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Anlage-Blickwinkel 2024/2025

Liebe Kundin
Lieber Kunde

Wir freuen uns, lhnen den «Anlage-Blickwinkel 2024/2025» vorzu-
stellen, insbesondere im Lichte der positiven Entwicklungen an den
Finanzmarkten im vergangenen Jahr. Nahezu alle Anlageklassen
konnten das Jahr mit erfreulichen Renditen abschliessen. In dieser Bro-
schire werfen wir einen Blick zuriick auf das Anlagejahr 2024 und
beleuchten die wirtschaftlichen und zinspolitischen Perspektiven fir
2025, aus denen sich interessante Chancen ergeben.

Anlegen ist nicht nur Wohlhabenden vorbehalten. Tatséchlich kénnen
alle, unabhéngig von der persénlichen finanziellen Ausgangslage,
das Potenzial ihres Geldes nutzen, um langfristig Vermégen aufzu-
bauven. Dennoch schépfen viele Menschen ihre Méglichkeiten zur
Kapitalanlage nicht aus — sei es aus Angst vor Verlusten, Unsicherhei-
ten hinsichtlich der richtigen Anlageform oder aufgrund fehlendem
Wissen. Diese Griinde fishren oft dazu, dass die Chance auf langfris-
tigen Vermdgensaufbau ungenutzt bleibt.

Ein zentrales Element fir erfolgreichen Vermégensaufbau ist die Di-
versifikation. Gemeint ist damit die breite Streuung von Anlagen auf
verschiedene Anlageklassen und Regionen, um Risiken zu minimie-
ren und Chancen bestmdglich zu nutzen. Ebenso entscheidend ist der
Anlagehorizont: Je langer Sie investieren, desto besser kénnen Sie
Schwankungen an den Mérkten ausgleichen und vom Zinseszinseffekt
profitieren.

Ein weiterer wichtiger Aspekt wird oft ibersehen: die finanzielle Vor-
sorge firs Alter. Wer frilhzeitig mit dem Aufbau seiner Altersvorsorge
beginnt, schafft sich eine solide Grundlage fiir eine finanziell abgesi-
cherte Zukunft. Auch hier ist eine kluge Anlagestrategie gefragt, die
den eigenen Bedirfnissen und Erwartungen gerecht wird.

Eine ganzheitliche Beratung, oft ergénzt durch eine fundierte Finanz-
planung, ist eine wichtige Voraussetzung und Basis, um die passende
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Rickblick

Massiges Wachstum und nachlassende Inflation

Die Weltwirtschaft wuchs 2024 gemass Internationalem Wéhrungsfonds
(IWF) moderat um 3,2%, jedoch blieben Herausforderungen wie eine
hartnéckige Inflation im Dienstleistungssektor und geopolitische Span-
nungen bestehen. Die USA verzeichneten robustes Wachstum, wahrend
Europa und andere Industrieldnder weitgehend stagnierten. In Europa
minderte die hohe Kerninflation die Kaufkraft, wenngleich sich ab Mitte
2024 Zinssenkungen durch die Europdische Zentralbank (EZB) abzeich-
neten. Chinas Wachstum blieb aufgrund struktureller Schwéchen, vor al-
lem im Immobiliensektor, hinter den Erwartungen zuriick und schwéchte
die Schwellenlander. Politische Unsicherheiten und hohe Finanzierungs-
kosten bremsten weltweit Investitionen, besonders in Deutschland mit
nahezu stagnierendem Wachstum. Die Schweiz wuchs geméss IWF um
1,3% bei gleicher Inflationsrate. Insgesamt blieb das globale Wachs-
tum stabil, aber fragil und anfdllig fir Risiken wie Handelskonflikte und
politische Unsicherheiten in den USA und der EU. Strukturelle Reformen
und nachhaltige Fiskalpolitik wéren zur Wachstumsférderung dringend
notwendig, sind aber politisch kaum durchsetzbar.

