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Tiefzinsphase
steht bevor

Liebe Anlegerin, lieber Anleger

Die SNB hat im Dezember ihren Leitzins auf 0.50% gesenkt. Weitere
Leitzinssenkungen auf 0% sind wahrscheinlich. Die Kapitalmarktzinsen
mit langeren Laufzeiten haben dies bereits vorweggenommen. Eine
Rendite von 1% bei einer Obligation von Schuldnern mit einer guten
Kreditqualitat ist momentan Wunschdenken und wird es in den nachsten
Jahren bleiben.

Die Suche nach Rendite wird wieder einsetzen, mit all den Nebenwir-
kungen, die wir aus der Zeit der Negativzinsen kennen. Unseridse
Angebote von Anleihen unbekannter Emittenten, die mit Renditen
von mehreren Prozent locken, werden wieder die Runde machen. Diese
gehdren in den Papierkorb. Viele Anlegerinnen und Anleger werden
wieder in exotische Obligationen mit héheren Coupons investieren,
deren Risiken sie nicht kennen und nicht verstehen. Das kann gut gehen
oder auch nicht, wie das Beispiel der AT1-Anleihen der Credit Suisse
gezeigt hat.

Immobilienfonds mit einer stabilen Ausschittungsrendite werden eben-
falls gesucht sein. Als langerfristige Anlage sind sie eine geeignete
Erganzung flr das Portfolio. Die Preise sind aber bereits stark gestiegen.
Das durchschnittliche Agio, der Aufpreis beim Kauf des Fonds an der
Borse gegeniiber dem Wert der Immobilien in den Fonds, ist auf 30%
geklettert und damit recht hoch.

Wer wahrend der Tiefzinsphase etwas verdienen will, ist mit einem gut
diversifizierten Aktienanteil gut aufgehoben. Wie hoch dieser Anteil
am Gesamtportfolio sein darf, hangt davon ab, wie viele Kursschwan-
kungen die personliche finanzielle Situation und vor allem die eigene
Gelassenheit verkraften konnen. Das Portfolio sollte mindestens Aktien
von zehn Unternehmen aus verschiedenen Branchen enthalten. Damit
kénnen die unternehmensspezifischen Risiken schon recht gut verteilt
werden. Wer sich nicht mit einer Vielzahl von Firmen auseinandersetzen
will oder dessen Aktienanteil zu klein ist, fir den ist ein aktiv verwal-
teter Aktienfonds oder ein ETF auf einen breiten Aktienindex wie den
Swiss Performance Index eine gute Alternative.
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Auf dem Priifstand:
Schweizer Autozulieferer

Die schwachelnde Autoindustrie, insbesondere in Deutschland,
setzt auch den Schweizer Autozulieferern zu. Der Sektor steht

vor einigen Herausforderungen. Welche Bedeutung hat die Branche
fur die Schweiz, und wie gut ist sie fur die Zukunft gerUstet?

/ Autorinnen Anja Felder und Céline Koster

D i Automobilindustrie steht weltweitunter Druck. ~ Wichtiger Industriefaktor in der Schweiz

Im Jahr 2023 wurden 79.5 Millionen neue Pkw  Die Automobilzulieferer sind ein bedeutender Industrie-
produziert - rund fiinf Millionen weniger als beim Hochst-  zweig in der Schweiz. Auch in der Ostschweizer Wirtschaft
stand 2017. In Europa macht sich die Nachfrageschwdche spielt die Branche eine wichtige Rolle. Von den 578 Auto-
besonders bemerkbar. In Deutschland, dem wichtigsten = mobilzulieferern in der Schweiz ist gemaéss der Branchen-
Automobilmarkt der Region, lag die Produktion von Kraft-  analyse von swiss CAR rund jedes zehnte Unternehmen im
wagen und Kraftwagenteilen 2023 rund 15% unter dem  Kanton St.Gallen angesiedelt. Uberwiegend handelt es sich
Niveau von 2017. Die konjunkturelle Nachfrageschwédche, bei den Schweizer Automobilzulieferer um mittelstandi-
strukturelle Veranderungen wie die wachsende Konkur-  sche Unternehmen (KMU). Vier von fiinf von ihnen machen
renz aus China, die Transformation hin zur Elektromobili-  mit in der Schweiz hergestellten Produkten weniger als CHF
tdt und die gestiegenen Energiekosten setzen die Branche 50 Millionen Umsatz. Der mittelstdndische Charakter der
unter Druck. Die schwache Entwicklung der globalen Auto- ~ Automobilzulieferer wird zudem dadurch unterstrichen,
mobilindustrie, insbesondere in Deutschland, wirkt sich  dass lediglich 12% der Unternehmen iiber 250 Mitarbei-
auch auf die Schweizer Zulieferer aus. tende in der Schweiz beschaftigen.

