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Erhohung US-Aktien: Nach dem uber-
raschend klaren Wahlerfolg von Donald
Trump und den Republikanern im Kongress
haben wir am 6. November anlagetak-
tisch die US-Aktienquote erhéht. Die Bor-
sen in den USA dUrften von Steuersen-
kungen und Deregulierung profitieren. Fur
die Ubrigen Markte wird aufgrund der in
Aussicht gestellten Importzélle hingegen
ein rauerer Wind wehen. Mehr dazu im
Fokustext dieser Ausgabe.

Divergierende Konjunkturdynamik:
Wirtschaftlich 6ffnet sich die Schere zwi-
schen Europa und den USA weiter. Die
jlngsten Einkaufsmanagerindizes (PMI) fur
den November schwachten sich in der
Eurozone deutlich ab. Mit einem Wert von
48.1 Punkten fallt der Composite PMI, der
sowohl die Industrie als auch den Dienst-
leistungssektor umfasst, erneut unter die
50-Punkte-Marke und damit in den rezes-
siven Bereich. In den USA hingegen stieg
er auf 55.3 Punkte und signalisiert weiter-
hin eine Expansion der Wirtschaft.

Unsere Positionierung

Inflation im Fokus: Die jungsten Teue-
rungsraten zeigen nach oben. Sowohl in
den USA als auch in Europa hat die Infla-
tion im Oktober wieder angezogen. Die-
se Entwicklung stellt die Notenbanken vor
Herausforderungen. Wahrend die Euro-
paische Zentralbank (EZB) ihre Leitzinsen
im Dezember aufgrund der schwachen
Konjunktur trotzdem weiter senken diirfte,
ist bei der US-Notenbank Fed mittlerweile
auch ein Marschhalt denkbar.

Saisonaler Riickenwind: Mit dem De-
zember beginnt historisch betrachtet

die saisonal starkste Borsenphase. Auf-
grund der bereits sehr positiven Aktien-
performance dirfte die klassische Jahres-
endrally in diesem Jahr aber eher moderat
ausfallen.

Breite Diversifikation: Wir empfehlen
weiterhin eine breite Diversifikation und
einen Fokus auf Qualitit. Ubergewichtet
sind wir derzeit bei Schweizer Aktien,
Immobilienfonds und Gold zulasten von
europaischen und Schwellenlanderaktien
sowie Hochzinsanleihen.
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Im Fokus

Trump ist zuruck

Auswirkungen auf Wirtschaft und Finanzmarkte

58 Das Wichtigste
9

in Kiirze

Es ist ein Sieg auf ganzer Linie. Donald
Trump kehrt ins Weisse Haus zurtick
und die Republikaner holen sich die
Mehrheit in beiden Kammern des US-
Kongresses. Damit ist fr Trump der
Weg frei, sein Wahlprogramm durch-
zusetzen. Dieses beinhaltet neben Steu-
ersenkungen und Deregulierung auch
eine harte Migrations- und Handelspo-
litik. Der US-Aktienmarkt reagierte mit
einem Kurssprung. Ob dieser nachhaltig
ist, bleibt aber fraglich. Trumps Politik
wird stark inflationar wirken und den
Spielraum fur weitere Zinssenkungen
der US-Notenbank reduzieren. Und auch
eine Ausweitung der Handelskonflik-

te wird die Weltwirtschaft unter dem
Strich einbremsen. Dies notabene in
einer Zeit, in der die Konjunktur bereits
schwachelt.
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Das Verdikt der Finanzmarkte ist eindeutig.
Der klare Wahlerfolg von Donald Trump
und den Republikanern, die sich sowohl
die Mehrheit im Senat als auch im Re-
prasentantenhaus sicherten, hat an den
US-Borsen ein kleines Feuerwerk ausge-
|6st. Anders sieht das Bild an den brigen
Aktienmarkten aus: Der Swiss Market In-
dex (SMI), der MSCI Europe sowie der MSCI
Emerging Markets Index notieren seit

dem Wahltag im Minus » Darstellung @.
Einen Sprung nach oben machten auch
die Zinsen sowie der US-Dollar. Gegenuber
dem Schweizer Franken stieg der Green-
back seit dem 5. November 2024 um rund
2.4%.

