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Erfreuliches Borsenjahr: 2024 geht als
starkes Borsenjahr in die Annalen ein. Un-
terstlitzt durch erste Leitzinssenkungen
der Notenbanken sowie die Aussichten auf
eine sanfte Landung der Weltwirtschaft
konnten samtliche Anlageklassen zulegen.
Die hochste Performance wiesen dabei
US-Aktien und Gold, gefolgt von Schwei-
zer Immobilienfonds, auf.

Verhaltene Konjunkturdynamik: Auch
2025 wird die Weltwirtschaft unterdurch-
schnittlich wachsen. Vor allem in Europa
verzdgert sich die Erholung und in den USA
durfte im Verlauf des Jahres die Dynamik
nachlassen. Hinzu kommen politische Un-
sicherheiten nach der Wiederwahl von
Donald Trump. Insbesondere eine Verschar-
fung der Handelspolitik und die Einflh-
rung neuer Zolle bergen Volatilitatspoten-
zial fur die Finanzmarkte.

Weiter sinkende Leitzinsen: Die Zins-
wende wird 2025 eine Fortsetzung finden.
Insbesondere die Europaische Zentral-
bank (EZB) durfte ihre Leitzinsen deutlich
senken. In der Schweiz rechnen wir ge-
gen Ende Jahr mit einem Leitzins von 0 %.
Einzig bei der US-Notenbank Fed ist das

Unsere Positionierung

Zinssenkungspotenzial aufgrund der hart-
nackig hohen Inflation limitiert. Tiefere
Zinsen wirken unterstltzend auf die Wirt-
schaft und haben anlageseitig einen
positiven Bewertungseffekt.

Anlagenotstand kehrt zuriick: In der
Schweiz sind die Kapitalmarktzinsen stark
gefallen. Die Rendite der 10-jahrigen Eid-
genossen belduft sich auf nur noch rund
0.3 % und auch die Sparzinsen bewegen
sich wieder in Richtung Null. Nach Abzug
der Inflation bleibt Sparern nichts Gbrig.
Damit verscharft sich der Anlagenotstand,
wodurch Sachwerte wie Aktien, Immobi-
lienanlagen oder Edelmetalle in den Fokus
von Anlegerinnen und Anlegern riicken.

Realwerte bevorzugt: Wir haben Mitte
Dezember abermals Gewinne bei Schweizer-
Franken-Obligationen realisiert und die
entsprechende Quote reduziert. Im Gegen-
zug wurden die Gewichtungen bei Schwei-
zer Aktien, Schweizer Immobilienfonds und
Gold erhoéht. Damit unterstreichen wir un-
sere Uberzeugung, dass 2025 Realwerte
im Vergleich zu Nominalwerten die attrak-
tiveren Renditechancen bieten.
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Die globale Wirtschaft wird auch 2025
unter Potenzial wachsen. Insbesonde-
re in Europa lasst die Erholung weiter
auf sich warten, wahrend sich die
Dynamik in den USA im Jahresverlauf
abschwachen dirfte. Hinzu kommen
die politischen Unsicherheiten nach der
Ruckkehr von Donald Trump ins Weisse
Haus. Besonders eine Verscharfung der
Handelspolitik und die Einfuhrung neu-
er Importzoélle dirfte fur Volatilitat an
den Finanzmarkten sorgen. Unterstit-
zung erwarten wir von den Notenban-
ken, die im Jahresverlauf ihre Leitzinsen
weiter senken werden. Die insbeson-
dere in der Schweiz bereits wieder stark
gefallenen Zinsen verscharfen den An-
lagenotstand und erhohen die relative
Attraktivitat von Sachwerten. Zu Be-
ginn des Jahres praferieren wir dividen-
denstarke Schweizer Aktien, Schweizer
Immobilienfonds sowie Gold. Dartiber
hinaus bleibt aber eine breite Diversifi-
kation zentral.