Zulieferer sind stark spezialisiert
Die Automobilzulieferer in der Schweiz sind hochspezia-

SFS Ay 0.6 Mrd. (21%)
Komax Gl 0.6 Mrd. (75%)
Clariant fslm¥» 0.4 Mrd. (10%)

tenzsensoren ist ams-OSRAM spezialisiert, wahrend SFS
Befestigungs- und Verbindungslosungen anbietet. Auch
Materialhersteller spielen eine wichtige Rolle: Sika liefert
etwa Klebstoffe, und EMS-Chemie stellt Kunststoffgranu-
* Der Geschftsbereich GF Machining Solutions wird devestiert, fiir GF late fiir die Automobilindustrie bereit.

Casting Solutions sucht Georg Fischer einen Kaufer. Die Abhangigkeit
vom Automobilsektor wiirde damit vollstandig entfallen

Die grossten borsenkotierten Schweizer Autozulieferer lisiert. Ein Auto besteht aus rund 15 000 bis 30 000 Einzel-
Umsatz Automobilsparte 2023 in CHF (in % des Gesamtumsatzes) teilen, von denen viele von Zulieferern aus der ganzen Welt
hergestellt werden. Entsprechend vielféltig ist das Zuliefe-
Autoneum Al 2.3 Mrd. (100%) rernetzwerk. In der Schweiz reicht das Angebot von Fahr-
ams-OSRAM AL~ 1.8 Mrd. (52%) zeugkomponenten tber Investitionsgliter wie Maschinen
ABB ANNNNNNEL- 1.4 Mrd. (5%) g und Werkzeuge bis hin zu Dienstleistungen fiir die Fahr-
EMS-Chemie AN~ 1.3 Mrd. (60%) 2 zeugentwicklung. Autoneum produziert zum Beispiel
Sika GulllS~ 0.9 Mrd. (8%) 2 Komponenten fiir den Larm- und Hitzeschutz, wahrend
Georg Fischer sllllay 0.7 Mrd. (18%%*) % Komax Maschinen fiir die Kabelverarbeitung herstellt. Auf
Feintool il 0.7 Mrd. (80%) § Beleuchtungslésungen sowie Sicherheits- und Fahrassis-

s
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Schweizer Autozulieferer

99%

aller Firmen setzen zumindest
teilweise auf internationale
Zulieferer. Nur 10% beziehen
das gesamte Einkaufsvolumen
aus dem Ausland.

Importvolumen nach
Landern und Regionen

578
1. Deutschland Unternehmen
2. Ubriges Westeuropa

3. China

CHF 13 Mrd.

Jahresumsatz

32000

Beschaftigte

Zulieferer unterschiedlich betroffen

Nicht alle Schweizer Zulieferer sind gleich stark von den
Problemen der Automobilindustrie betroffen. Etwa 20%
arbeiten nur fiir die Automobilindustrie, viele erzielen je-
doch auch Umsétze in anderen Branchen. Dies hilft, die
Schwdéche der Automobilindustrie abzufedern. Auch die
Umstellung auf Elektromobilitdt betrifft die Zulieferer
unterschiedlich: Teile, wie Antriebskomponenten, sind
spezifisch fiir eine Antriebsart konzipiert, wahrend andere
- etwa Lacke oder Befestigungskomponenten - unabhén-
gig vom Antriebssystem benétigt werden. Um ihre Wider-
standsfdhigkeit zu starken, haben die Zulieferer ihre Kun-
denbasis von durchschnittlich 10 Abnehmern vor fiinf
Jahren auf heute 18 erweitert. Diese Diversifizierung wird
durch das Aufkommen der Elektromobilitdt und neuer
Marken begiinstigt.

Fokus Automobilzulieferer

tiber

70%

der Unternehmen generieren
den Hauptteil des Umsatzes
im Ausland.

15%
Exportruckgang
(3. Quartal 2024)

Exportvolumen nach
Landern und Regionen

1. Deutschland
2. Ubriges Westeuropa
3. China

Hohe Abhangigkeit von Deutschland

Die Schweizer Automobilzulieferer sind sowohl bei der
Beschaffung der Vorprodukte als auch beim Absatz der eige-
nen Produkte stark vom Ausland abhéngig. Dabei sticht die
enge Beziehung zur deutschen Automobilindustrie hervor.
Die hiesigen Zulieferer kaufen ihre Waren vor allem in der
Schweiz und Deutschland ein, was auf gut etablierte regi-
onale Netzwerke hinweist. Auch andere westeuropdische
Beschaffungsmarkte sind wichtig, wahrend China, Ost-
europaunddie USA nuruntergeordnete Beschaffungsmarkte
sind. Auch bei den Exportmarkten steht Deutschland an
vorderster Stelle. Die wichtigsten Abnehmer der Schwei-
zer Zulieferer sind Mercedes-Benz, VW, Audi und BMW
- allesamt deutsche Marken. Eine Diversifizierung der Ab-
nehmermarkte wiirde die Widerstandsfahigkeit gegentiber
einer lokalen Nachfrageschwiche starken.
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Fokus Automobilzulieferer

Zulieferer investieren

in Innovationen von morgen

Um langfristig auf dem stark umkampften Markt
wettbewerbsfdhig zu bleiben, setzen die
Schweizer Automobilzulieferer auf Innovation. Der Anteil
des Umsatzes, der fiir Forschung und Entwicklung (F&E)
investiert wird, ist in den letzten zehn Jahren deutlich
gestiegen. Die Schweiz ist als Standort fiir Forschung und
Entwicklung von zentraler Bedeutung. Knapp ein Fiinftel
der insgesamt 32 000 Beschaftigten der Schweizer Automo-
bilzulieferer ist in diesem Bereich tatig. In der italienischen
Autoindustrie ist es nur jeder Zehnte. Angesichts der hohen
Produktionskosten in der Schweiz ist klar: Innovation ist
ein entscheidender Erfolgsfaktor fiir die Zulieferindustrie.
Um im internationalen Wettbewerb zu bestehen, muss sie
mit hochwertigen, innovativen Produkten iiberzeugen.