Inflation im Abwartstrend, aber weiterhin ein Thema
Obwohl die Inflation deutlich unter den Héchststénden von 2022
liegt, blieb sie ein zentrales Thema. Nachlassende Energie- und Nah-
rungsmittelpreise sowie restriktive geldpolitische Massnahmen senkten
die weltweite Inflationsrate 2024 auf 5,8%. Steigende Dienstleis-
tungspreise hielten die Kerninflationsraten hartnéckig hoch. Die Infla-
tionsrate betrug in Industrieléndern 2,6%, in Schwellenléndern 7,9%,
teils verstarkt durch Umverteilungskémpfe und Lohn-Preis-Spiralen.
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Regionale Entwicklungen: USA, China und Eurozone

In den USA erwies sich das Wirtschaftswachstum trotz hoher Zinsen
als widerstandsféhig. Die Beschéftigungssituation blieb stabil und un-
terstitzte den Konsum. Chinas Wirtschaft litt weiterhin unter den Fol-
gen der Immobilienkrise, was auf Deflation hindeutet. Die Regierung
reagierte mit geldpolitischer Lockerung und einem umfangreichen fis-
kalischen Programm. Die Eurozone litt unter hohen Energiepreisen,
restriktiver Fiskalpolitik und hohen Zinsen. Trotz des Anstiegs der Re-
alléhne, der den Konsum hatte beleben sollen, blieb das Geschafts-
klima weiterhin gedémpft. Eine Erholung der Konjunktur in den USA
und China sowie Zinssenkungen der EZB kénnten jedoch zu einer
Stabilisierung fishren, die auch der Schweizer Industrie zugutekédme.

Bruttoinlandsprodukt (in USD, indexiert, Dezember 2010 = 100)
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Turbulenter US-Wahlkampf

Der US-Wahlkampf war geprdgt von unerwarteten Wendungen und
historischen Ereignissen. Kamala Harris trat unverhofft als Prasident-
schaftskandidatin der Demokraten an, nachdem Joe Biden sich aus dem
Rennen zuriickgezogen hatte. Donald Trump hingegen iberstand trotz
mehrfacher strafrechtlicher Anklagen und zweier Attentatsversuche
die Vorwahlen und sicherte sich die Nominierung der Republikaner.
Der Wahlkampf war polarisiert und emotional aufgeladen: Wéhrend
Harris eine Rickkehr zu sozialen Themen versprach, setzte Trump auf
nationalistische und migrationskritische Rhetorik. Trotz der Differenzen
der Kandidierenden blieb der Wahlausgang bis zuletzt sehr spannend.
Am 5. November machte schliesslich Donald Trump das Rennen.

Trump verfiigt nun iber eine republikanische Mehrheit in beiden Kam-
mern des Kongresses («<Red Sweep») sowie einen konservativ besetz-
ten Supreme Court. Diese Machffille l&sst seine politischen Gegner
um die Demokratie besorgt sein, vor allem angesichts verfassungs-
feindlicher Ideen in seinem Strategiepapier «Project 2025».

Mit der doppelten Mehrheit im Kongress ergeben sich einige Risiken.
Diese Politik dirfte einerseits inflationar wirken: Die geplante, restrik-
tivere Migrationspolitik erhéht den Lohndruck, und die angekindigten
Zdlle treiben die Importpreise in die Hohe, was die Erwartungen an
Zinssenkungen déampft. Dariiber hinaus wird die geplante Steuer-
politik das Haushaltsdefizit weiter vergréssern. Es bleibt abzuwarten,
wie stark die Trump-Administration letztlich von ihren Maximalfor-
derungen aus dem Wahlkampf abweicht und ihre Wahlversprechen
tatsdchlich umsetzt.

Zentrale Themen und Trends

Das Anlagejahr 2024 war von einem intensiven Anpassungsprozess
gepragt, angetrieben durch signifikante Verédnderungen in der Geld-
politik, fortschreitende technologische Entwicklungen und erhebliche
geopolitische Risiken. Finf Schlisselthemen und -trends dominierten
die Finanzmarkte:

Zinssenkungen und geldpolitische Entwicklungen

Nach einem Jahr restriktiver Geldpolitik fihrte der Inflationsrickgang
zu Diskussionen Uber mégliche Zinssenkungen, die schliesslich um-
gesetzt wurden. Diese Massnahmen setzten positive Impulse fir Akti-
en und Anleihen frei, wahrend langfristige Obligationenrenditen im
Jahresverlauf stark schwankten.



Wirtschaftliche Resilienz und Rezessionsdngste

Die erste Jahreshdlfte war von Rezessionsdngsten geprdgt, insbeson-
dere in Europa. Rickgénge im Konsum und Unternehmensgewinnen
fihrten zu einer vorsichtigen Marktstimmung. Die US-Wirtschaft blieb
jedoch robust, insbesondere der Technologiesektor profitierte und
stitzte die Markterholung.

Technologie und kinstliche Intelligenz (KI)

Kl-Innovationen fihrten zu einem Boom im Technologiesektor, insbe-
sondere in generativer KI, Cloud-Computing und Automatisierung,
was Effizienz und Umsatzwachstum antrieb und hohe Investitionen
nach sich zog.