3 Anlageguide | Januar 2025

Ein erfreuliches Borsenjahr liegt hinter uns.
Alle in unseren Anlagelésungen beruick-
sichtigten Anlageklassen konnten zulegen
und entsprechend weisen samtliche An-
lagestrategien eine positive Performance
auf. Mit dem Start in den Januar wurde
der Zahler wieder auf null zurlickgestellt
und die Frage lautet: Was kénnen Anle-
gerinnen und Anleger 2025 erwarten? Um
es vorwegzunehmen: Mit einem breit di-
versifizierten Portfolio sollten auch in die-
sem Jahr moderat positive Renditen mog-
lich sein. Aber der Reihe nach.

o Positives Wachstum ...
...aber unter Potenzial

BIP-Wachstumsprognosen fiir 2025 von Raiffeisen
Schweiz und langerfristiges Potenzialwachstum
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Quellen: Raiffeisen Schweiz CIO Office,
Raiffeisen Schweiz Economic Research

In puncto Wirtschaftswachstum bleibt die
Lage durchzogen und die meisten Volks-
wirtschaften dirften gemass unseren Kon-
junkturprognosen unter ihrem Potenzial
wachsen P Darstellung @). Dies gilt ins-
besondere fiir Europa, wo weiterhin keine
Anzeichen fir eine wirtschaftliche Erho-
lung auszumachen sind. Dass mit Deutsch-
land und Frankreich die beiden grdssten
Volkswirtschaften der Europaischen Union
(EU) derzeit Uiber keine handlungsfahige
Regierung verfugen, hilft dabei nicht. Und
mit der Riickkehr von Donald Trump ins
Weisse Haus kommt ein zusatzlicher poli-
tischer Unsicherheitsfaktor hinzu. Es ist
davon auszugehen, dass er mit der klaren

Kongressmehrheit im Ricken bis zu den
Zwischenwahlen 2026 versuchen wird, mog-
lichst viele seiner Wahlversprechen um-
zusetzen. Neben einem Blrokratieabbau
sowie Steuersenkungen ist auch eine ag-
gressive Handels- und Zollpolitik zu erwar-
ten. Auf der Politbiihne ist also flr Span-
nung gesorgt.

Entspannung wird es daflr auf Seiten

der Geldpolitik geben. Insbesondere die
Européische Zentralbank (EZB) wird ihre
Leitzinsen im Jahresverlauf nochmals deut-
lich senken. Und hierzulande dirfte die
Schweizerische Nationalbank (SNB) ihren
Leitzins weiter in Richtung 0 % reduzieren.
Fur Sparerinnen und Sparer sind dies kei-
ne erfreulichen Aussichten. Denn wer Geld
auf dem Sparkonto hortet oder in sichere
Schweizer Staatsanleihen investiert, erleidet
nach Abzug der Inflation einen Kaufkraft-
verlust. Um sein Vermdgen langfristig zu
steigern, kommt man also auch 2025 um
das Thema Anlegen nicht herum.

Im Fokus stehen dabei Sachwerte wie Im-
mobilien, Edelmetalle oder Aktien von
Firmen mit soliden Bilanzen und Geschafts-
modellen. Dabei hat die Bedeutung der
Selektion zugenommen. Nach der starken
Performance in den vergangenen bei-
den Jahren sind insbesondere Technologie-
aktien sportlich bewertet. Und da diese
ein hohes Gewicht in den relevanten Indi-
zes aufweisen, liegen die Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse mittlerweile im teuren Bereich.
Unter Ausklammerung der «Glorreichen
Sieben» sehen die Bewertungen mode-
rater aus. Aus diesem Grund empfehlen
wir in den USA die Beimischung von
gleichgewichteten Indexprodukten. Die
europaischen Aktienmarkte und die
Schwellenlanderindizes sind von ihrer
Branchenzusammensetzung her zyklisch
ausgerichtet. Solange die Vorlaufindi-
katoren flr die Industrie nicht nach oben
drehen, bleiben wir in diesen Markten
untergewichtet. Aufgrund unserer Kon-
junkturprognosen préaferieren wir dividen-
denstarke Aktien aus defensiven Sektoren