Elektromobilitit:

Anpassung als Uberlebensstrategie

Die Zunahme der Elektromobilitét betrifft die Zulieferer
unterschiedlich stark. Fast die Halfte ist wenig oder gar
nicht betroffen, da ihre Produkte und Dienstleistungen
antriebsunabhéngig genutzt werden oder sie bereits auf
Elektrofahrzeuge spezialisiert sind. Andere Zulieferer
miissen sich hingegen anpassen, weil ihre Produkte, die
urspriinglich fiir Verbrennungsmotoren entwickelt wur-
den, tiberarbeitet werden miissen oder nicht mehr benétigt
werden. Dies betrifft nicht nur Motorbauteile, sondern auch
indirekt betroffene Komponenten. Innenraumteppiche von
Autoneum miissen beispielsweise an ve erte akusti-
sche Anforderungen angepasst werden. Viele Unternehmen
konnen jedoch vorhandene Technologien und Fachwissen

Investitionen in Innovationen
Umsatzanteil an Forschung und Entwicklung in %

nutzen, um ihre aktuellen Produkte fiir Elektrofahrzeuge
weiterzuentwickeln. Zwei Drittel der Schweizer Zulieferer
entwickeln mittlerweile Losungen fiir die Elektromobilitat.
Dabei passen sie nicht nur ihre Produktpalette an, sondern
bauen auch neue Kundenbeziehungen auf. Auffillig ist,
dass die Umstellung bei den Investitionsgiiterherstellern
bereits weiter fortgeschritten ist. Dies zeigt, dass zur Pro-
duktion von Verbrennermotoren vorwiegend bestehende
Maschinenparks genutzt werden, wahrend Investitionen
in die Produktion von Elektrofahrzeugen fliessen. Liefe-
ranten von Teilen oder Material stellen jedoch eine anhal-
tende Nachfrage nach Komponenten von Verbrennerfahr-
zeugen fest.

Digitalisierung: .

Neue Chancen durch Technologie'

Schweizer Zulieferer haben bisher vor allem auf Hardware-
Produkte fokussiert. Produkte, die eine Kombination aus
Hardware und Software beinhalten, gewinnen jedoch an
Bedeutung. Die Digitalisierung verdndert aber nicht nur
die Produkte, sondern erlaubt es auch, Betriebsprozesse
effizienter und flexibler zu gestalten - sei dies durch den
Einsatz Cloud-basierter Services, kollaborativer Roboter,
vernetzter Maschinen und Systeme oder Augmented Rea-
lity. Augmented Reality ermaoglicht es, digitale Informatio-
nen in.].ichtzeit in die reale Umgebung einzublenden. In
der Forschung und Entwicklung wird zudem maschinelles
Lernen (KI) verwendet, etwa zur Produktentwicklung oder
Ideengenerierung.

Stand: 2023

Quelle: UZH swiss CAR Analt
Automobil(zuliefer)industrie




Neue Tiefzinsphase

steht bevor

Das Jahr 2024 war fur Aktienanleger ein Erfolg, wenn auch
mit deutlichen regionalen Unterschieden. Besonders der
US-Markt stach positiv hervor und liess andere Regionen klar
hinter sich. Fir Schweizer Anleger bleibt das Tiefzinsumfeld
bestimmend. Doch welche Chancen und Herausforderungen

bringt das Jahr 2025?

D a S Jahr 2024 war geprégt von regionalen Unter-

schieden in der wirtschaftlichen Entwicklung.
Wahrend die US-Wirtschaft eine beeindruckende Stabili-
tdt zeigte, blieb Europa hinter den Erwartungen zurtck,
insbesondere das Wachstum in Deutschland enttdusch-
te. Die Konjunktur in der Schweiz entwickelte sich, trotz
des Gegenwinds bei ihren Handelspartnern, insgesamt
solide. Uberraschend senkte die SNB bereits im Mirz die
Leitzinsen, noch vor der amerikanischen und der europdi-
schen Notenbank. Wahrend die langfristigen Zinsen in der
Schweiz deutlich sanken, zeigten sie sich in den USA und
Europa volatil. Der Schweizer Franken neigte im ersten
Halbjahr zur Schwache, bevor er im zweiten Halbjahr vor
allem gegeniiber dem Euro wieder zulegen konnte. Auch
an den Aktienmarkten zeigten sich regionale Divergenzen.
Es dominierte der US-Markt mit einem Plus von iiber
20%, wahrend Europa und die Schweiz moderat positiv
abschlossen. Die Wahl von Donald Trump zum ameri-
kanischen Prdasidenten verstdrkte diese unterschiedliche
Entwicklung zum Jahresende nochmals.