Geopolitische Unsicherheiten und nachhaltige Investitionen
Der Ukraine-Konflikt, der Krieg im Nahen Osten und geopolitische
Herausforderungen in Asien, steigerten das Interesse an Nachhaltig-
keitsinvestitionen. Erneverbare Energien und CO,-Reduktion rickten in
den Fokus und férderten Investitionen in saubere Technologien.

Sektorrotation und flexible Anlagestrategien

Die Aktienmérkte zeigten 2024 eine Rotation zwischen defensiven
und zyklischen Sektoren. Wahrend Gesundheits- und Versorgersekto-
ren zu Jahresbeginn bevorzugt wurden, verlagerte sich das Interesse
im Laufe des Jahres hin zu zyklischen Konsum- und Industriesektoren.
Anlegende setzten zunehmend auf flexible Strategien, um Chancen
der technologischen Innovation zu nutzen und Risiken geopolitischer
Spannungen abzufedern.

Anlageklassen im Uberblick

Das Anlagejahr 2024 brachte den Anlegerinnen und Anlegern eine
erfreuliche Performance. Der Uberblick Uber die Anlageklassen zeigt
eine klare Trennung zwischen risikoreichen und defensiven Anlagen.
Wichtige Erfolgsfaktoren waren Diversifikation und Markiflexibilitét.

Aktien

US-Aktien erzielten starke Renditen, insbesondere durch den Boom
bei kinstlicher Intelligenz, was den S&P 500 um Gber 20% ansteigen
liess. Globale Aktienmarkte und Schwellenldnder entwickelten sich
ebenfalls positiv, wahrend europdische und Schweizer Aktien unter-
durchschnittlich abschnitten.

Entwicklung Aktien Schweiz
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Obligationen

Schweizer Anleihen profitierten von niedriger Inflation und einer sta-
bilen Zinspolitik der Schweizerischen Nationalbank (SNB), die be-
sonders mittlere Laufzeiten attraktiv machte. Unternehmensanleihen
gewannen durch sinkende Refinanzierungskosten an Attraktivitéat, da
die Zinssatze stabil blieben.

Schweizer Immobilienfonds

Diese zeigten eine beeindruckende Entwicklung und schnitten besser
ab als Schweizer Aktien und Obligationen. Das durchschnittliche Agio
stieg auf eher teure 30%, wdhrend die durchschnittliche Ausschiit-
tungsrendite mit soliden 2,5% Uberzeugte.

Rohstoffe

Die Rohstoffpreise waren volatil. Wéhrend die Olpreise zu Jahres-
beginn aufgrund schwacher Nachfrage und hoher Produktion fielen,
stitzten geopolitische Spannungen die Preise punktuell. Metalle litten
unter der schwachen Nachfrage aus China, wéhrend die Preise fir
Metalle, die fir erneverbare Energien benétigt werden, stabil blieben.
Gute Ernten driickten die Lebensmittelpreise, doch Wetterphédnomene
wie der El Nifio fihrten zu Schwankungen.

Gold

Der Goldpreis hat 2024 massiv zugelegt. Die Nachfrage kam dabei
sowohl von Zentralbanken als auch von Privatanlegenden und der
Schmuckindustrie.

Wahrungen
Anlegerinnen und Anleger profitierten in der ersten Jahreshélfte von
Wahrungsgewinnen auf ihren auslédndischen Anlagen. In der zweiten
Jahreshalfte schwéchte sich dieser Effekt jedoch ab, da der Schweizer
Franken an Starke gewann.

Entwicklung Anlageklassen in CHF (01.01.-30.11.2024)

EUR (+0.3%)

USD [+4.7 %)

GBP (+4.7%)

Geldmarkt (Saron) (+0.94 %)
Schweiz (+5.0%)

Eurozone (+3.9%)

USA (+8.0%)

Schwellenlander (+13.4 %)

Welt (+5.5 %)

Schweiz (+7.6%)

Schweiz Small & Mid Caps (+ 1.3 %)
Eurozone (+8.3 %)

USA (+27.3%)

Japan (+14.4%)

Schwellenlander (+13.0%)

Welt (+27.9 %)

CH Immobilien (+14.2 %)

Rohstoffe (+10.5 %)

Gold (hedged CHF) (+23.5%)
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Ausblick

Der IWF prognostiziert fir 2025 ein globales Wirtschaftswachstum von
3,2%, was auf eine stabile Entwicklung im Vergleich zu den Vorjahren
hindeutet. Die weltweite Inflationsrate diirfte auf etwa 4,3% zuriickgehen.
Wir erwarten ein solides Wachstum in den USA, und ein umfangreiches
Konjunkturpaket diirfte die chinesische Wirtschaft unterstiitzen. In Europa
werden voraussichtlich hchere Reallshne die Wirtschaft ankurbeln, was
auch der Schweizer Wirtschaft zugutekommen wird.