Im Fokus

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

Die Freude wahrte nur kurz. Anfang
2023 stieg die Rendite der 10-jahrigen
Schweizer Staatsanleihe kurzzeitig auf
Uber 1.5 % und auch auf den Sparkonti
gab es wieder Zinsen von teilweise
mehr als 1%. Seit Marz 2024 hat die
Schweizerische Nationalbank die Leit-
zinsen aber wieder deutlich von 1.75 %
auf 0.5 % gesenkt — und weitere Zins-
senkungen stehen auf der Agenda. Das
Nullzinsumfeld wird also wieder Reali-
tat und damit kehrt der Anlagenotstand
zuriick. Wer sein Vermogen langfristig
steigern will, kommt um das Thema An-
legen nicht herum. Auch wenn wir im
Hinblick auf 2025 von einer erhéhten
Volatilitat ausgehen und die Gesamt-
renditen nach dem fulminanten 2024
moderater ausfallen dirften, sollten
breit diversifizierte Portfolios auch im
neuen Jahr zulegen kénnen. Wir emp-
fehlen entsprechend, an der langfristi-
gen Anlagestrategie festzuhalten.

m
73

4/
Matthias Geissbiihler
CIO Raiffeisen Schweiz
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wie Gesundheit, Nahrungsmittel, Telekom-
munikation und Versorger. Entsprechend
sehen wir vor allem beim Schweizer Aktien-
markt interessante Opportunitaten. Die
Risikopramie (Gewinnrendite abzlglich Ob-
ligationenrendite von 10-jahrigen Eidge-
nossen) ist hierzulande hoch. Hinzu kommt
eine attraktive Dividendenrendite von
Uber 3% P Darstellung @.

Von weiter sinkenden (Leit-)Zinsen profi-
tieren auch Immobilien und Gold, die be-
reits 2024 zu den Gewinnern zahlten.
Entsprechend gehdren sowohl Immobilien-
fonds als auch das gelbe Edelmetall wei-
terhin in ein diversifiziertes Portfolio. Zwar
sind die Agios der Schweizer Immobilien-
fonds nach der starken Performance im ver-
gangenen Jahr wieder deutlich angestie-
gen. Aber tiefere Hypothekarzinsen sowie
eine anhaltend hohe Nachfrage nach
Wohnraum werden in der Schweiz zu wei-
ter steigenden Immobilienpreisen fuhren.
Gold profitiert von sinkenden Opportuni-
tatskosten. Hinzu kommt eine anhaltend
hohe Nachfrage von Notenbanken aus den
Schwellenlandern. Wir rechnen deshalb
mit einem weiter steigenden Goldpreis —
auch wenn die Rendite des vergangenen
Jahres kaum erreicht werden durfte.

Den Schweizer Franken erachten wir auf
den aktuellen Niveaus als fair bewertet.
Kurzfristig durfte zwar der US-Dollar auf-
grund der Wirtschaftspolitik von Trump
weiter zur Starke neigen, sein Aufwer-
tungspotenzial ist allerdings limitiert. Im
Bann des schwachen Wachstums, der
politischen Unsicherheiten sowie weiterer
Zinssenkungen seitens EZB wird die Euro-
schwache anhalten. Mittel- und langfristig
bleibt die Grundtendenz klar: Die im in-
ternationalen Vergleich moderate Staats-
verschuldung, die tiefe Inflation sowie
die politische Stabilitat in der Schweiz ze-
mentieren den Status des Frankens als
Hartwahrung.

9 Attraktiver Schweizer Aktienmarkt
Hohe Dividendenrenditen

Entwicklung der Dividendenrendite des Swiss Market
Index (SMI) und der Rendite 10-jéhriger Eidgenossen
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

2025 wird in vielerlei Hinsicht ein span-
nendes Anlagejahr. Die von uns erwartete
hohere Volatilitat an den Finanzmarkten
wird die Anlegerinnen und Anleger auf Trab
halten, bietet gleichzeitig aber auch Op-
portunitaten. Wichtig ist es, und das haben
die letzten Jahre eindricklich gezeigt, an
der langfristig festgelegten Anlagestrategie
festzuhalten und investiert zu bleiben. Denn
Liquiditat zu horten, ist in einem Umfeld
von negativen Realzinsen keine erfolgsver-
sprechende Alternative.



Anlageklassen

Obligationen

Hochwertige Schweizer-Franken-Anleihen werfen kaum noch
Rendite ab. Aus Diversifikationsiiberlegungen macht ein Einsatz

dieser Anlageklasse im Portfolio aber weiterhin Sinn.

