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Auf einen Blick 
Unsere Sicht auf die  
Märkte

Auf den nächsten Seiten finden Sie 
unsere Einschätzungen zu:
•	 Obligationen� Seite 3
•	 Aktien � Seite 3
•	 Alternative Anlagen� Seite 4
•	 Währungen� Seite 4

Was Sie erwartet 

Unsere aktuelle Positionierung

Übergewichtet: wir empfehlen im aktuellen 
Umfeld mehr von dieser Anlageklasse zu 
halten als gemäss der SAA*

Neutral: wir empfehlen im aktuellen 
Umfeld diese Anlageklasse gemäss der 
SAA* zu halten

Untergewichtet: wir empfehlen im 
aktuellen Umfeld weniger von dieser 
Anlageklasse zu halten als gemäss der 
SAA*
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* SAA: Strategische Asset Allocation

«Die Zukunft ist niemals klar. Schon 
für ein bisschen Gewissheit muss man 
einen hohen Preis zahlen. Unsicher-
heit ist deshalb der Freund von Lang-
fristinvestoren.» Trotz dieses Zitats 
von Warren Buffett sei ein Ausblick 
auf das kommende Anlagejahr er-
laubt. Dabei geht es weniger darum 
Gewissheit zu erlangen, als den Spiel-
raum auszuloten, der uns im kommen-
den Jahr erwartet.

Betrachten wir die Chancen, dann 
bietet das Umfeld weiter sinkender 
Leitzinsen und fortschreitender Um-
setzung der Nutzung von künstlicher 
Intelligenz zur Produktivitätssteige-
rung unverändert ein gutes Umfeld 
für den US-Aktienmarkt. Flankiert von 
protektionistischen Massnahmen 
dürfte sich die positive Entwicklung 
auch stärker in die Breite verlagern, 
womit auch bislang vernachlässigte 
Segmente deutlich zulegen könnten.

Wenden wir uns den Risiken zu, so 
liegen diese in den USA insbesondere 
in einem Wiederaufflammen der Infla-
tion, womit sich der «America First»-
Fokus zum Boomerang entwickeln 
würde. Andererseits könnten durch 
die isolationistische Haltung der USA 
andere Regionen wie Europa zu ei-
nem Zeitpunkt wirtschaftlich ge-
bremst werden, zu dem sich ihre 
Wachstumsraten bereits auf einem 
tiefen Niveau befinden und sie vor 
grossen politischen Herausforderun-
gen stehen. Davon ist die Schweiz 
nicht ausgenommen, aber sie befin-
det sich wettbewerbstechnisch und 
politisch in einer guten Ausgangslage, 
um diese Herausforderungen zu meis-
tern.

Wir sind bei Schweizer Aktien unter- 
und bei Schwellenländeraktien über-
gewichtet investiert und führen das 
Untergewicht bei Obligationen aus 
Industrienationen zugunsten weiterer 
alternativer Anlagen fort.
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+ = – Bei der Edelmetall- und Rohstoffallokation ist zu berücksichtigen, dass  
wir in unserer SAA* die Quote aufgrund seiner niedrigen Zyklizität aus-
schliesslich mit Gold umsetzen.

Wir sind bei Aktien Schwellenländer  
und Liquidität zulasten Aktien Schweiz über- 
und bei Obligationen aus Industrienationen 
zugunsten von weiteren Alternativen An-

lagen untergewichtet.  
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Anlageklasse 
Obligationen

… dass die zweitbeste Aktie des vergan-
genen Jahres im Dow Jones die Super-
marktkette Walmart war? Der weltgrösste 
Detailhändler, berühmt für seine Discount-
preise, legte beim Umsatz mit vermögen-
deren Haushalten so stark zu, dass seine 
Kursentwicklung im Jahr 2024 der einer 
Technologieaktie glich.

Haben Sie gewusst … Der US-Aktienmarkt wird voraussicht-
lich auch im neuen Jahr seine Vor-
machtstellung ausbauen können. 
Steuersenkungen und Einfuhrzölle 
sollten nun den Markt vermehrt in der 
Breite stimulieren, während die Luft 
für die Technologieriesen etwas dün-
ner wird.
Derweil gehen in Europa das deut-
sche Rezessions- und das französi-
sche Schuldengespenst um, während 
die früheren Problemstaaten davon 
profitieren, dass sie ihre Hausaufga-
ben gemacht haben. Das gilt auch für 
die Schweiz, wobei diese durch die 
unsichere Zukunft der Aussenhan-
delsbeziehungen mit der EU und den 
USA belastet wird. 