o Das Verdikt der Aktienmarkte
Trump ist gut fur die USA, schlecht fir die Welt

Entwicklung des S&P 500 Index, des SMI, des MSCI
Europe Index und des MSCI Emerging Markets Index
seit der US-Wahl, in CHF und indexiert
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Die Markte nehmen damit das im Wahl-
kampf propagierte Wirtschaftsprogramm
von Trump vorweg. Die in Aussicht ge-
stellten Steuersenkungen, Deregulierung
sowie eine Abschottung der Binnenwirt-
schaft mit Hilfe hoher Importzoélle durften
sich kurzfristig in der Tat positiv auf die
US-Wirtschaft auswirken. Wird die Unter-
nehmenssteuer von 21% auf 15 % redu-
ziert, wird dies die Unternehmensgewinne
um rund 4 % steigen lassen. Hinzu kommt,

dass sich insbesondere die Marktstellung der
amerikanischen KMU gegenuber der in-
ternationalen Konkurrenz signifikant ver-
bessern durfte. Falls Trump wie angekindigt
die Importzélle auf samtlichen Gutern um
mindestens 10 % erhoht, wird das den Wett-
bewerb verzerren — zum Nachteil der eu-
ropdischen, lateinamerikanischen und asi-
atischen Exporteure. Damit lasst sich auch
die negative Reaktion an den internationa-
len Borsen erklaren. Eine Zunahme der
Handelskonflikte sowie héhere Zoélle wer-
den vor allem Staaten mit einem hohen
HandelsUberschuss — also mehr Exporten
als Importen — mit den USA zu spuren be-
kommen » Darstellung @.

e Lander mit hohem Handelsiiberschuss...
...werden die Z6lle am starksten spulren
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Damit stellt sich unweigerlich die Frage,
was diese Wirtschafts- und Handelspolitik
langerfristig fur Auswirkungen haben
wird. Und diesbezuglich gibt es einige Risi-
ken fur die Weltwirtschaft. Klar scheint,
dass insbesondere der Konflikt zwischen den
beiden Supermachten USA und China an-
halten oder gar weiter eskalieren wird. Dar-
auf deuten die Nominierungen von US-
Senator Marco Rubio als Aussenminister
sowie Mike Waltz als nationalen Sicher-
heitsberater hin. Beide gelten als China-
Hardliner. Héhere Zolle wiirden die seit
dem Platzen der Immobilienblase stark an-
geschlagene chinesische Wirtschaft zu ei-



Im Fokus

Der CIO erklart:
Was heisst das fiir
Sie als Anleger?