Was bedeutet
eigentlich?

Korrelation

Die Korrelation misst die Starke einer sta-
tistischen Beziehung zwischen zwei
Variablen. Verhalten sich diese komplett
gleichférmig zueinander, liegt der Kor-
relationskoeffizient bei 1. Besteht dage-
gen kein Zusammenhang zwischen den
beiden Variablen, so sind diese unkorre-
liert, was einem Koeffizienten von 0
entspricht. Fir Anlegerinnen und Anle-
ger ist es aus Diversifikationsgriinden
empfehlenswert, ihrem Portfolio negativ
korrelierende Anlageklassen (z.B. Gold
oder hochwertige Obligationen) beizu-
mischen. Dadurch kann dieses in vo-
latilen Marktphasen vor schmerzhaften
Wertverlusten geschiitzt werden. Eine
perfekt negative Korrelation (1) ist da-
bei allerdings selten.
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Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
hat die tiefe Inflation im vergangenen Jahr
genutzt und den Leitzins um insgesamt
125 Basispunkte gesenkt. Gleichzeitig hat
das unsichere Marktumfeld die Nachfra-
ge nach Eidgenossen hochgehalten. Infol-
gedessen hat sich die Zinskurve in der
Schweiz deutlich nach unten verschoben
» Darstellung €). So warfen beispiels-
weise Bundesobligationen mit einer 10-jah-
rigen Laufzeit zu Jahresende gerade mal
0.3% ab. Anfang Januar waren es noch
0.7 %. Real betrachtet, sprich unter Be-
rucksichtigung der Teuerung, sehen sich
Anleger hierzulande wieder mit negati-
ven Anleiherenditen konfrontiert. Der An-
lagenotstand ist zurlickgekehrt. Vor die-
sem Hintergrund haben wir im Dezember
bei Schweizer-Franken-Obligationen mit
hoher bis mittlerer Kreditqualitat einen Teil
der Gewinne realisiert und in Sachwerte
umgeschichtet.

9 Der Anlagenotstand ...
...verscharft sich

Zinskurve von Schweizer Staatsanleihen,
aktuell und per Anfang Jahr
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Bedeutet das flr Investoren nun jedoch,
dass sie ihre Schweizer-Franken-Obligatio-
nen vollstandig liquidieren sollten? Nein.
Auf keinen Fall. Diese sind zwar momentan
keine Performance-Treiber, aber aufgrund
ihrer mehrheitlich negativen Korrelation
zu Aktien ein veritabler Portfoliostabili-
sator — sie verbessern das Rendite-Risiko-
Profil eines Portfolios »Darstellung @.

o Hochwertige Anleihen ...
... bringen Stabilitat ins Portfolio

Entwicklung der rollierenden 90-Tage-Korrelation
zwischen Schweizer Obligationen (SBI AAA-BBB) und
Aktien (SPI)
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

DarUber hinaus dirfte die SNB den Leit-
zins im Jahresverlauf bis auf 0 % senken,
um so einer Aufwertung des Frankens ent-
gegenzuwirken und der heimischen Kon-
junktur auf die Spriinge zu helfen. Auch
Negativzinsen hat der neue Nationalbank-
chef Martin Schlegel zuletzt nicht grund-
satzlich ausgeschlossen. Die perspektivisch
weiter sinkenden Zinsen durften — insbe-
sondere am kurzen Ende — die Anleihekur-
se noch leicht steigen lassen. Angesichts
der weiterhin bestehenden geopolitischen
und konjunkturellen Unsicherheiten gehé-
ren Obligationen aus Diversifikationsgrin-
den deshalb weiterhin in ein Portfolio.



Anlageklassen

® Aktien

Anlegerinnen und Anleger sollten auch im kommenden Jahr auf Aktien
setzen. Als Renditetreiber diirften sich vor allem defensive Dividendentitel
entpuppen — der Schweizer Markt ist besonders interessant.

@ Schon gewusst?

