in Europa ricklaufiger Inflation und einer robusten Konjunkturentwicklung
(Verlangsamung in den USA und China, Erholung in Europa und den Schwellenlandern). Wichtig ist, dass
sich die Aufwértsbewegung der letzten Tage in Kirze fortsetzt. Schweizer Aktien sind u.E. unterbewertet
und deshalb erwarten wir, dass der Aktienmarkt in diesem Jahr einer der attraktivsten sein wird. Zudem
koénnen sich Schweizer Anleger auch in diesem Jahr auf hohe Dividenden freuen, gehédren die hiesigen
Firmen innerhalb von Europa doch zu den Topfavoriten in Bezug auf eine ansprechende
Dividendenrendite bzw. Dividendenwachstum.

Anleihen:

Mit Blick auf die Konjunktur gehen wir eher von einem robusten globalen Wachstumsbild aus, wobei sich
die Inflation allméhlich zurtickbilden sollte. Die Notenbanken setzen den Zinsnormalisierungszyklus
behutsam fort. Das sind unserer Meinung nach gute Aussichten fur den breiten Obligationenmarkt.
Trotzdem durften die stabile Konjunktur und die Budgetdefizite der Staaten fir anhaltend hohe
Verfallsrenditen von Obligationen in fremden Wahrungen sorgen. Wir sehen bei 5-jahrigen CH-
Unternehmensanleihen eine Stabilisierung der Renditen im Bereich von 0.50% - 0.75%.

Zins- & Geldpolitik' Leitzinsen der Notenbanken in %
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wenn Wirtschafts- oder Finanzkrisen ausbleiben. I\
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der hypothekarische Referenzzinssatz wird im Marz mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit um
25 Basispunkte sinken. Die Inflation in der Schweiz bleibt folglich unter Kontrolle. Die Schweizerische
Nationalbank (SNB) sieht gar das Risiko einer Deflationsphase — und hat kirzlich mit einer Zinssenkung
von 50 Bp Uberrascht. Geld auf dem Sparkonto ist flr Anleger keine Alternative, denn die Zinsen bewegen
sich wieder in Richtung Null. Zieht man die Inflation ab, verliert der Sparer wieder real an Vermégen.

Wahrungen/Krypto:
Die Kréafte, die den USD in den letzten Jahren phasenweise immer wieder unterstitzt hatten, werden nun
nachlassen und die hohen Haushalts- und Leistungsbilanzdefizite der USA weiteren Abwartsdruck auf
die Wahrung ausuben. Sollte die US-Notenbank
aber mit weiteren Zinssenkungen zuwarten, wird
— USDICHF Kaufkraftparitat (PPP) der US-Dollar stark bleiben. Der Bitcoin hat von
Trumps  Aussagen  zur  kryptofreundlichen
Regulierung 2024 stark profitiert. Anfang Dezember
Uberschritt die fuhrende Kryptowahrung erstmals
die Marke von 100'000 US-Dollar. Gut mdoglich,
dass Kryptowdhrungen  zukinftig  aufgrund
zunehmender (staatlicher) Akzeptanz auf der
Sonnenseite stehen. Solange die Musik spielt,
tanzen die Leute. Wir tanzen jedoch nicht mit.
- Wechselkurs USDICHE Kryptos sind fiir uns reine Spekulationsvehikel und
oftmals hoért die Musik abrupt auf zu spielen, danach
folgt nach ausgelassenem Feiern meist ein Kater.

Rohstoffe/Edelmetalle:

Im Bereich der Metalle erscheint Kupfer interessant zu sein, da die Nachfrage global steigt und
gleichzeitig immer mehr in Stromerzeugung, -speicherung und -transport investiert wird. Die
Deglobalisierung kénnte zu regionalen Engpassen fuhren. Die Umstellung auf Elektrofahrzeuge und die
fortgesetzten Investitionen in klimaneutrale Infrastruktur werden generell die

Nachfrage nach einer Reihe von Metallen und Mineralien trotz jingst etwas ', 4
schwacherer Nachfrage aus China antreiben. Gleichzeitig wird die gf ,
Dekarbonisierung, auch wenn sie nur langsam vorankommt, letztendlich in 7;{
einem geringeren Anteil von Ol und Gas im Gesamtenergiemix resultieren. / 2

Gold: Niedrigere Zinssatze, anhaltende geopolitische Risiken und die /
Besorgnis lber die Staatsverschuldung in den USA durften Gold auch im

Jahr 2025 Auftrieb geben und somit weiterhin als Erganzung in einem breit

diversifizierten Anlagevermdgen dienen. Was den Olpreis betrifft, sind die Markte gut versorgt und es
kehrt moglicherweise sogar Uberschiissige Kapazitat zurlick (Trump: «drill baby, drill»). Der jlngste
Preisanstieg ist unseres Erachtens eher vortibergehend.

Anlagepolitisches Fazit:

Mit Blick auf die soliden Vorzeichen erwarten wir, dass sich der Aktienmarkt auch dieses Jahr positiv
entwickeln wird, zumal das Gewinnwachstum sowie die tiefen Zinsen unterstiitzend wirken. Wir bleiben
unseren strategischen Anlagegrundsatzen und unserer Philosophie weiterhin treu, auch wenn z.B.
technologische Innovationen wie Kl aktuell die Schlagzeilen pragen. Auch bei all dem Larm auf der
politischen Biihne raten wir aus Sicht von Investoren jeweils innezuhalten und die Fakten zu prifen, denn
geschaffen werden sie erst, wenn neue Regierungen effektiv auf allen Ebenen prasent sind.

Wir danken Ihnen fur Ihr Vertrauen und In eigener Sache:

winschen lhnen ein erfolgreiches Jahr. Seit diesem Monat erganzt

Daniel Stieger als Vermdgensverwalter
unser Team in Baden. Wir wiinschen
ihm einen erfolgreichen Start! ‘
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