Fir die Schweiz erwartet der IWF ein beschleunigtes Wachstum von
1,3%, nahe dem langfristigen Durchschnitt. Ein Lohnanstieg von 1,4%
wird den Konsum stitzen, der jedoch leicht durch eine hdhere Arbeits-
losenquote von 2,8% belastet wird. Exporte und Investitionen profitieren
von der Erholung des Aussenhandels. Die Inflation dirfte durch sinkende
Strompreise und einen geringeren Referenzzins auf 0,7% zuriickgehen.

Auswirkungen der US-Présidentschaftswahlen

Die US-Wahl wird im neuen Jahr weitreichende geopolitische und wirt-
schaftliche Auswirkungen haben, die jedoch erst mittelfristig — zumindest
teilweise — spirbar werden. Der Wahlausgang wird die US-Ausrichtung
in internationalen Bindnissen und Konfliklen massgeblich beeinflussen.
Anderungen in der Handels- und Steuerpolitik werden die globalen Fi-
nanzmdarkte erfassen und erhdhte Volatilitdt verursachen.

Die Trump-Prasidentschaft treibt durch expansive Fiskalpolitik und Dere-
gulierung das Wirtschaftswachstum an, was besonders Aktien begiins-
tigt, wahrend Anleihen an Attraktivitat verlieren. Ein starkes Wachstum
kann steigende Zinssatze nach sich ziehen, die ab einem bestimmten
Niveau Risiken fir die Wirtschaft und die Aktienmérkte bergen. Es gilt
folgende méglichen wirtschaftlichen Auswirkungen zu beachten:

Fiskalpolitik und Defizit

Steuersenkungen und héhere Staatsausgaben vergréssern das Haus-
haltsdefizit und setzen kurzfristig einen positiven Wachstumsimpuls.
Langfristig steigt dadurch jedoch die Verschuldung und die damit
verbundenen Schuldendienstkosten machen eine Normalisierung der
Fiskalpolitik mittelfristig erforderlich.

Inlandproduktion und Zslle

Hohere Zélle und Anreize zur Produktion in den USA erhdhen die
Gefahr von Handelsspannungen und Unsicherheit, insbesondere im
Verhéltnis zu China.

Politische Schwerpunkte bei «Red Sweep»
Mit der doppelten Mehrheit im Kongress liegt Trumps Fokus verstarkt
auf der Einwanderungs- und Steuerpolitik.

Aussen- und Handelspolitik

Ein harterer Kurs gegeniiber dem Iran birgt zusétzliche Risiken fir die
Finanzmarkte, wéhrend die protektionistische Haltung gegeniber China
unverdndert bleibt. Auch der UkraineKrieg diirfte sich, entgegen Trumps
Ankindigungen, kaum in kurzer Zeit «fair und nachhaltig» [&sen lassen.
Zudem wird eine verstdrkte militarische Aufristung erwartet.

Anlegerinnen und Anlegern empfehlen wir, investiert zu bleiben,
ihr Portfolio diversifiziert zu halten und dieses nicht ausschliess-
lich auf den US-Wahlausgang auszurichten. Ein politisch neutraler
Ansatz bei der Portfolioverwaltung ist ratsam, da fundamentale Fak-
toren wie Wirtschaftswachstum, Zinspolitik und technologische Trends
mittelfristig eine starkere Rolle spielen werden.

Entwicklung Renditen 10-jGhriger Staatsanleihen
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Sanfte Landung, Rezession oder keine Landung?

Seit 2022 verfolgt die Federal Reserve (Fed) den schnellsten Zinserho-
hungszyklus seit den 1980erJahren, um die hohe Inflation in den USA
zu bekémpfen. Dies hat eine Debatte dariiber ausgeldst, ob eine sanfte
Landung der Konjunktur erreicht werden kann oder ob eine Rezession
unvermeidlich ist. Zunehmend deutet sich jedoch ein drittes Szenario an:
Eine Entwicklung ohne Landung, bei der die Inflation auf das Fed-Ziel zu-
rickgeht und das Wirtschaftswachstum stabil im Trendbereich oder sogar
dariiber bleibt. Jingste Wirtschaftsdaten stiitzen dieses Szenario, das auf
kontinuierliches Wachstum ohne grésseren Abschwung hindeutet.