Der US-Aktienmarkt ist nicht zu brem-
sen. Auf den klaren Wahlerfolg von
Donald Trump folgte ein Kurssprung
von mehr als 5 %. Seit Jahresbeginn
notiert der S&P 500 Index in Franken
gerechnet gut 30 % hdéher. Und hort
man auf die Auguren, wird dieser Trend
auch 2025 ungebremst weitergehen.
Trumps Politik ist gut fir die US-Wirt-
schaft, die Musik beim Thema Kunstli-
che Intelligenz spielt im Silicon Valley und
dass eine sanfte Landung der Konjunk-
tur gelingt, ist ausgemachte Sache. Was
kann da schon schiefgehen? Nun, all
diese Punkte sind nicht neu, sondern
Konsens — und entsprechend einge-
preist. Seit dem Hohepunkt der Techno-
logieblase im Jahr 2000 war der US-
Aktienmarkt nie teurer bewertet als dies
aktuell der Fall ist. Zwar kann die Rally
noch ein paar Monate weitergehen, die
Fallhdhe nimmt aber kontinuierlich zu.
Gemass unseren aktuellen Kapitalmarkt-
prognosen ist am US-Aktienmarkt fur
die kommenden zehn Jahre mit klar un-
terdurchschnittlichen Renditen zu rech-
nen. Dies mahnt zur Vorsicht. Denn wie
heisst es so schon: Hochmut kommt
vor dem Fall.
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nem denkbar schlechten Zeitpunkt treffen
und drften die Hoffnungen auf eine kon-
junkturelle Erholung im Reich der Mitte zu-
nichtemachen. Aber auch fur die USA sind
Importzolle ein zweischneidiges Schwert,
denn dadurch werden die Konsumenten-
preise steigen. Inflationar wirkt zudem die
Migrationspolitik von Trump. Im Wahl-
kampf hat er versprochen, an Tag eins sei-
ner Rlckkehr ins Weisse Haus Millionen
von illegal Eingewanderten abzuschieben
und die Grenzen dicht zu machen. Diese
Politik wird sich negativ auf das Arbeitsan-
gebot auswirken und den Lohndruck er-
hohen.

Die Inflation wird deshalb auch 2025 im
Fokus bleiben. Im Oktober ist die Teuerung
von 2.4 % auf 2.6 % angestiegen, die
Kernrate verharrte bei 3.3 %. Damit redu-
ziert sich der Spielraum der US-Notenbank
Fed fir weitere Zinssenkungen. Entspre-
chend stark haben sich die Markterwar-
tungen verandert. Anfang Oktober wurde,
basierend auf den Fed Funds Futures, ein
Leitzins von 3 % per Ende 2025 eingepreist.
Aktuell liegt die Erwartung bei 4 %, was
vom derzeitigen Niveau nur noch drei Zins-
senkungen um jeweils 25 Basispunkte
impliziert. Vor diesem Hintergrund ist auch
der Anstieg der Kapitalmarktzinsen zu
erklaren.

Es gibt aber noch einen weiteren Grund,
warum die Zinsen gestiegen sind. Das
bereits rekordhohe Budgetdefizit von der-
zeit 6% des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
wird unter Donald Trump kaum nachhaltig
sinken. Im Gegenteil: Die Staatsverschul-
dung der USA wird in den kommenden vier
Jahren weiter steigen » Darstellung €.
Aufgrund des Status des US-Dollars als Re-
serve- und Weltwahrung ist dies zwar
nicht unmittelbar eine Bedrohung, dennoch
durften die Risikopramien und damit auch
die Zinsen bei den US-Staatsanleihen struk-
turell steigen. Fur die Bewertung samtli-
cher Anlageklassen hat dies tendenziell
negative Konsequenzen.

e Die Staatsverschuldung der USA ...
... wird unter Trump weiter ansteigen

Entwicklung der Staatsschulden im Verhaltnis zum BIP
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Die Wahl Donald Trumps durfte aufgrund
seiner Unberechenbarkeit zu einer erhdhten
Volatilitat an den Finanzmarkten fiihren.
Ob sich die kurzfristig positive Reaktion an
den US-Aktienmarkten im Jahr 2025 fort-
setzen wird, bleibt offen. Sehr viel Positives
scheint bereits eingepreist zu sein und die
Risiken werden ausgeblendet. Insbesondere
eine zweite Inflationswelle und damit stei-
gende Zinsen kénnten die Partylaune aber
rasch verderben und flir einen Kater sorgen.
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Obligationen

Die Erwartungen beziglich weiteren Leitzinssenkungen gehen
vor allem in den USA zuriick. Gleichzeitig fordern Investoren
eine hohere Risikopramie fiir Obligationen mit langerer Laufzeit.

Was bedeutet
eigentlich?