Klnstliche Intelligenz ist zwar noch in
aller Munde, bereits bahnt sich aber ein
neues Hype-Thema an: Quantenchips
und -computer. Diese bieten gegenUber
herkdmmlichen Prozessoren wesent-
lich héhere Rechenkapazitaten und da-
mit die Moglichkeit, bisher unlésbare
Aufgaben zu meistern. Der Bérsenwert
spezialisierter Unternehmen hat sich

im vierten Quartal vervielfacht. Dass die
Unternehmen noch Verluste schreiben,
scheint derzeit zweitrangig. Aber auch
das zeichnet eine Ubertreibung aus.
Ruckenwind erhielt das Geschaftsfeld
der Google-Mutter Alphabet, die einen
«Quantum Computer Chip» vorstellte.
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2025 durfte ein respektables Aktienjahr
werden. Wir rechnen fiir samtliche Regio-
nen mit einer positiven Performance, auch
wenn diese wohl nicht mehr ganz so Up-
pig ausfallen wird wie im vergangenen
Jahr. Ein Grund, optimistisch zu sein, sind
die sinkenden Zinsen, die hohere Bewer-
tungen rechtfertigen. Gleichzeitig reduzie-
ren niedrigere Zinsen die Anlagemdglich-
keiten bei den Obligationen. Und wenn bei
den festverzinslichen Investitionen nicht
mehr viel zu holen ist, ricken Dividenden-
aktien in den Fokus. Diese sind zwar ri-
sikoreicher als Obligationen, bieten aber
ebenfalls ein kontinuierliches Einkommen.

Genau das ist ein Merkmal des Schweizer
Marktes. Er besticht durch eine grosse An-
zahl attraktiver Dividendenzahler, die in
ihrem Bereich zudem zur Weltspitze ge-
horen. Die defensiven Qualitaten und die
damit geringere Abhangigkeit von der
konjunkturellen Entwicklung unterstreicht
die hiesige Borse durch den im Leitindex
stark gewichteten Pharmasektor, den Nah-
rungsmittelsektor oder die Versicherungen.

e Schweizer Aktien...
...entschadigen das Risiko besser

Entwicklung der Risikoprémien von Schweizer und
globalen Aktien
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Diese Eigenschaften sind mit ein Grund,
weshalb wir im Dezember die Quote von
Schweizer Aktien nochmals erhéht haben.
Sie sprechen sowohl kurz- als auch lang-
fristig fur ein Engagement in heimische
Unternehmen. Neben der Dividendenren-
dite von aktuell 3 % ist die Risikopramie,
die Investoren erhalten, ein weiteres Bei-
spiel, das die attraktivere Bewertung un-
terstreicht P Darstellung @.

Die grosse Unbekannte ist der US-Aktien-
markt. Die angekindigten Massnahmen
der Regierung Trump 2.0 wirken sowohl
wirtschaftsfordernd (Steuersenkungen) als
auch inflationar (Zolle, Migrationspolitik).
Kurzfristig durften die positiven Aspekte
noch flr etwas Schwung sorgen, weshalb
wir vorerst an unserer neutralen Positio-
nierung festhalten.

Zurlckhaltender sollten Anleger in Europa
sein. Die Regierungskrisen in Deutschland
und Frankreich belasten die Stimmung.
Gleichzeitig krankt der Industriesektor und
eine Erholung ist nicht in Sicht. Auch in
den Schwellenlandern, die anlagetechnisch
von China dominiert werden, ist Vorsicht
geboten. Die Immobilienkrise im Reich der
Mitte ist nicht ausgestanden und die Mass-
nahmen der dortigen Notenbank zur Stit-
zung der Konjunktur reichen noch nicht
aus. Diese Zurlckhaltung spiegelt sich denn
auch in der schwachen Entwicklung des
Konsums. Und genau hier braucht es eine
Kehrtwende, damit die Konjunktur wieder
auf Touren kommt. Bis es so weit ist, ist
Vorsicht angebracht.



Anlageklassen

Alternative Anlagen

Gold und Schweizer Immobilien bleiben auch 2025 gefragt.
Die beiden Anlageklassen gehoren nicht nur aus Rendite-
uberlegungen ins Portfolio, sondern auch zur Stabilisierung.

@ Schon gewusst?

