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Ein glanzendes
Anlagejahr - vor
allem fur Gold

Aktien waren auch 2024 eine attraktive Anlage-
klasse. Im ersten Halbjahr drehte sich alles um
das Thema kulnstliche Intelligenz, womit die
grossen Technologiefirmen den Markt domi-
nierten, bevor sich im zweiten Halbjahr positive
Dynamiken auch im breiteren Markt entfalten
konnten. FUr die grésste Uberraschung sorgte
2024 jedoch der Goldpreis, der trotz hoher
Dollarzinsen um bis zu 40 Prozent zulegte. Als
Ursache verorten die Analysten der Bank Avera
die hohen geopolitischen Unsicherheiten, die
weiter steigenden Staatsschulden sowie nam-
hafte Zentralbankenkaufe.

Bereits Mitte Jahr zeichnete sich ein positives Ergebnis ab.
Schweizer Aktien steuern auf eine Jahresperformance um
5 bis 10 Prozent zu, nachdem sie bereits vor Mitte 2024 Uber
10 Prozent geklettert waren. Besser sieht es flr die kotierten
Immobilienfonds aus, die getragen von sinkenden Zinsen und
einer hohen Wohnnachfrage wohl deutlich Gber 10 Prozent
zulegen werden. Wahrend globale Anleihen mit guter Kredit-
qualitat aufgrund der hohen Kosten zur Wéahrungsabsiche-
rung nicht vom Fleck kamen, erzielten Schweizer Obligatio-
nen erneut eine positive Rendite, die bereits im November
5,5 Prozent erreichte. Aufgrund der dabei deutlich gesunke-
nen Zinsen hat diese Anlageklasse nun aber splrbar an
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Attraktivitadt eingeblsst. Dafur konnten Versicherungsver-
briefungen (sogenannte CAT-Bonds) trotz erheblicher Hurri-
kanaktivitdt und hohen Kosten zur Wa&hrungsabsicherung
Uber 8 Prozent an Performance liefern und ihr Renditepoten-
zial fur das kommende Jahr halten.

Der Kursanstieg beim Gold Uberstrahlte zeitweise sogar die
US-Aktien, deren Performance erneut durch die «Glorreichen
Sieben» (Alphabet, Amazon, Meta, Tesla, Nvidia, Apple, Micro-
soft) angetrieben wurde und die 30-Prozent-Marke in Schwei-
zerfranken gemessen Ubertreffen konnte. Bei den europai-
schen Aktien verlief die Entwicklung bis im Mai &hnlich,
getragen von den «Granolas» (GlaxoSmithKline, Roche, ASML,
Nestlé, Novartis, Novo Nordisk, L'Oréal, LVMH, AstraZeneca,
SAP und Sanofi). Danach schwachte sich der Trend stark ab,
und die Performance glich sich derjenigen des schweizeri-
schen Aktienmarktes an.

«Hbhere Anlagerisiken fihren Ublicherweise auch zu héhe-
ren Anlagerenditen. Es ist wichtig, an einem langfristigen
Anlagehorizont festzuhalten und investiert zu bleiben, damit
diese Renditen auch abgeschopft werden kénnen.»




Einleitung der Zinswende

Erneut nahmen im vergangenen Jahr die Notenbanken und
ihre Geldpolitik eine zentrale Rolle ein. Erfreulicherweise
konnten sie, angefihrt von der Schweizerischen National-
bank (SNB), den Zyklus der Zinserhéhungen beenden und die
Leitzinsen senken. Dabei richteten sie sich stark an den Wirt-
schaftsdaten aus und Gberzeugten mit einem flexiblen Politik-
ansatz. Mit diesem Vorgehen gelang es der SNB, auch auf-
grund des starken Schweizer Frankens, die Inflation bereits
wieder auf unter 1 Prozent zu dricken. In Europa hat die Infla-
tion das Zielband erreicht, und in den USA ndhert sie sich die-
sem an, wobei die Dienstleistungsinflation in beiden Regionen
deutlich erhoht bleibt. Die US-Notenbank (Fed) musste am
langsten mit der Zinswende zuwarten. Sie leitete die Abkehr
von der Hochzinspolitik daftr mit einer grossen Senkung um
0,5 Prozentpunkte ein. Damit gelang es ihr, ein Abgleiten in
eine Rezession zu verhindern und zuzuwarten, bis deutliche
Zeichen der Entspannung im Arbeitsmarkt sichtbar geworden
sind.