Warten auf den Aufschwung

Im kommenden Jahr bleibt das globale Wirtschaftswachs-
tum geddmpft und uneinheitlich. Die USA werden zwar
weniger stark wachsen als im Vorjahr, eine Rezession ist
aber unwahrscheinlich. Europa kdmpft weiter mit schwa-
cher Dynamik. Dies wird sich auch auf die exportabhan-
gige Schweiz auswirken, die sich der verhaltenen Nach-
frage aus dem nahen Ausland nicht entziehen kann. In
China bleibt das Wachstum durch strukturelle Probleme
gehemmt, doch Indien rtickt als zukiinftiger Wachstums-
motor verstdrkt in den Fokus. Die Zentralbanken diirften

ihre Zinsen weiter senken, um die Konjunktur zu stiitzen,
wobei die SNB vor der Herausforderung steht, den starken
Franken zu stabilisieren, ohne die Wirtschaft durch zu
niedrige Zinsen zu belasten.

Ertragsquellen im Umfeld tiefer Zinsen

Aktien bleiben im Tiefzinsumfeld eine attraktive Anlage-
klasse, um vom globalen Wirtschaftswachstum zu profitie-
ren. Insbesondere der Schweizer Aktienmarkt zeichnet sich
durch stabile Dividenden und global ausgerichtete Unter-
nehmen aus, die interessante Chancen bieten. In Zeiten tie-
fer Zinsen stellen Dividenden eine willkommene Ertrags-
quelle dar. Gold bietet im Portfolio als sicherer Hafen nicht
nur Diversifikation, sondern auch einen gewissen Schutz
vor wirtschaftlichen und geopolitischen Unsicherheiten.
Im Gegensatz dazu ist Bitcoin eine spekulative Anlage ohne
stabilisierenden Charakter. Die Kryptowdhrung zeichnet
sich durch hohe Volatilitidt und eine starke Abhdngigkeit
von der Entwicklung der Aktienmarkte aus.

Die SNB steht vor der
Herausforderung, den starken
Franken zu stabilisieren,
ohne die Wirtschaft durch zu
niedrige Zinsen zu belasten.

/sicht Januar 2025



Ausblick 2025:
Chancen und Risiken fiir
unseren Jahresausblick

FUr 2025 erwarten wir eine positive Entwicklung an
den Aktienmaérkten. Welche Faktoren treiben die Vorubergehender
Markte, welche kénnten sie belasten? Wir zeigen '
Ihnen, worauf wir achten.

Chance 1

....................

Positive
Auswirkung

Sinkende Leitzinsen

Die Zinswende ist eingeleitet, doch die Leitzinsen verharren
in den USA und der Eurozone auf vergleichsweise hohem
Niveau. Im Laufe des Jahres 2025 durfte die Geldpolitik Aussicht auf Deregulierung
allmahlich weniger restriktiv werden, wodurch der Druck
durch hohe Zinsen nachlasst. Niedrigere Zinsen und eine
expansivere Geldpolitik wirken traditionell unterstitzend
auf die Aktienmarkte und gehoren zu den entscheidenden
positiven Treibern. In der Realwirtschaft wird der Effekt
mit einer gewissen Verzdégerung spurbar werden, was die Sinkende Leitzinsen
Konjunkturdynamik stutzt.

Effizienzgewinne durch
kiinstliche Intelligenz

Chance 2 Chance 3 |
........................................ Andauernder
Aussicht auf Deregulierung Effizienzgewinne durch
kiinstliche Intelligenz
Donald Trump plant als neu gewahlter US-Prasident umfas-
sende Deregulierungsvorhaben. Diese werden Unternehmen Wie bei vielen neuen Technologien wird es noch einige Jahre
entlasten, die Profitabilitat steigern, Investitionen férdern dauern, bis kinstliche Intelligenz (K1) ihr volles Potenzial aus-
und das Wachstum zahlreicher Branchen unterstiitzen. Fur die schopft. Die zunehmende Verbreitung generativer Kl wird die
Aktienmarkte kénnten héhere Unternehmensgewinne und Effizienz in zahlreichen Branchen durch Automatisierung und
ein optimistischeres Sentiment positive Impulse setzen. Beson- Prozessoptimierung verbessern kénnen. Diese Produktivitats-
ders die Sektoren Energie, Finanzen und Industrie durften von gewinne senken Kosten, erhéhen Margen und férdern das Wachs-
einer solchen Politik profitieren. Mittelfristig wird dies zudem tum, was sich positiv auf die Unternehmensgewinne auswirkt.
den Druck auf andere Lander erhdhen, &hnliche Massnahmen Far die Aktienmarkte ergeben sich dadurch zusatzliche Wachs-
zu ergreifen, um ihre Wettbewerbsfahigkeit zu wahren. tumschancen, insbesondere in technologieaffinen Sektoren.
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Risiko 1

....................