Goldmiinzen haben Sammlerwert. Die-
ser hangt mitunter von der Seltenheit
der Miinze ab. Das teuerste Exemplar
ist hierbei der amerikanische «Double
Eagle» aus dem Jahr 1933. Keine der
445’000 gepragten Minzen kam je in
Umlauf. Der private Goldbesitz wurde
damals aufgrund der Weltwirtschafts-
krise rechtlich verboten und die Gold-
munzen wurden wieder eingeschmol-
zen. 20 Exemplare wurden allerdings
gestohlen und viele Jahre konnten nur
19 wieder gefunden werden. Erst 1996
tauchte die letzte verbliebene Miinze
auf und erhielt eine offizielle Lizenz
fur den Privatbesitz. 2002 wurde der
«Double Eagle» fur 7.6 Millionen US-
Dollar versteigert, wechselte 2021 fur
18.9 Millionen erneut die Hand und
gilt als teuerste Miinze der Welt.
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Schweizer Immobilienfonds gehorten 2024
zu den starksten Anlageklassen. Geholfen
hat die Anfang Jahr eingeleitete Zinswende
der Schweizerischen Nationalbank (SNB).
Dank der tieferen Zinsen reduzieren sich
die Finanzierungskosten, was die Preise
ansteigen lasst. Hinzu kommen das begrenz-
te Angebot und die hohe Nachfrage nach
Liegenschaften in der Schweiz. Dies durf-
te auch in Zukunft die Preise hoch halten
oder gar weiter ankurbeln.

G Attraktive Mieteinnahmen...
...dank erhohtem Referenzzinssatz

Entwicklung des hypothekarischen Referenzzinssatzes
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Quellen: Bundesamt flir Wohnungswesen,
Raiffeisen Schweiz CIO Office

Weil die Mieten an den Referenzzins ge-
koppelt sind und dieser der aktuellen Zins-
entwicklung etwas hinterherhinkt, ist
vorerst nicht mit sinkenden Einnahmen zu
rechnen. Hinzu kommt, dass die Immobi-
lienbranche in der Vergangenheit bewiesen
hat, dass sich auch mit einem tieferen Satz
gut Geld verdienen lasst B Darstellung @.
Wir bleiben daher positiv fir den Sektor
gestimmt und haben die Quote im Dezem-
ber leicht erhoht.

Ahnliche Griinde sprechen fir Gold. Das
Angebot ist begrenzt und die Nachfrage
konstant hoch. Vor allem Notenbanken,
namentlich aus Schwellenlandern, treten
am Markt als Kaufer auf. Sie wollen ihre
Abhangigkeit vom Dollar reduzieren. Da

die US-Valuta und das gelbe Edelmetall in-
vers miteinander korrelieren, hat der Preis
im Nachgang zur amerikanischen US-Prasi-
dentschaftswahl leicht korrigiert. Eine res-
triktivere Geldpolitik macht den Greenback
aus Zinsuberlegungen kurzfristig attraktiv
und verteuert die Haltekosten von Gold.

Die erwarteten Unsicherheiten im Zusam-
menhang mit der inflationar wirkenden
Wirtschaftspolitik des kinftigen US-Prasi-
denten Donald Trump, die geopolitischen
Spannungen sowie die konjunkturelle Ab-
kuhlung dirften die Eigenschaften von
Gold als sicheren Hafen zunehmend wie-
der ins Zentrum der Anleger riicken und
die Nachfrage und damit den Preis ankur-
beln > Darstellung @.

e Steigende Investorennachfrage...
...kann zum Kurstreiber werden

Entwicklung des Goldpreises (in USD/Unze) und
der Investorennachfrage pro Quartal (in Tonnen)
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Quellen: World Gold Council,
Raiffeisen Schweiz CIO Office

Im Portfoliokontext verbessern sowohl
Immobilien als auch das gelbe Edelmetall
das Risiko-Rendite-Profil. In Erwartung
einer hoheren Volatilitat im Jahresverlauf
halten wir deshalb an unseren Uberge-
wichten in beiden Anlageklassen fest. Den-
noch ist eine so starke Performance wie
im Jahr 2024 unwahrscheinlich.
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Wahrungen

Der Schweizer Franken diirfte im Jahr 2025 vom unsicheren Marktumfeld
profitieren. Zugleich wird die SNB den Leitzins weiter senken, um so eine
allzu starke Aufwertung der heimischen Valuta zu verhindern.