Inflationsgeschiitzte Obligationen
Bei inflationsgeschlitzten Obligationen
ist die Couponzahlung an einen Infla-
tionsindex gekoppelt. Steigt die Teue-
rung, erhoht sich die Ausschiittung
und der Investor geniesst einen Inflati-
onsschutz. Was nach einem Selbstlaufer
klingt, hat aber einen Haken. Die Prei-
se und damit die effektive Rendite einer
inflationsgeschutzten Anleihe ist abhan-
gig von den Inflationserwartungen. Erst
wenn die tatsachliche Inflation hoher
ist als die erwartete, schneidet die in-
flationsgeschitzte Anleihe besser ab

als eine herkémmliche. Ein guter Ein-
stiegszeitpunkt ist, wenn das Thema
Teuerung ganzlich aus den Képfen der
Investoren verschwunden ist.
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Die Zinssituation normalisiert sich welt-
weit. Durch die sinkenden Leitzinsen der
Notenbanken reduziert sich die Inversi-
on zunehmend. Im Dezember ist in der
Schweiz, in Europa und in den USA mit
einer weiteren Lockerung der Geldpolitik
um jeweils 25 Basispunkte zu rechnen.

Eine besondere Entwicklung zeigte sich
jungst in den USA. Wahrend die US-Noten-
bank Fed ihren Leitzins im November

um 25 Basispunkte gesenkt hat, setzten
die langerfristigen Zinsen ihren Mitte
September eingeleiteten Aufwartstrend
fort. Die aktuelle Zinskurve unterstreicht
aber auch, dass es sich weiterhin kaum
lohnt, in langere Laufzeiten zu investieren
» Darstellung @.

° Die Zinssituation normalisiert sich
Abnehmende Inversion deutet auf eine weiche
Landung hin

Zinskurve US-Staatsanleihen, aktuell und per Anfang
Jahr
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Zu beachten ist auch, dass sich die Rendi-
te einer Obligation aus zwei Komponen-
ten zusammensetzt: dem risikolosen Zins-
satz und einer Risikopramie. Letztere ist

in den USA seit der US-Prasidentschafts-
wahl deutlich angestiegen. Das hat zwei
Hauptgrinde. Einerseits reduzieren sich
aufgrund der erwarteten Steuersenkungen

die Staatseinnahmen. Um diese fehlen-
den Mittel zu kompensieren, wird die Ver-
schuldung weiter ansteigen. Daflr wollen
Investoren zusatzlich entschadigt werden.
Anderseits herrscht eine Ungewissheit
angesichts der teils unvorhersehbaren Art
und Weise von Donald Trump. Wahrend
diese Entwicklung die zunehmenden Unsi-
cherheiten aufzeigt, profitieren Investoren
von einer héheren Rendite.

Aufgrund der proaktiven Zinssenkungen
der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
sieht es bei den kurzfristigen Schweizer
Zinsen &hnlich aus » Darstellung @. Ein
anderes Bild bieten jedoch die langer lau-
fenden Obligationen. Die Funktion hiesiger
Staatsanleihen als sicherer Hafen haben
die Nachfrage hochgehalten und die Ren-
diten gedruckt. Fur Anleger, die ihr Geld
sicher in Schweizer Franken investieren wol-
len, verscharft sich der Anlagenotstand
zunehmend. Noch ausgepragter ist die Si-
tuation auf realer Ebene. Weil die Infla-
tion grosser ist als die Zinsen, droht Inves-
toren ein Kaufkraftverlust. Eine mogliche
Lésung sind inflationsgeschiitzte Obli-
gationen.

e Proaktive SNB
Der Anlagenotstand verscharft sich

Entwicklung des Schweizer Leitzinses, mit Raiffeisen
Prognosen
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® Aktien

Saisonal gilt der Dezember als guter Borsenmonat. Nach der
starken Entwicklung der Aktienmarkte im bisherigen Jahresverlauf
diirfte die traditionelle Weihnachtsrally jedoch moderat ausfallen.

Was bedeutet
eigentlich?

