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Riickblick

Aus Anlegersicht fihlen sich die Zollbedenken im Jahr 2025 je nach regionalem Fokus
bisher entweder gerechtfertigt oder Uberzogen an. In den USA hat die Trump-
Regierung die Einflhrung von Zéllen schneller vorangetrieben und ist weiter
gegangen als erwartet. Der S&P 500 hat seit Jahresbeginn 3 % und seit seinem
Hbchststand vom Februar 7 % verloren.

Die zuvor erhohte Positionierung der Anleger in US-Aktien hat sich inzwischen
normalisiert. Die Stimmung der US-Anleger ist nun auch pessimistisch. Als Aktien im
Marz ihren Tiefstand erreichten, gingen lediglich 19 % der Teilnehmenden der
wochentlichen Umfrage der American Association of Individual Investors (AAIl) davon
aus, dass Aktien in den ndchsten sechs Monaten héher notieren wirden - weniger als
in 98 % der Falle seit der ersten Umfrage im Jahr 1987. Waren in der Vergangenheit
weniger als 25 % der Teilnehmenden der AAll-Umfrage optimistisch, notierten US-
Aktien ein Jahr spater durchschnittlich 16 % hoher (wobei die Wahrscheinlichkeit von
Kursgewinnen bei 85 % lag, vergli=chen mit einem Anstieg der Aktienkurse um S %
und einer Wahrscheinlichkeit von 78 % in allen 12-Monats-Zeitrdumen in den letzten
35 Jahren).

Aktien

Von den aktuellen Niveaus aus durften sich US-Aktien unserer Erwartung nach bis
Ende 2025 besser entwickeln als Aktien aus Europa und Asien. Die Daten zur
Positionierung und zur Stimmung weisen darauf hin, dass die Meinung von einer
«Ausnahmestellung der USA» nicht mehr allgemein vertreten wird. Dies deutet auf
mehr Spielraum fiir positive Uberraschungen hin. Trotz der Zollrisiken sind wir im
Hinblick auf die Konjunkturaussichten der USA sowie das Gewinnwachstumspotenzial
der fuhrenden KI-Unternehmen zuversichtlich.

Obligationen

Die Risikopramien von weniger hochwertigen Anleihen auf Indexniveau sind im
historischen Vergleich recht eng und trotzdem nach wie vor attraktiv. Dies kombiniert
mit Zinssenkungen durften risikoreichere Anleihen im kommenden Jahr analog 2023
und 2024 auch im 2025 ansehnliche absolute Ertrdge erméglichen. Die Ausfallquoten
durften ebenfalls weiterhin niedrig bleiben.

Wichtiger Hinweis

Wahrungen

Der Schweizer Franken hat gegenlber den meisten Wahrungen im 2024 an Boden
verloren. Wir sehen nicht, dass das langerfristig so bleiben wird und bleiben bei einer
starken Gewichtung der Heimwahrung in den Strategien.

Rohstoffe

Wir erwarten, dass Gold seine Gewinne im Jahr 2025 weiter ausbaut. Niedrigere
Zinssatze, anhaltende geopolitische Risiken und starke Trends der Diversifikation zu
Lasten des US-Dollars durften fur fortgesetzte Kdufe von Anlegern und
Zentralbanken sorgen. Abgesehen von Gold erkennen wir auch langfristige Chancen
bei Kupfer und anderen Ubergangsmetallen, da die Nachfrage durch die héheren
Investitionen in die Stromerzeugung und -speicherung sowie in elektrische
Transportmittel wachst.

Ausblick und Strategie

Die Praferenzen fur 2025 liegen auf Schweizer und US Aktien sowie US Dollar
denominierten Obligationen wahrungs-besichert in Basiswahrung der Portfolios. Im
Fokus liegt ein hohes Gewicht des Schweizer Franken in den Strategien sowie eine
Allokation in Edelmetallen. FUr das Anlagejahr 2025 bleiben wir konstruktiv
optimistisch.
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