Fir 2025 sehen wir dieses Szenario mit einer Wahrscheinlichkeit von
60% als Hauptszenario, wahrend alternative Entwicklungen wie die
«Goldenen Zwanziger» mit 15% und eine «Uberhitzung/Harte Lan-
dung» mit 25% bewertet werden. Die Wahl von Donald Trump bringt
jedoch mittelfristig neue Unsicherheiten und fihrt zu erhdhter Volatili-
tat an den Finanzmdrkten. Seine angekiindigten Massnahmen zu Han-
delszsllen, Einwanderungspolitik und geopolitischen Themen belasten
das wirtschaftliche Umfeld. Es bleibt abzuwarten, welche dieser Pléne
er tatsachlich umsetzt und welche eher als strategische Druckmittel
dienen. Die Entwicklung sollte daher 2025 kontinuierlich beobachtet
werden, um frihzeitig neve Trends in der US-Wirtschaft und an den
Finanzmérkten zu erkennen, Szenarien dynamisch anzupassen und
die Anlagepolitik entsprechend auszurichten.

Prognosen Renditen 10-jdhriger Staatsanleihen (per 30.09.2025)

Waéhrung Rendite
CHF 0.19
EUR 2.02
GBP 4.14
usD 4.08
JPY 0.99
CNY 2.01
INR 6.79

Trading Economics, WHP, 30.11.24

Das US-Wachstum hat sich in den vergangenen zwei Jahren als wider-
standsfahig gegeniber den hohen Zinsen erwiesen. Die befirchtete
Schwéche am Arbeitsmarkt blieb aus, was den privaten Konsum wei-
terhin stitzt und die Wahrscheinlichkeit einer US-Rezession gering halt.
Mittelfristig dirfte eine hohere als erwartete Produktivitdt das Wachstum
in den USA zusdtzlich unterstiitzen. Sie erméglicht der US-Wirtschaft,
robust zu wachsen, ohne dabei Inflationsrisiken zu erhéhen.



Der US-Arbeitsmarkt bleibt stark, wobei die Beschaftigung ausserhalb
des Agrarsektors stabil wdchst und die Nachfrage nach Arbeitskraf-
ten deckt. Rickwirkende Datenkorrekturen zeigen seit 2019 ein durch-
schnittliches BIP-Wachstum von 2,5%. Die PCE-Inflation, der bevorzugte
Indikator der Fed, ist auf den niedrigsten Stand seit Februar 2021 ge-
fallen. Die Fed Funds Rate liegt weiterhin deutlich iber dem geschétz-
ten neutralen Zins von 2,9%, was darauf hinweist, dass die Fed-Politik
weiterhin als restriktiv gilt. Angesichts positiver Wirtschaftsdaten halten
wir eine daverhaft restriktive Geldpolitik jedoch nicht fiir erforderlich.

Fortsetzung des Zinssenkungszyklus

Im September senkte die Fed erstmals die Zinsen und wird diesen Kurs
fortsetzen, da die Inflationsrate nahe an die Zielmarke von 2% heran-
rickt. Wir erwarten, dass die Fed Funds Rate in den néchsten zwolf
Monaten um rund 100 Basispunkte gesenkt wird, was sie in den Ziel-
bereich von 3,25% bis 3,5% bringt. Die Fed wird ihr Zinssenkungs-
tempo drosseln, falls sie zur Ansicht gelangt, dass aufgrund poten-
zieller Anderungen an der Einwanderungs-, Handels- oder Fiskalpolitik
eine hohere Inflation zu befirchten ist. Auch in der Eurozone dirfte
der Riickgang der Inflation der EZB weiteren Spielraum fir Zinssenkun-
gen bieten. Im 2025 rechnen wir hier ebenfalls mit einer Senkung um
100 Basispunkte, was den Leitzins auf etwa 2% driicken wirde.