Window Dressing

Wer kennt es nicht? Es steht ein beson-
derer Anlass bevor, beispielsweise ein
Job-Interview oder ein Date, und man
mOochte sich dem Gegenuber von sei-
ner Schokoladenseite prasentieren. Also
mussen ein frischer Haarschnitt und
neue Kleidung her. Dieses Phanomen
existiert auch in der Finanzindustrie
und wird als «Window Dressing» be-
zeichnet. So kaufen beispielsweise
viele Fondsmanager vor dem Stichtag
fur ihren Fondsbericht bewusst jene
Aktien, die in der abgelaufenen Perio-
de den hdchsten Wertzuwachs erzielt
haben. Damit kénnen sie dann behaup-
ten, in den besten Aktien investiert ge-
wesen zu sein. Umgekehrt werden die
Verliereraktien zum Stichtag noch rasch
aus dem Portfolio gekippt. An der Jah-
resperformance andert dies aber nicht
mehr viel.
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Die Tage werden kurzer. Langsam, aber
sicher neigt sich das alte Jahr seinem
Ende zu. Flr Anleger bedeutet das, dass
statistisch gesehen einer der besten
Borsenmonate des Jahres ansteht. So hat
der globale Aktienmarkt seit 2003 im
Dezember jeweils im Schnitt 1.4 % an Wert
zugelegt P Darstellung @.

e Attraktive Saisonalitat
In der Vorweihnachtszeit ziehen die Aktienkurse fir
gewohnlich deutlich an

Durchschnittliche Rendite des MSCI World Index je
Monat, seit 2003
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Die Chancen auf eine Jahresendrally sind
auch 2024 intakt. Mit dem klaren Aus-
gang der US-Prasidentschaftswahl ist ein
Risikofaktor vom Tisch. Allerdings sind

im Dezember aufgrund des sogenannten
Window Dressing flir gewohnlich jene
Titel gefragt, die bereits in den Monaten
zuvor gut gelaufen sind. Im Swiss Market
Index (SMI) waren das etwa die Valoren
des Pharmauftragsfertigers Lonza, des
Rlckversicherers Swiss Re und des Zement-
herstellers Holcim. Angesichts eines
Kursplus zwischen 30 9% und 50 % stellt
sich aber die Frage, wieviel Luft nach
oben noch vorhanden ist. Ahnliches gilt
fur den EURO STOXX 50 Index, wo die
Aktien des Softwareriesen SAP, der Gross-
bank Unicredit und der Technologiehol-
ding Prosus mit einem Wertzuwachs von
zwischen 40 % und 60 % obenauf
schwingen.

Generell bewegen sich nach der starken
Entwicklung der Aktienmarkte die Bewer-
tungen vielerorts im teuren Bereich

» Darstellung @. Aber auch das geopo-
litische Umfeld spricht eher gegen eine
Jahresendrally. In Sachen Ukraine-Krieg
stehen die Zeichen aktuell eher auf Eska-
lation als auf Frieden. Darlber hinaus
flauen in den USA die positiven Effekte des
Trump-Sieges auf die Borsen ab, da die
Investoren realisieren, dass es noch eine
Weile dauert, bis die von ihm geplanten
Massnahmen in Kraft treten.

o Teure Aktien
Die Bewertungen bewegen sich Uber dem langjahri-
gen Mittel

Kurs-Gewinn-Verhaltnis des MSCI World Index
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Vor diesem Hintergrund raten wir Anle-
gern mit Blick auf das Jahresende zu einer
vorsichtigen Positionierung. Wir bleiben
daher bei Aktien taktisch untergewichtet.
Innerhalb der Anlageklasse praferieren
wir den defensiven Schweizer Markt. Die-
ser hat verglichen mit seinen internationa-
len Pendants Aufholpotenzial.
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Alternative Anlagen

Der Wahlsieg von Donald Trump hinterlasst beim Bitcoin wie auch
beim Gold seine Spuren. Wahrend der Preis fiir die Kryptowahrung
nach oben schnellte, tendierte das Edelmetall schwacher.