Politisch getriebene Inflation in den USA

Die angekundigten Zélle und Steuersenkungen der zuktinftigen
US-Regierung bergen das Risiko, die Inflation weiter anzuhei-
zen. Dies wirde die US-Notenbank zwingen, die Zinsen langer
hoch zu halten oder sie im Extremfall erneut anzuheben, was
die Finanzierungskosten fur Unternehmen und Konsumenten
erheblich erhéhen wirde. Besonders zinssensitive Sektoren wie
Immobilien und Technologie waren davon betroffen. Gleich-
zeitig durften die geringeren Staatseinnahmen Uber Jahre hin-
weg das Haushaltsdefizit vergréssern und die Schuldenproble-
matik der USA verscharfen.

Einfluss

Weltwirtschaft
schwacht sich starker
ab als erwartet

Negative
Auswirkung

Politisch getriebene
Inflation in den USA

Zunehmende geopoliti-
sche Spannungen

‘Einfluss

Fokus Ausblick

Risiko 2

....................

Weltwirtschaft schwiacht sich starker
ab als erwartet

Die Aktienmarkte werden mittelfristig massgeblich vom Wachs-
tum des nominalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) gepragt. Ein
BIP-Anstieg fuhrt in der Regel zu héheren Unternehmensge-
winnen und liefert damit positive Impulse fur die Markte. Eine
unerwartet starke Abschwachung der Weltwirtschaft konnte
daher erhebliche Marktturbulenzen auslésen. Verlauft die
Abschwachung schrittweise, ist kaum mit einer signifikanten
geld- oder fiskalpolitischen Reaktion zu rechnen, die unterstit-
zend auf Risikoanlagen wirken wrde.

Risiko 3

....................

Zunehmende geopolitische Spannungen

Die geopolitische Lage ist weiterhin von erheblichen Span-
nungen gepragt: der Rivalitat zwischen China und den USA,
dem Krieg in der Ukraine sowie der Instabilitat im Nahen Osten.
Far die Finanzmarkte ist vor allem die Verflechtung zwischen
Geopolitik und Wirtschaft relevant. Die «America first»-Politik
fuhrt zu einer Ruckkehr des Isolationismus und verstarkt
protektionistische Massnahmen, was internationale Allianzen
schwacht und Handelskonflikte verscharft. Insbesondere die
Spannungen mit China im Bereich Technologie und Handel
kénnten eskalieren und globale Lieferketten sowie Markte
erheblich belasten. Hinzu kommt, dass Trumps potenziell
unberechenbarer Fuhrungsstil die Unsicherheiten in Konflikt-
regionen wie dem Nahen Osten oder Osteuropa zusatzlich
verstarkt.

Autor

Dominik Schmidlin

. ’ Leiter Anlagestrategie und Analyse
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Sicht auf die Markte: Zinsen, Gold

SNB-Zinssenkung sorgt
fiir Aufsehen

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat Mitte
Dezember den Leitzins um 50 Basispunkte auf 0.50%
gesenkt. Mit diesem aussergewodhnlich deutlichen
Zinsschritt hat die SNB die Aufmerksamkeit der Finanz-
markte einmal mehr auf sich gezogen.

Der neue SNB-Prdasident Martin Schlegel begriindete den
Entscheid zu tieferen Zinsen mit dem riickldufigen Infla-
tionsdruck, der insbesondere auch durch den starken
Schweizer Franken verstdarkt wurde. Die kurzfristige Infla-
tionsprognose der SNB liegt entsprechend erneut unter der
Prognose von September. Mittelfristig liegt die Inflations-
prognose als Folge des Zinsschritts jedoch wieder leicht
hoher und damit fiir den gesamten Prognosezeitraum
innerhalb des angestrebten Preisstabilitdtsbereichs von
0% bis 2%. Die Unsicherheit beztiglich der Inflationsent-
wicklung bleibt jedoch hoch. Dabei spielt insbesondere die
Entwicklung des Schweizer Frankens eine zentrale Rolle.
Wir erwarten weiterhin einen starken Franken und gehen
deshalb fiir Mdrz und Juni von weiteren Leitzinssenkungen
um je 0.25% aus.

Fina__nzmérkte
im Uberblick,
inklusive Prognosen

sgkb.ch/finanzmaerkte

SNB senkt kurzfristige Inflationsprognose

Verdanderung des Landesindex der Konsumentenpreise
gegeniiber Vorjahr in %

2021

2022 2023 2024 2025 2026 2027

== |nflationsrate Schweiz
== Prognose Dezember 2024, SNB-Leitzins 0.5 %
== Prognose September 2024, SNB-Leitzins 1.0 %

Ausgewahlte Metalle im Vergleich
Jahresperformance in US-Dollar (in %)

40
Gold | 2511 | -36 -03 = 13.1
silber -11.7 28  -07 20
X
£
g
Platin ~ 10.9 -96 109 -7.7 -53 0 &
€
8
@
Palladium -5.9 -13.6 _0 %
Kupfer -146 2.1 6.5
-40
2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: Bloomberg, Stand. 17.12.2024*

* Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator
fur zuktnftige Wertentwicklungen. Es besteht ein Wechselkursrisiko.