Prognosen Leitzinsen (per 30.09.2025)

Wahrung Leitzins
CHF 0.25
EUR 2.15
GBP 4.00
usb 3.75
JPY 0.40
CNY 2.70
INR 5.50

Trading Economics, WHP, 30.11.24

SNB néhert sich dem Ende des Zinssenkungszyklus

In der Schweiz ermdglichte die moderate Inflationsrate eine konserva-
tive geldpolitische Strategie. Nach vier Zinssenkungen im vergange-
nen Jahr, darunter die Uberraschend deutliche Reduktion um 0,5% im
Dezember, erwarten wir von der SNB in der ersten Jahreshalfte 2025
erneut eine Senkung um 25 Basispunkte. Damit wirde der Leitzins auf
0,25% sinken. Die weitere Entwicklung bleibt jedoch unsicher und
wird stark von den Konjunktursorgen in der Eurozone sowie der Inflati-
onsentwicklung in der Schweiz beeinflusst. Sollte der Franken an Wert
gewinnen, dirfte die SNB durch Marktinterventionen oder eine zusatz-
liche Zinssenkung reagieren. Dennoch ndhert sich die SNB dem Ende
ihres Zinssenkungszyklus spirbar schneller als das Fed und die EZB.

Starkung des Schweizer Frankens

Der Zinssenkungszyklus beeinflusst den USD/CHF-Wechselkurs: Der
US-Dollar ist gegenilber dem Franken gemdss der Kaufkraftparitats-
theorie Gberbewertet. Er dirfte sich aufgrund des sinkenden Zinsdif-
ferentials mit dem CHF mittelfristig weiter abwerten. Trumps Politik
bewirkt jedoch voribergehend eine gewisse Stdarkung des Dollars.

Auch gegeniiber dem Euro dirfte sich der Franken mittelfristig stérken,
wobei das Aufwertungspotenzial moderat bleibt. Bei einer zu starken
Aufwertung wird die SNB eingreifen, um den Exportmarkt zu stitzen.

Prognosen Wechselkurse zum CHF (per 30.09.2025)

Waéhrung Wechselkurs
EUR 0.935
GBP 1.124
usb 0.896
JPY (x100) 0.584
Trading Economics, WHP, 30.11.24
Anlagechancen

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in den USA und ein globa-
ler Zinssenkungszyklus schaffen 2025 ein positives Umfeld fir Ak-
tien und Anleihen, trotz wachsender Herausforderungen. Fallende
Zinsen, solides globales Wachstum und Chinas wirtschaftliche Erho-
lung dirften die weltweiten Aktienmérkte stitzen. Trumps Politik und
«Unberechenbarkeit» dirften die Mérkte aber volatiler machen als
unter Biden.

Small- und Mid-Caps erscheinen in diesem Umfeld besonders attraktiv,
da sie im Vergleich zu Large-Caps die niedrigsten Bewertungen der
letzten 20 Jahre aufweisen. Interessant sind auch der Gesundheits- und
Energiesektor, in denen sich Chancen durch alternde Bevélkerung,
Digitalisierung sowie die Energiewende und Dekarbonisierung bieten.

Schweizer Dividendenwerte sind attraktiv, da ihre Rendite von iber
3% deutlich Gber dem historischen Schnitt von 2,4% und der aktuellen
Rendite auf CHF-Anleihen liegt. Dividenden waren ein wichtiger stabi-
lisierender Faktor im Swiss Performance Index (SPI) und trugen in den
letzten 30 Jahren iber die Halfte zur Entwicklung bei.

Der KI-Sektor bleibt ein langfristiger Wachstumstreiber, dessen zuneh-
mende Akzeptanz und Innovationskraft branchenibergreifend Investi-
tionen anzieht. Zwar liegen die Bewertungen im breiten Aktienmarkt
etwa 1,2 Standardabweichungen Uber dem 10-Jahres-Durchschnitt,
doch erscheinen sie noch nicht extrem hoch. Angesichts der erhdhten
Bewertungen erwarten wir, dass das Aufwdrtspotenzial des Aktien-
marktes in erster Linie vom Gewinnwachstum getragen wird.

Am Schweizer Anleihemarkt bleibt das Potenzial begrenzt, da Zins-
senkungen und niedrige Risikoprémien bereits eingepreist sind. Den-
noch bieten gezielte Investitionen weiterhin Chancen, um Gberschissi-
ge liquiditat gewinnbringend einzusetzen.

Gold bleibt attraktiv durch Zentralbankkdufe und Investoreninteresse.
Immobilien und alternative Anlagen runden das Portfolio ab und opti-
mieren die Risikoverteilung.

Eine regelméssige Uberprifung und Anpassung der Portfolios ist ent-
scheidend, um aktuelle Marktchancen zu nutzen. Diversifikation bleibt
der Schlissel fir langfristigen Anlageerfolg.
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