@ Schon gewusst?

Kurz nach der US-Prasidentschaftswahl
im November wurde im Parlament von
Pennsylvania ein Gesetz Uiber eine stra-
tegische Bitcoin-Reserve vorgeschlagen.
Dieses wiirde es dem US-Bundesstaat
ermoglichen, bis zu 10 % seiner Finanz-
mittel — diese umfassen rund 7 Milliar-
den Dollar —in die alteste Kryptowah-
rung der Welt zu investieren. Laut den
Beflirwortern sollen damit die Staatsin-
vestitionen weiter diversifiziert und
zugleich besser vor Inflation geschiitzt
werden. Der «Bitcoin Strategic Reser-
ve Act» ist der zweite kryptobezogene
Gesetzesentwurf, der im laufenden
Jahr in Pennsylvania vorgelegt wurde.
Zuvor wurde bereits der «Bitcoin Rights
Act» verabschiedet, ein Gesetz, wel-
ches das Selbstverwaltungsrecht der Ein-
wohner fur digitale Vermodgenswerte
schitzt und Bitcoin als Zahlungsmittel
anerkennt.
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Der November war flr den Bitcoin ein
guter Monat. Die Kryptowahrung legte
zeitweise um fast 50 % zu und markierte
einen Hochststand bei 99'420 US-Dollar
» Darstellung @. Seit Anfang Jahr hat
sich ihr Wert mehr als verdoppelt.

e Trumps Wabhlsieg ...
... katapultiert den Bitcoin in neue Spharen

Kursentwicklung des Bitcoin, in USD
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Den Hohenflug losgetreten hat die Wahl
Donald Trumps zum 47. Prasidenten der
USA. Dieser verspricht eine kryptofreund-
liche Politik. So will er mitunter eine na-
tionale Bitcoin-Reserve aufbauen. Zusatz-
lichen Auftrieb bescherte dem Bitcoin
die Nachricht, dass mit Elon Musk ein be-
kennender Krypto-Fan Einzug ins Weisse
Haus halten wird. Der Tesla-Griinder Gber-
nimmt die Leitung des neu geschaffenen
«Department of Government Efficiency».

Viele Krypto-Anhanger hoffen, dass der
Bitcoin seine Rekordjagd in den nachsten
Wochen fortsetzt. Das ist allerdings kei-
neswegs in Stein gemeisselt. Denn es sind
bereits sehr viele positive Nachrichten ein-
gepreist, was die Wahrscheinlichkeit einer
Kurskorrektur erhéht. Hinzu kommt, dass
sich die neue US-Regierung wohl zundachst
dringlicheren Themen als Bitcoin & Co.
widmen wird.

Der Goldpreis tendierte derweil nach der
US-Wahl zunachst klar tiefer. Die geplante
Wirtschaftspolitik Trumps gilt als stark
inflationstreibend. Die US-Notenbank Fed
wird entsprechend ihre Leitzinsen wahr-
scheinlich nicht so weit senken kdnnen,
wie es zuvor vom Markt erwartet worden
war. Damit erh6hen sich perspektivisch
die Opportunitatskosten flr das Halten des
zinslosen Edelmetalls. Zusatzlichen Gegen-
wind bescherte ihm der starke Dollar. In der
zweiten Monatshalfte dammte Gold seine
Verluste etwas ein, so dass Ende November
ein Minus von rund 3.5 % resultierte.

Wir gehen davon aus, dass das Edelmetall
wegen der geopolitischen Risiken und der
inflationaren Politik Trumps als sicherer
Kapitalhafen gefragt bleiben wird. Zudem
stltzen die Kédufe der Notenbanken

» Darstellung @ den Goldpreis schon
seit langerem. Laut einer Umfrage des
Branchenverbands World Gold Council
wollen viele von ihnen die Bestande in den
nachsten 12 Monaten weiter aufstocken.
Entsprechend halten wir beim Edelmetall
an unserem taktischen Ubergewicht fest.