Es ist zu erwarten, dass die Rendite 
von zehnjährigen US-Staatsanleihen  
infolge einer dynamischen US-Wirt-
schaft weiter steigt, während sich der 
Zinssenkungsspielraum der US-No-
tenbank zunehmend einengt. Anders 
als in der Schweiz werden sich die 
Zinsen im Euroraum dieser Entwick-
lung aufgrund der politischen Proble-
me und dem strukturell schwachen 
Euro kaum entziehen können.
Bei Obligationen aus Industrienatio-
nen wird demzufolge der Druck an-
halten, weshalb Hochzinsanleihen 
weiterhin attraktiver erscheinen. Bei 
Schwellenländerobligationen besteht 
unverändert Aufholpotenzial. Die At-
traktivität von Schweizer Obligatio-

Bei den Schwellenländern sehen wir 
weiterhin positive Dynamik, wobei der 
Umschwung im Schwergewicht China 
wohl noch weiter auf sich warten las-
sen dürfte.
Wir sind bei Schweizer Aktien unter- 
und bei Schwellenländeraktien über-
gewichtet und bevorzugen Titel mit 
hoher Qualität.

nen hat aufgrund der gesunkenen 
Renditen zwar abgenommen, sie 
übernehmen aber immer noch eine 
stabilisierende Rolle im Portfoliokon-
text.
Wir sind bei Schweizer Obligationen 
neutral positioniert und bei globalen 
Anleihen untergewichtet.

«Wenn wir über weitere Senkungen 
nachdenken, werden wir auf Fort-
schritte bei der Inflation achten», 
gab der US-Notenbankchef Powell 
zu Protokoll. Zum Leid der Märkte 
richtet sich damit der Fokus in den 
USA in erster Linie wieder auf die 
Inflationseindämmung.

Entwicklung hohe Kreditqualität, Hochzins- 
und Schwellenländeranleihen (CHF-hedged)
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Entwicklung ausgewählter Aktienmärkte (in CHF)

Anlageklasse 
Aktien 
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Der Euro scheint angeschlagen und 
anders als bei früheren Krisen liegt 
diesmal das Problem bei den Kern-
staaten, denen einerseits der Wachs-
tumsmotor abstirbt und andererseits 
die politische Stabilität verloren geht 
sowie der Staatshaushalt aus dem Ru-
der läuft. Nicht jedes Problem für sich 
alleine genommen scheint unlösbar 
zu sein, doch die Kombination der 
Probleme schafft eine äusserst diffi-
zile Ausgangslage, die nach grund-
sätzlichen strukturellen Neuausrich-
tungen verlangt.
Der US-Dollar sollte vorerst gut unter-
stützt bleiben, wobei mit einer zuneh-
menden Volatilität zu rechnen sein 
wird. Insbesondere die Kritik von Do-

Mit den weiter steigenden Unsicher-
heiten gewinnt auch die Diversifika-
tion zusätzlich an Bedeutung, zu der 
insbesondere die alternativen Anla-
gen beitragen können. Dabei bietet 
sich für kotierte Schweizer Immobili-
enfonds mit den tiefen Schweizerfran-
kenzinsen ein optimales Umfeld. Ähn-
liches gilt für Gold, das in unsicheren 
Zeiten gefragt bleiben wird.
Wandelanleihen können von einer 
breiteren Marktdynamik in den USA 
profitieren, die insbesondere auch 
kleineren und mittleren Unternehmen 
zugute kommt. Flexible Obligationen-
manager finden in Zeiten unruhiger 
Obligationenmärkte mehr Möglich-
keiten, sich gewinnbringend zu posi-

Anlageklasse 
Alternative Anlagen 

Anlageklasse 
Währungen 

… dass die eidgenössischen Räte und der 
Bundesrat an einem Systemwechsel zur 
Abschaffung des Eigenmietwerts arbei-
ten? Hierbei könnten jedoch die Minder-
einnahmen für Tourismuskantone zum 
Stolperstein werden, da diese durch eine 
neue referendumspflichtige Objektsteuer 
ausgeglichen werden sollen.