@ Schon gewusst?

«Qual dich, du Sau!» Mit diesem Zuruf
feuerte der ehemalige deutsche Rad-
rennprofi Udo Bélts seinen Teamkapitan
Jan Ullrich bei der Tour de France 1997
an, als dieser auf einer Etappe durch
die Vogesen schwachelte. Am Ende ge-
wann Ullrich die Rundfahrt mit Gber
neun Minuten Vorsprung auf den Zweit-
platzierten. Das Beispiel zeigt: Manch-
mal muss man die Zahne zusammenbeis-
sen, um am Ende zu brillieren. Das gilt
im Sport wie auch in der Wirtschaft. So
kann kurzfristig eine Schwachung der
Wahrung fur ein Land vorteilhaft sein.
Verbilligen sich dadurch doch ohne
sichtbare Kosten dessen Produkte auf
dem Weltmarkt. So reizvoll eine Ab-
wertung aber auch sein mag, sie ist
kein Ersatz fur Produktivitatsfortschritte
und Innovation. Lander mit einer har-
ten Wahrung sind auf lange Sicht ten-
denziell besser positioniert im globalen
Wettbewerb. Zudem verbilligt diese Im-
portgUter und halt dadurch die Infla-
tion niedrig. Fur ein Land zahlt es sich
also aus, sich den «Nachteilen» einer
starken Wahrung zu stellen. Das beweist
das Beispiel Schweiz.
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Der Franken gilt in unsicheren Zeiten als
Fels in der Brandung. Dieser Nimbus hat im
Jahr 2024 gebrockelt. So liess die helveti-
sche Valuta zwar gegentiber einem Teil der
G10-Wahrungen einmal mehr die Muskeln
spielen. Aber gerade zu den beiden wich-
tigsten Referenzwahrungen, dem Euro und
dem US-Dollar, bisste sie trotz der geopo-
litischen und konjunkturellen Unsicherhei-
ten an Wert ein » Darstellung @.

Grund daflir war zum einen die Hoffnung
vieler Investoren auf eine sanfte Landung
der Wirtschaft, weswegen eher risikorei-
chere Anlageklassen gefragt waren. Zum
anderen verschob sich mit den aggressiven
Leitzinssenkungen der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) die Zinsdifferenz zum
Nachteil des Frankens. Der Dollar profi-
tierte seinerseits von Donald Trumps Wahl-
sieg. Das politische Programm des Repu-
blikaners wirkt inflationar und infolgedessen
durfte die US-Notenbank Fed ihre Leitzin-
sen langer hochhalten, was den Greenback
starkt.

e Der Schweizer Franken ...
... wertet fUr einmal nicht an breiter Front auf

Doch wie geht es mit dem Franken weiter?
Viele Volkswirtschaften werden im Jahr
2025 unter Potenzial wachsen. Zugleich
haben Lander wie die USA oder Frankreich
mit einer hohen und steigenden Staatsver-
schuldung zu kampfen. In Sachen Ukraine-
Krieg ist trotz der von Trump angeklindig-
ten Friedensplane wohl kein baldiges Ende
in Sicht. Diese Gemengelage stitzt tenden-
ziell die Schweizer Wahrung. Der SNB ist
deren Starke allerdings ein Dorn im Auge,
beschert diese der Exportindustrie doch
spurbaren Gegenwind. Daher werden die
Wahrungshuter die Leitzinsen im Jahres-
verlauf auf 0% senken, um den Franken
aus Zinssicht fur Investoren unattraktiver
zu machen und ihn so kiinstlich zu schwa-
chen. Daruber hinaus ist unserer Meinung
nach insbesondere beim Wahrungspaar
EUR/CHF bereits sehr viel Negatives einge-
preist. Wir sehen die européische Gemein-
schaftswahrung daher auf 12-Monats-Sicht
bei 0.92 Franken. Der Dollar durfte indes
kurzfristig von Trumps Amtsantritt profitie-
ren und sich in Richtung 0.91 Franken be-
wegen. Mittelfristig sehen wir diesen aber
bei 0.89 fair bewertet.