9 Die Notenbanken...
... heizen die Goldnachfrage an

Goldkédufe der Notenbanken je Quartal, in Tonnen
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Wahrungen

Wahrend der US-Dollar gegen den Franken zur Starke neigt,
schwachelt der Euro. Als sicherer Hafen wird die hiesige Wahrung
auch in Zukunft gefragt bleiben.

Was bedeutet
eigentlich?

Sicherer Hafen

Als sicherer Hafen wird eine Anlage
bezeichnet, die auch in ungewissen
Zeiten ihren Wert behalt, da ihr die
Investoren besonderes Vertrauen ent-
gegenbringen. Der Schweizer Franken,
Gold oder Staatsanleihen mit einem
hohen Kreditrating gehdren zu dieser
Kategorie. Auch der japanische Yen
zahlte lange dazu. Durch die Talfahrt
in den vergangenen Jahren hat er die-
sen Status aber weitgehend verloren.
Ihn wiederzugewinnen, ist schwierig
und dauert entsprechend lange.
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Der US-Dollar ist stark. Seit September
hat er gegeniiber dem Schweizer Franken
rund 4 % zugelegt und tendierte auch
nach der US-Prasidentschaftswahl im No-
vember fester. Grund dafir sind die Zin-
sen. Sie sind nichts anderes als der Preis
des Geldes. Dieser ist gestiegen, seit In-
vestoren in den vergangenen Wochen ihre
Zinsprognosen fiir die USA angepasst ha-
ben. Der Konsens geht derzeit davon aus,
dass der Zinssenkungspfad deutlich lang-
samer beschritten wird als noch vor kurzem
gedacht.

Dass die Betrachtungsweise stimmt, besta-
tigt sich auch seit Anfang des Jahres. Seit
Januar bewegte sich der US-Dollar in einer
Wellenbewegung. Das liegt daran, dass
die erste Zinssenkung der US-Notenbank
lange auf sich warten liess. Das heisst,
der Greenback wurde aufgrund der ausei-
nanderdriftenden Zinsdifferenz immer in-
teressanter. Erst als klar wurde, dass auch
die Fed ihren Zinssenkungszyklus einlau-
tet, neigte die US-Valuta zur Schwache. In
der Folge hat sich dieses Spiel wiederholt.

@ Divergierende Entwicklung
USA brummt, Europa stockt

Wechselkursentwicklung USD/CHF und EUR/CHF

Aber gerade diese Schwankungen zeigen
Anlegern, weshalb bei Wahrungen Vor-
sicht geboten ist. Ein scheinbar sicherer
Zinsvorteil ist im Nu durch eine Wahrungs-
bewegung ausradiert. Das zeigte sich im
November am Euro. Schwache Daten der
Einkaufsmanagerindizes driickten die
europaische Einheitswahrung gegentiber
dem Franken auf den niedrigsten Stand,
seit die Schweizerische Nationalbank (SNB)
ihre Anbindung aufgehoben hat. Dennoch
durfte sich der Euro auf dem aktuellen
Niveau stabilisieren.

Nach der divergierenden Entwicklung von
Dollar und Euro erachten wir beide Wah-
rungen gegenuber dem Franken aktuell
als fair bewertet » Darstellung @. Das
kann sich aber rasch dndern. Andere Fak-
toren, welche die Wahrungsentwicklung
beeinflussen, sind beispielsweise die Infla-
tion, die Staatsverschuldung oder die po-
litische und wirtschaftliche Stabilitat. Der-
zeit spricht keiner dieser Faktoren gegen
den Franken als sicheren Hafen. Das ist
ein Grund mehr, an unserem Ubergewicht
in der Heimwahrung festzuhalten.
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0.88 0.96
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0.84 0.92
0.82 T T ; 0.90
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Die Notenbanken sehen sich vor einem Balanceakt. Sie miissen es schaf-
fen, ein Wiederaufflammen der Inflation zu verhindern und zugleich
der Konjunktur mittels tieferer Leitzinsen auf die Spriinge zu helfen.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