Haben Sie gewusst … 

Entwicklung ausgewählter alternativer  
Anlagen (in CHF)
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Wandelanleihen Versicherungsverbriefung

Quelle: Bloomberg, Bank Avera
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Entwicklung USD/CHF und EUR  
über die letzten zwölf Monate

nald Trump gegenüber der US-Noten-
bank ist ein Spiel mit dem Feuer, denn 
die Vergangenheit hat gezeigt, dass 
die Devisenmärkte sehr sensibel dar-
auf reagieren, wenn die Unabhängig-
keit des Währungshüters durch die 
Politik in Frage gestellt wird.

tionieren, während sich bei Versiche-
rungsverbriefungen aufgrund der ho-
hen Risikoaufschläge bei Neuemissio-
nen wiederum eine vielversprechende 
Ausgangslage bietet.
Wir sind bei den weiteren alternativen 
Anlagen im Bereich nachrangiger Un-
ternehmensanleihen übergewichtet.

«Man müsste nur den Euro auf die 
Parität bringen, um einen US-Zoll 
von zehn Prozent im Wesentlichen 
zu kompensieren», sagte der 
Präsident der belgischen Notenbank 
Pierre Wunsch. Er warnte aber auch 
vor einer inflationären Wirkung 
eines schwächeren Euros der 
Importgüter verteuern würde.
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Wir sind  
für Sie da 

Bei Fragen oder für Unterstützung zu konkreten Anlage­

plänen wenden Sie sich bitte direkt an Ihre persönliche Kun­

denberaterin oder Ihren persönlichen Kundenberater. Sie un­

terstützen und beraten Sie mit langjähriger Erfahrung und 

hoher Fachkompetenz rund um das Thema Geldanlagen.

Lars Rigling
Leiter Investment Solutions

Diese Publikation wurde von der Bank Avera (in der Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt) erstellt und ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung 
der Unabhängigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung. Sie richtet sich ausschliesslich an Perso­
nen mit Wohnsitz in der Schweiz, die Anlageberatungs- oder Vermögensverwaltungsdienstleistungen der Bank Avera in Anspruch nehmen oder sich für diese interessieren. Sie dient 
ausschliesslich der Information und ist weder Angebot noch Aufforderung oder Empfehlung für den Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten. Der Inhalt 
dieser Publikation ist nicht als persönliche Empfehlung aufzufassen und berücksichtigt weder die Anlageziele noch die Anlagestrategien oder die finanzielle Situation oder Bedürf­
nisse einer bestimmten Person. Sie basiert auf zahlreichen unterschiedlichen Annahmen. Diese können zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen führen. Einige Dienstleistungen und 
Produkte unterliegen gesetzlichen Beschränkungen und können deshalb nicht unbeschränkt weltweit angeboten beziehungsweise von allen Investoren erworben werden. Sämtliche 
in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus Quellen, welche die Bank Avera als zuverlässig und glaubwürdig erachtet; trotzdem lehnt die Bank jede 
vertragliche oder stillschweigende Haftung für falsche oder unvollständige Informationen ab. Alle Informationen und Meinungen sowie gemachten Prognosen, Einschätzungen und 
angegebenen Marktpreise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung der Publikation aktuell und können sich jederzeit ohne Ankündigung ändern. Die Wertentwicklung einer Anlage in 
der Vergangenheit stellt keine Gewähr für künftige Ergebnisse dar. 

Dieses Material darf ohne vorherige Einwilligung der Bank Avera nicht reproduziert werden. Sofern nicht etwas anderes schriftlich vereinbart worden ist, untersagt die Bank Avera 
ausdrücklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte und übernimmt keinerlei Haftung für Ansprüche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der 
Verteilung dieses Materials resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der dafür geltenden Gesetzgebung stattfinden.

Bank Avera Genossenschaft
Spitalstrasse 2, 8620 Wetzikon, T 044 933 54 00, info@bank-avera.ch, bank-avera.ch

Diese Ausgabe wurde von den nachfolgenden Personen erstellt.

Patrick Volkart
Investment Advisor Wealth Management