Instabile geopolitische Situation

Auch 2024 konnte die angespannte geopolitische Situation
nicht beruhigt werden. Und mit dem Wahlsieg Donald
Trumps zeichnen sich neue Dynamiken in der US-Aussen-
politik ab, deren Auswirkungen nur schwer abzuschatzen
sind. Im Ukraine-Krieg bedeutet dies mdglicherweise das
Ende der Verteidigungsbemihungen gegen die anhaltende
russische Aggression. Im Nahen Osten zeichnet sich keine
echte Deeskalation im mittlerweile zum Mehrfrontenkrieg
ausgeweiteten Konflikt Israels mit der durch den Iran orches-
trierten Achse des Widerstands ab. Zudem sind verschiedene
weitere Weltregionen instabil, und es scheinen sich neue In-
teressengemeinschaften wie zum Beispiel die BRICS-Staaten



zu formieren. Entsprechend kommt eine schwer einschatz-
bare, vermehrt isolationistisch ausgerichtete neue Aussen-
politik der USA zur Unzeit.

Verschuldete Staaten

Betrachtet man die Entwicklung der Staatsschulden, kommt
man zur ernlchternden Erkenntnis, dass sich die Situation
keinesfalls zu entspannen scheint. Die USA beenden ein wei-
teres ausgabenfreudiges Jahr unter einer demokratischen
Prasidentschaft. Sie gehen nunin eine republikanische Amts-
zeit Uber, in der die Steuereinnahmenseite weiter geschwacht
wird und durch Zolleinnahmen ersetzt werden soll. Damit ist
mit einer weiteren Zunahme der Deglobalisierungstendenzen
zu rechnen, die sich negativ auf das globale Wirtschafts-
wachstum auswirken darfte.

Gleichzeitig geraten die Haushalte von europaischen Kern-
staaten wie Frankreich unter Druck, und die sinkende Wett-
bewerbsfahigkeit lastet immer starker auf Deutschland.
Marcos Goncgalves bringt es auf den Punkt: «Die Verschul-
dungssituation spitzt sich weiter zu, und die Politik wird moég-
licherweise neue Wege gehen missen, um sie wieder unter
Kontrolle zu bringen.»



Entspannung am US-Arbeitsmarkt

Trotz deutlich héherer Zinsen hat sich die Weltwirtschaft ins-
gesamt recht gut gehalten. Die US-Wirtschaft zeichnete sich
auch 2024 durch ein solides Wachstum aus, das wahrschein-
lich auf Uber 2,5 Prozent zu liegen kommen wird. Obwohl sich
auch der Konsum auf diesem hohen Niveau halten konnte,
fand eine merkliche Entspannung am zuletzt Uberhitzten
US-Arbeitsmarkt statt. Im Jahresvergleich ist die US-Arbeits-
losenrate von 3,7 auf 4,1 Prozent angestiegen, obwohl rund
2 Millionen neue Stellen geschaffen wurden. Dies war wohl
auch der hdéheren Immigration geschuldet, die unter der
neuen Trump-Regierung deutlich unter Druck geraten durfte.
In Europa hat sich die Arbeitslosenquote trotz weiterhin tie-
fem Wirtschaftswachstum weiter auf gegen 6 Prozent zurlck-
gebildet. Dies entspricht, bedingt durch die demografische
Entwicklung, einem nie da gewesenen Tiefststand und wird
far einen anhaltenden Fachkraftemangel sorgen.