10

Glanzendes Jahr fiir Gold

Der Goldpreis stieg 2024 auf ein Rekordhoch von fast 2800
US-Dollar pro Unze und gehorte zu den besten Anlageklas-
sen des Jahres — auch im Vergleich zu anderen Metallen.
Trotz hoher Preise blieb die Nachfrage robust: Zentralban-
ken kauften weiter, wenn auch langsamer als in den Re-
kordjahren 2022/23. Das Kaufvolumen lag tiber dem
langjdhrigen Durchschnitt. Auch Anleger zeigten Interesse:
Borsengehandelte Goldfonds verzeichneten in der zweiten
Jahreshalfte Zufliisse. Neben der Diversifikation gilt Gold als
Versicherung gegen unerwartete Risiken. Es schiitzt vor
wirtschaftlichen und geopolitischen Unsicherheiten und
bringt Stabilitdt ins Anlagedepot.

/sicht Januar 2025
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https://www.sgkb.ch/de/boerse-maerkte/unsere-marktmeinung/finanzmaerkte-und-prognosen

Starke Jahresbilanz 2024

Die Aktienmarkte beendeten das Jahr 2024 mit teilweise deutlichen
Kursgewinnen. Regional gab es jedoch erneut deutliche Unterschiede.
Insbesondere die US-Aktienmarkte stachen positiv hervor.

Di Aktienmarkte entwickelten sich im Dezem-

ber uneinheitlich. Wahrend der Nasdaq und
der EuroStoxx50 zulegen konnten, entwickelten sich die
anderen wichtigen Indizes meist schwacher. Die geldpoli-
tischen Entscheide der Fed und der EZB fielen im Rahmen
der Erwartungen aus. Hingegen iiberraschte die SNB mit
einer deutlichen Leitzinssenkung um 50 Basispunkte. Den
Schweizer Aktienmarkt liess dies aber kalt.

US-Aktien als Uberflieger

2024 war ein sehr erfreuliches Aktienjahr, allerdings mit
deutlichen regionalen Unterschieden. Wéahrend sich die
US-Aktienmadrkte und vor allem die Technologiewerte
stark entwickelten, hinkten der defensive Schweizer Ak-
tienmarkt und der zyklische EuroStoxx50 hinterher. Ins-
besondere der Nasdaq stieg 2024 um rund 30%. Nach
einem positiven Jahresauftakt belasteten im April die
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* Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zuktinftige
Wertentwicklungen. Es besteht ein Wechselkursrisiko.

hartnéckige Inflationsentwicklung in den USA und die
Aussicht auf spater als erwartete Leitzinssenkungen die
Aktienmarkte. Zwischen Mai und Anfang Juli stiitzte die
robuste US-Konjunktur die Markte, bevor aufkommende
US-Rezessionsdngste im August zu weltweiten Kursver-
lusten fiihrten. Bereits Mitte August setzte wieder eine Er-
holung ein. Im September sorgte die {iberraschend starke
Zinssenkung der Fed fiir Riickenwind, bevor der Okto-
ber von geddmpften Hoffnungen auf weitere rasche Zins-
senkungen der Fed geprdgt war. Im November sorgte eine
weitere Kursrally in den USA fiir Auftrieb, unterstiitzt durch
die Wahl von Donald Trump zum 47. US-Prdsidenten. Die
Aussicht auf eine wirtschaftsfreundliche Politik mit Der-
egulierungen und Steuererleichterungen befliigelte die
Kurse. Im Jahr 2024 schnitten die wachstumsstarken Sek-
toren Kommunikationsdienste und Technologie, die vom
KI-Hype angetrieben wurden, am besten ab.

Aktien auch 2025 bevorzugte Anlageklasse
Die US-Wirtschaft zeigt sich weiterhin robust und dtrfte
auch 2025 nicht in eine Rezession fallen. In einem Umfeld
von riickldufigen Zinsen wird die US-Wirtschaft und damit
auch die Aktienentwicklung unterstiitzt. Geopolitische
Risiken im Nahen Osten und in der Ukraine bleiben zweit-
rangig. Dividenden gewinnen mit sinkenden Zinsen wieder
verstdrkt an Bedeutung. Aktien bleiben fiir uns damit auch
2025 die attraktivste Anlageklasse.
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Tiefere Zinsen befeuern
Immobilienmarkt

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat die Zinsen im abgelaufenen
Jahr von 1.75% auf 0.5% gesenkt. Welche Folgen hat dies auf den
Schweizer Immobilienmarkt, und wie sind die Aussichten fir das neue Jahr?

Die SNB startete im Marz 2024 ihren Zinssenkungs-

zyklus und hat die Zinsen seither von 1.75% auf
0.5% gesenkt. Dies fiihrt zu tieferen Zinsen bei SARON-
Hypotheken. Auch die Zinsen fiir Festhypotheken sind auf-
grund der verdnderten Zinserwartungen deutlich zurtick-
gegangen.