i

Dank der guten Verfassung des Arbeits-
marktes entwickelt sich die Schweizer
Binnenkonjunktur weiterhin stabil. Gleich-
zeitig sind die Exporte im Oktober trotz
der schwachelnden Wirtschaft im Ausland
auf ein Rekordhoch geklettert. Mass-
geblich dazu beigetragen haben die Che-
mie- und Pharmabranche. Fir 2024
prognostizieren wir ein Wirtschaftsplus
von 1.1 %.

Die Einkaufsmanagerindizes fir die Euro-
zone signalisieren weiterhin eine riick-
laufige Wirtschaftsaktivitat. In Deutsch-
land, Europas grosster Volkswirtschaft,
hat sich zur Krise der Industrie jlingst auch
eine politische Krise hinzugesellt. Vor
diesem Hintergrund rechnen wir fir die-
ses Jahr mit einer Expansion des Brutto-
inlandsproduktes um 0.7 %.

Der US-Arbeitsmarkt kiihlt in geregelten
Bahnen ab. Zugleich sorgt der abflau-
ende Preisdruck dafir, dass der Konsum
weiterhin wachst. Unter dem Strich
prasentiert sich die Wirtschaft in den USA
robust. Mit dem klaren Ausgang der
US-Prasidentschaftswahl ist zudem ein
Unsicherheitsfaktor vom Tisch. Wir
haben unsere Wachstumsprognose fur
2024 auf 2.7 % angehoben.
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Hartnackige Inflation
Basiseffekte befeuern den Preisdruck

Inflation und Prognosen
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Mit 0.6 % lag die Teuerungsrate in der
Schweiz im Oktober so tief wie seit drei
Jahren nicht mehr. Insbesondere Hotel-
Ubernachtungen und Pauschalreisen ins
Ausland sind guinstiger geworden. Un-
ter anderem flr Schuhe und Kleidung
mussten die heimischen Verbraucher
hingegen tiefer ins Portemonnaie greifen.

Trotz sinkender Energiepreise ist die Infla-
tion in der Eurozone zuletzt Gberra-
schend stark von 1.7 % auf 2.0 % ge-
stiegen. Griinde sind ein statistischer
Basiseffekt sowie die héheren Lohne im
Dienstleistungssektor.

e Auch in den USA hat die Inflation im
Oktober von 2.4 % auf 2.6 % wieder
angezogen. Die Kernrate stagnierte der-
weil bei 3.3 %. Damit bewahrheitet
sich einmal mehr, dass die letzte Meile
auf dem Desinflationspfad die heraus-
forderndste ist.

Die Frankenstarke...
... macht weitere Zinssenkungen wahrscheinlich

Leitzinsen und Prognosen
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« Aus Inflationssicht besteht fur die
Schweizerische Nationalbank (SNB)
aktuell wenig Handlungsbedarf. An-
gesichts des starken Frankens werden
die Wahrungshuter die Leitzinsen
aber wohl weiter reduzieren.

« Laut den Protokollen zur jlingsten Sitzung
der Europaischen Zentralbank (EZB),
wollte diese mit ihrem Zinsentscheid im
Oktober der Gefahr einer niedrigen
Inflation und eines zugleich schwachen
Wirtschaftswachstums entgegentreten.
Bis Jahresende erwarten wir noch eine
weitere Zinssenkung.

« Die US-Notenbank Fed hat im Novem-
ber die Leitzinsen erwartungsgemass
um 25 Basispunkte gesenkt. Angesichts
der politischen Agenda des designier-
ten Prasidenten Donald Trump, die mittel-
fristig inflationar wirken wird, durften
die Wahrungshter hinsichtlich kinftiger
Zinssenkungen vorsichtig vorgehen.
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