Wechselkursentwicklung der G10-Wahrungen gegenliber dem CHF im Jahr 2024

usb
GBP
EUR
DKK
CAD -0.7%
SEK -1.9%
AUD -2.0%
JPY -3.2%
NOK —-3.7%

NZD  -4.5%
-6% -4% —2% 0%

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Die Wirtschaft wird 2025 unter Potenzial wachsen. Die SNB und die EZB
werden ihre Leitzinsen weiter senken. In den USA dagegen diirften sie
wegen der politischen Agenda Donald Trumps noch langer erhoht bleiben.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

2 e

Die Divergenz zwischen Industrie- und
Dienstleistungssektor in der Schweiz
nimmt zu. Einerseits schlagt die Nachfra-
geflaute aus dem Ausland immer mehr
auf die exportorientierten Unternehmen
durch. Andererseits profitieren die Dienst-
leister weiterhin vom stabilen Konsum.
Fir 2025 rechnen wir mit einem Wachs-
tum des Bruttoinlandsprodukts (BIP)

von 1.3 %.

Nach der Industrie verliert nun auch der
Dienstleistungssektor im Euroraum an
Fahrt. Zugleich nimmt die Jobunsicherheit
zu, weswegen die Kaufbereitschaft der
Verbraucher nicht mehr so stark wachst
wie erhofft. Fur zusatzlichen Gegenwind
sorgt das politische Vakuum in Deutsch-
land und Frankreich. Unsere Wachstums-
prognose fur dieses Jahr liegt bei 0.7 %.

Am US-Arbeitsmarkt macht sich eine
graduelle Abkihlung bemerkbar. So
kam es bislang zwar zu keinen grésse-
ren Entlassungswellen, fur Jobsuchen-
de wird es aber schwieriger, eine neue
Stelle zu finden. Dennoch bleibt der
private Konsum bis auf Weiteres robust.
Wir prognostizieren fiir 2025 eine Ex-
pansion des BIP um 2.0 %.
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Der Kampf gegen die Inflation...

...zieht sich in den USA hin

Inflation und Prognosen
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

* Die Konsumentenpreise in der Schweiz
haben sich im Dezember um 0.6 %
verteuert, nach 0.7 % im Vormonat. Der
Grundtrend ist aber immer noch riick-
laufig. Wir erwarten fir 2025 eine Teue-
rungsrate von 0.5 %.

» Das Lohnwachstum in der Eurozone
hat sich normalisiert. Der Preisdruck von
dieser Seite nimmt somit ab. Entspre-
chend gehen wir davon aus, dass die
Inflation dieses Jahr unter die 2 %-Ziel-
marke der EZB sinken wird.

In den USA hat die Inflation im Novem-
ber (+2.7 %) wieder leicht Fahrt auf-
genommen. Zugleich sind in Erwartung
hoherer Personalkosten die Preisplane
vieler KMU gestiegen. Der Desinflations-
pfad wird somit weiterhin holprig ver-
laufen. Flr 2025 prognostizieren wir
eine Jahresteuerung von 2.5 %.

Angesichts der Konjunkturflaute....
... lockern die Notenbanken ihre Geldpolitik

Leitzinsen und Prognosen
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*Einlagenzinssatz
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« Die Schweizerische Nationalbank
(SNIB) hat im Dezember den Leitzins
Uberraschend deutlich um 50 Basispunk-
te auf 0.5 % gesenkt. Um eine Aufwer-
tung des Frankens zu verhindern und die
schwachelnde Wirtschaft zu stutzen,
durften die Leitzinsen 2025 bis auf 0%
gesenkt werden.

« Die Europaische Zentralbank (EZB)
verortet hohe wirtschaftliche Risiken fir
den Wahrungsraum und hat daher ihre
Leitzinsen vor Weihnachten um einen
Viertelprozentpunkt reduziert. Die weite-
re geldpolitische Strategie ist stark da-
tenabhéngig. Wir rechnen flr dieses Jahr
mit Zinssenkungen im Umfang von
150 Basispunkten.

Aufgrund der zahen Inflation durfte der
Zinssenkungspfad der US-Notenbank
Fed holprig verlaufen. Entsprechend ist
der Zinssenkungsspielraum fur 2025
limitiert.
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