Wohneigentum profitiert von tiefen Zinsen
Dank den gesunkenen Finanzierungskosten hat Wohn-
eigentum aus finanzieller Perspektive wieder an Attraktivi-
tdt gewonnen. Folglich hat die Nachfrage wieder zugenom-
men. Dies spiegelt sich auch in den Immobilienpreisen
wider. Nachdem das Preiswachstum im Vorjahr aufgrund
der gestiegenen Zinsen kurzzeitig leicht nachgelassen hatte,
haben die sinkenden Zinsen wieder fiir eine starkere Dyna-
mik am Markt fir Wohneigentum gefiihrt.

Dynamik am Immobilienmarkt nimmt wieder zu

Transaktionspreisindex fiir Wohneigentum,
indexiert Q1 2014 = 100

Quelle: Wuest Partner, Stand. 3. Quartal 2024*
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Immobilien gewinnen an Attraktivitat

Auch fiir institutionelle Investorinnen und Investoren sind
Immobilienanlagen aufgrund tieferer Zinsen und fehlender
Anlagealternativen wieder interessanter. Regional unter-
schiedliche Bewertungsanpassungen nach unten haben
dank der tieferen Zinsen ein Ende gefunden. Zudem pro-
fitieren Mehrfamilienhduser von steigenden Angebots-
mieten. Ein robustes Bevolkerungswachstum und die ver-
haltene Bautdtigkeit sorgen vielerorts flir ein zunehmend
knappes Angebot, was die Angebotsmieten steigen lasst.
Auch indirekte Immobilienanlagen haben von der Zinsent-
wicklung und der gestiegenen Nachfrage nach Immobilien-
anlagen stark profitiert. Kotierte Immobilienfonds haben im
vergangenen Jahr im zweistelligen Prozentbereich zugelegt.

Positive Aussichten fiir den
Immobilienmarkt

Die Zinsen in der Schweiz diirften auf absehbare Zeit tief
bleiben, was dem Immobilienmarkt weiterhin Riicken-
wind verleiht. Wohneigentum bleibt daher gefragt, wah-
rend das Angebot wegen der verhaltenen Neubautatigkeit
im Bereich Wohneigentum knapp bleiben diirfte. Entspre-
chend rechnen wir weiterhin mit steigenden Preisen fiir
Wohneigentum. Bei den Mieten wird die Schere zwischen
Angebots- und Bestandesmieten weiter auseinandergehen.
Die Angebotsmieten diirften aufgrund der anhaltenden
Angebotsknappheit weiter zulegen. Gleichzeitig erwarten
wir eine Senkung des Referenzzinses, was zu einer Entlas-
tung der Bestandesmieten fithren wird. Insgesamt bleiben
die Perspektiven fiir Wohnimmobilien positiv: Tiefe Zinsen,
wachsende Bevolkerung und ein knappes Angebot stiitzen
die Preisentwicklung von Immobilien.
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Jagd nach Rendite

Das Tiefzinsumfeld feiert in der Schweiz ein Comeback.
Wir halten an der Ubergewichtung von Aktien fest und
bevorzugen weiterhin den US-Aktienmarkt.

I der Schweiz erlebt das Tiefzinsumfeld ein Come-
back. Mit einem tiberraschend deutlichen Zins-
schritt hat die Schweizerische Nationalbank (SNB) Mitte
Dezember erneut die Aufmerksamkeit der Finanzmarkte
auf sich gezogen. Die SNB senkte ihren Leitzins angesichts
der niedrigen Inflation um 50 Basispunkte auf 0.5%. Pers-
pektivisch werden die Zinsen weiter sinken, was den Druck
auf die Obligationenrenditen hoch halt. In einem solchen
Umfeld steigt die relative Attraktivitdt von Aktien: Wenn
Coupon-Ertrdge bei Obligationen schrumpfen, gewinnen
Dividenden als Quelle laufender Ertrdge an Bedeutung.

Regionale Unterschiede

in der Konjunkturdynamik

Die Wirtschaft der Eurozone wachst nur moderat, und die
Dynamik variiert weiterhin stark zwischen den Landern.
Ein Lichtblick bleibt Spanien, dessen erwartetes Wachstum
von rund 3% die Schwache der Schwergewichte Deutsch-
land und Frankreich zumindest teilweise ausgleicht. Die-
se geringe Dynamik wirkt sich auch auf die Schweiz aus:
Wahrend der Dienstleistungssektor solide expandiert, lei-
det die Industrie unter der schwachen Nachfrage aus dem
Ausland. Im Gegensatz dazu zeigt die US-Wirtschaft eine
robuste Wachstumsdynamik, getragen von der anhalten-
den Konsumfreude der Amerikaner. Die Arbeitsmarktdaten
stimmen optimistisch, dass die US-Konsumenten ihre sttit-
zende Rolle auch in den kommenden Monaten beibehal-
ten werden. Dies wird sich in einer positiven Umsatz- und
Gewinnentwicklung der amerikanischen Unternehmen
niederschlagen.