Unterschiedliche Wachstumsdynamik

Das Wirtschaftswachstum in den USA und dasjenige in Europa
sind im vergangenen Jahr weiter auseinandergedriftet. Es liegt
nun in den USA um etwa 2 Prozentpunkte Uber demjenigen
Europas. Die Prognosen fir 2025 sehen nun eine deutliche
Abnahme dieser Differenz voraus: Das Wachstum in den USA
sollte abnehmen und das in Europa moderat steigen.




Eine zunehmend isolationistische US-Politik dirfte die Deglo-
balisierung vorantreiben und das Risiko eines Wiederaufflam-
mens der Inflation bei einer gebremsten globalen Wachs-
tumsdynamik erhéhen. Daraus ergeben sich drei denkbare
Szenarien: ein Abgleiten in eine globale Rezession, eine an-
haltend starke Wirtschaftsdynamik («No Landing») oder ein
sogenanntes Soft Landing. Marcos Goncalves dazu: «Einer
leichten Abschwachung des globalen Wirtschaftswachstums
im Rahmen eines «Soft Landing>-Szenarios messen wir mit
rund 50 Prozent die grésste Wahrscheinlichkeit bei. Das Sze-
nario «<No Landing> gewichten wir mit rund 25 Prozent.» Bei
einem «No Landing»-Szenario mlsste mit einem Wiederauf-
flammen der Inflation und steigenden Unsicherheiten gerech-
net werden. Mit rund 25 Prozent beurteilen die Analysten der
Bank Avera ein solches Szenario als durchaus relevant, was
mit gestiegenen makrodkonomischen Risiken einhergeht.

Alternative Anlagen und Qualitatstitel

Fur Anlegerinnen und Anleger heisst dies, dass der Obligatio-
nenbereich aus Schweizer-Franken-Sicht wieder unattraktiv
wird und die globalen Kapitalmarktrisiken weiter zunehmen.
Die Bank Avera hat deshalb ihre Anlageallokation im Rahmen
ihrer Vermdégensverwaltungsmandate bereits in diesem Jahr
im Obligationenbereich reduziert und bei den alternativen
Anlagen ausgebaut. Sie setzt weiterhin auf Schweizer Quali-
tatstitel im Bereich der Aktienanlagen, um insbesondere ge-
genlber einer weiter steigenden Aktienmarktvolatilitat ge-
wappnet zu sein. Das Ziel: das Portfolio mit alternativen Anlagen
zu diversifizieren und mit Qualitatstiteln zu stabilisieren.



Fazit

Das weltweite Wirtschaftswachstum wird 2025 bei
steigenden Risiken weiter an Dynamik verlieren. Glei-
ches gilt fur den Zyklus der Zinssenkungen, der durch
steigende Handelshemmnisse und eine angespannte-
re Angebotsseite ins Stocken geraten dirfte. Deshalb
empfiehlt es sich, die Diversifikation hoch zu halten,
taktisch flexibel zu bleiben und auf Qualitatstitel zu
setzen. FUr den Leiter Wealth Management der Bank
Avera bieten sich in einem anspruchsvollen Umfeld
aber durchaus auch Chancen: «H6here Anlagerisiken
fUhren Ublicherweise auch zu hoheren Anlagerenditen.
Es ist wichtig, an einem langfristigen Anlagehorizont
festzuhalten und investiert zu bleiben, damit diese
Renditen auch abgeschopft werden kénnen.»

Dieses Dokument dient ausschliesslich der Information und richtet sich an Personen, die am
aktuellen Marktumfeld interessiert sind. Es ist weder Angebot noch Aufforderung oder Emp-
fehlung fur den Kauf oder Verkauf von Produkten. Urheberin des Dokuments ist die Bank Avera.
Samtliche Informationen stammen aus Quellen, welche die Bank Avera als zuverldssig erachtet.
Einige Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschrankungen und kénnen
deshalb nicht unbeschrankt weltweit angeboten bzw. von allen Investorinnen und Investoren
erworben werden. Fur Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen Gbernimmt die Bank
Avera keine Gewdhr. Alle Informationen und Preise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung der
Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit ohne Vorankindigung &ndern.

BANK avera

Wir verstehen uns.

bank-avera.ch