Fokus auf US-Aktien

Vor diesem Hintergrund halten wir an unserer Aktientiber-
gewichtung fest und bevorzugen weiterhin den US-Markt.
Zwar sind die Bewertungen des US-Aktienmarkts im inter-
nationalen Vergleich erhéht, doch die Gewinnaussichten
sind ebenfalls deutlich besser. In Europa halten wir auf-

grund der global ausgerichteten Unternehmen und der tie-
feren Bewertungen ein moderates Ubergewicht, wihrend
der defensivere Schweizer Markt neutral gewichtet bleibt.
Gegentiber den Schwellenldndern bleiben wir insgesamt
vorsichtig und halten an der taktischen Untergewichtung
fest. Die Obligationenquote liegt weiter deutlich unter der
strategischen Allokation und dient zusammen mit Gold der
Diversifikation innerhalb des Portfolios.

Unsere Positionierung

neutral + ++
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Prazision und
Teamarbeit im
Asset Management

Schén, wenn Werte wachsen. Fur dieses Ziel arbeiten

unsere Beraterinnen und Berater eng mit den Expertinnen und Experten
aus dem Investment Center zusammen. Lernen Sie in dieser Rubrik die
Menschen dahinter kennen — heute im Gesprach: Lin Niu, Spezialistin
Performance Reporting/Asset Management Support.

Du arbeitest im Asset Management im Support-Team. Was kann man sich darunter vorstellen?
Wir arbeiten eng mit Kundenberatern und Portfolio-Managern zusammen, um
massgeschneiderte Unterlagen fiir unsere Kunden zu erstellen. Dazu zahlen
beispielsweise Anlagevorschldge und Investment Reports. Gleichzeitig sind wir
die ersten Ansprechpartner, wenn es um die Qualitdt und die Genauigkeit der
Daten geht, etwa bei Performance- und Benchmark-Analysen.

Was gefallt dir an deiner Arbeit besonders?
Die Zusammenarbeit und der standige Austausch mit meinen Kollegen aus
den verschiedenen Bereichen der Bank. Gemeinsam entwickeln wir Losungen
und stellen sicher, dass wir unsere Ziele termingerecht erreichen. Dies tragt
dazu bei, dass ich standig dazulerne und die Moglichkeit habe, strategisch und
flexibel zu arbeiten.

Du hast dich im Nachhaltigkeitsbereich weitergebildet. Was hat dich dazu bewogen?
Sowohl die hédufig auftretenden Begriffe in den Medien als auch die spiirbaren
Auswirkungen extremer Wetterereignisse haben mich tiberzeugt, dass dieser
Bereich ein Zukunftsthema ist. Die Weiterbildung hat mir umfassendes Wissen
vermittelt. Dieses kann ich sowohl beruflich als auch privat anwenden, um aktiv
an einer nachhaltigen Zukunft mitzuwirken.

Wie erholst du dich am besten von deinem stressigen Alltag?
Ich geniesse es, mit meiner Familie spazieren zu gehen oder zu joggen und abends
schaue ich gerne Serien auf dem Crosstrainer.

Womit hast du dein erstes Geld verdient?
Das war vor 18 Jahre. Als ein Briickenbauexperte aus der Schweiz meine Heimat-
stadt besuchte, arbeitete ich zwei Tage lang als seine Ubersetzerin. Damit verdiente
ich mir ein gutes Taschengeld. Das war auch mein erster Kontakt mit der Schweiz.
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Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung. Die Texte gentigen nicht allen Vorschriften zur Gewéhr-
leistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen. Es besteht kein Verbot fir den Ersteller oder fur

die St.Galler Kantonalbank Deutschland AG, vor bzw. nach Veréffentlichung dieser Unterlagen mit den ent-
sprechenden Finanzinstrumenten zu handeln.

Dieses Dokument enthélt lediglich generelle Einsch&tzungen, welche auf der Grundlage einer fundamentalen
sowie technischen Analyse der St.Galler Kantonalbank AG getroffen wurden. Diese Einschatzungen stellen keine
Anlageberatung dar. Sie sind insbesondere keine auf die individuellen Verhéltnisse des Kunden abgestimmte
Handlungsempfehlung. Sie geben lediglich die aktuelle Einschatzung der St.Galler Kantonalbank AG wieder,
die auch sehr kurzfristig und ohne vorherige Ankindigung geandert werden kann. Damit ist sie insbesondere
nicht als Grundlage fur eine mittel- und langfristige Handlungsentscheidung geeignet. Wertentwicklungen in
der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Soweit die im Dokument
enthaltenen Daten von Dritten stammen, tibernehmen weder die St.Galler Kantonalbank AG noch die St.Galler
Kantonalbank Deutschland AG fr die Richtigkeit und Vollstandigkeit Gewahr, auch wenn sie nur solche Quellen
verwenden, die sie fur zuverlassig erachten.

Dieses Dokument darf nur mit ausdricklicher Zustimmung der St.Galler Kantonalbank Deutschland AG
vervielfaltigt, an Dritte weitergegeben oder verbreitet werden. Dieses Dokument und die hierin enthaltenen
Informationen dirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder verdffentlicht werden, in denen dies nach den
jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments

in den Vereinigten Staaten, GroBbritannien, Kanada oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Residents und
US-Staatsburger, ist untersagt.

Redaktionsschluss: 19. Dezember 2024
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