Anlage-Flash I. s 1 Leihkasse Stammheim

Februar 2025 www.leihkasse-stammheim.ch

Executive Summary

- DieKursprognosen fiir die Aktienindizes fallen mehrheit-
lich positivaus und werden durch die glinstige Gewinn-
entwicklung gestutzt.

. Die Ausnahmestellung der amerikanischen Wirtschaft
besteht fort. In der Eurozone mehren sich aber die
Anzeichen einer konjunkturellen Belebung.

« Eine Stimmungsverbesserung zeigt sich auchin der
Schweiz, wie der deutliche Anstieg des Konsumenten-
vertrauens belegt.

- Die etwas tiefere Kerninflation in den USA hat den Rendi-
teanstieg bei den Anleihen gebremst. Dass ein erneuter
Inflationsanstieg aber endgiiltig vom Tisch ist, ist nicht
sicher. Einige vorlaufende Indikatoren deuten auf ein
neuerliches Aufflammen der Inflation hin.

Fokusthema

Kursprognosen von Analysten fiir 2025

« DerDurchschnitt der Kursprognosen von 28 Analysten fir « Von der zweiten Amtszeit von Donald Trump werden vor
den S&P 500 liegt gemdss Bloomberg bei 6’706 Index-Punk- allem flir den amerikanischen Aktienmarkt freundliche
ten (der Median bei 6’666 Punkten). Basierend auf einer Massnahmen erwartet. Dazu gehdren Steuersenkungen
«Bottom-Up-Analyse» steht der Erwartungswert bei 6711 und Deregulierungen, aber auch Strafzolle gegen Lander,
(in der Grafik alle in Rot aufgefiihrt). Daraus ergibt sich ein die mit Dumpingpreisen die USA fluten.

Kurspotenzial von rund 11%.
Kursziele 2025: Analysten-Prognosen fiir S&P 500

» Die Schatzungen schwanken deutlich zwischen 4’450 und
7’100 und fallen insbesondere am unteren Ende mit 5’500
und 4’450 deutlich ab. Dies entspricht einem Rickschlag-
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« Das Gewinnwachstum in S&P 500 von knapp 15% bildet die

Basis furr diesen positiven Ausblick. Aber auch in den tibrigen = 5'500
Regionen/Landern werden sich die Gewinne 2025 beschleu- 5000
nigen:in Europa +8%, Japan & China +9%, in der Schweiz
+11% und in den Schwellenldndern +14%. Die Erwartungen * #3500
fuir 2026 sollten nochmals leicht besser ausfallen. 4000

« Firden Swiss Market Index (SMI) ergibt sich auf der Basis der Quelle: Bloomberg Finance L.P.
aggregierten Prognosen der Einzelwerte ein Kursziel von
13’058 Punkten. Dies entspricht einem Aufwertungspoten-
zial von 6,6%.

+ Furden Euro STOXX 600 aggregieren die Prognosen der
Einzelwerte auf ein Kursziel von 588 Punkten, was auf 11%
Kurspotenzial summiert.



Konjunktur

Anzeichen der Erholung vorhanden

« Wirgehen aktuell fiir 2025 von einem moderaten Wirt-
schaftswachstum aus: fur die USA 2,1%, Deutschland 0,4%,
Frankreich 0,8%, Japan 1,2%, China 4,5% und in der
Schweiz 1,3%.

+ Inden USAfallen die monatlichen Verédnderungen des vom
Conference Board erhobenen Leitindex wieder leicht unter
die Nulllinie. Der Aufwartstrend, der seit Marz 2023 besteht,
istaber ungebrochen, und die Jahresveranderungen befin-
den sich nicht auf einem Niveau, welches nurannahernd mit
einem Rezessions-Szenario in Verbindung gebracht wird.
Der Index setzt sich aus zehn Subindizes zusammen. Positiv
haben die Finanzmarkte, die Bautatigkeit und der Arbeits-

markt beigetragen. Generell belastet haben die Auftragsein-

gdnge. Es darf dariiber hinaus auch mit Impulsen aus dem
Konjunkturprogramm der Trump-Regierung gerechnet
werden.

- Inder Eurozone befinden sich die Vertrauensindikatoren seit
2021 auf dem Riickzug. Das Geschéftsvertrauen in Frankreich

sowie der Produktionsausblick werden von den Unterneh-
men wieder positiver eingeschdtzt. Die sich seit Monaten

abzeichnende Stabilisierung sendet positive Signale, die sich

auf alle Wirtschaftsbereiche und auch auf die Eurozone
ausweiten konnte. Der angespannte Haushalt kdnnte somit
in den Hintergrund treten. Auch das Konsumentenvertrauen
hellt sich im Januar weiter auf und verspricht einen Anstieg
im Konsum.

Conference Board US Leading Index (seit Januar 2023)
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Die Einkaufsmanagerindizes fiir die Eurozone und den ein-
zelnen Landern haben sich mit der Ausnahme von Frankreich
verbessert, wobei das verarbeitende Gewerbe generell
weiter in der Kontraktionszone verharrt.

Stabilere politische Verhéltnisse waren zu begriissen, die zu
Impulspaketen, aber auch zu einer héheren Verschuldung
beitragen. Schulden sind a priori nicht negativ, solange sie
produktiv eingesetzt werden und zu Innovation, Beschafti-
gung, (Steuer-)Einnahmen und Wachstum fiihren.

Das vom Staatssekretariat fir Wirtschaft erhobene Konsu-
mentenvertrauen in der Schweizistim Dezember von -37,2
auf-30,3 gestiegen und ndhert sich damit einem Hochstwert
seit Mitte 2022 an. Es darf daraus abgeleitet werden, dass das
Wirtschaftswachstum im vierten Quartal positiv Gberraschen
konnte. Diese Zahl wird Ende Februar publiziert.

Die Bank of Japan straffte ihre Geldpolitik weiter und besta-
tigt die Abkehr von der Nullzinspolitik. Wahrend die steigen-
deInflation diesen Schritt nahelegen, mahnt das bescheide-
ne Wirtschaftswachstum zu einem bedachten Vorgehen.

Geopolitische Spannungen triiben den Ausblick. Die wirt-
schaftlich relevanten Versprechen von Donald Trump —ins-
besondere die Verhandlungen mit Wladimir Putin zur Been-
digung des Ukraine-Krieges — dlrften mehr Zeit in Anspruch
nehmen.

Vertrauensindizes Europa (15 Jahre)
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Geldpolitik

Wachstum und Inflation entscheiden liber weitere Zinsschritte

- Die Renditen zehnjahriger Treasury Notes sind seit Mitte
Januar wieder etwas gesunken, nachdem die Kerninflation
in den USA auf 3,2% gefallen ist. Vorlaufende Indikatoren wie
die Erzeugerpreise, die Inflationserwartung der Universitat
von Michigan wie auch jene der Fed von New York sowie
héhere Rohstoffpreise haben zuvor auf einen Inflationsan-
stieg hingedeutet.

- Das hohe Wirtschaftswachstum und die starken Arbeits-
marktdaten machen einen weiteren Zinsschritt in den USA
im ersten Quartal unwahrscheinlich. Im weiteren Jahresver-
lauf sind aber zwei Schritte um je 25 Basispunkte moglich.

- Die 5%-Marke fur die 10-jahrigen Staatsanleihen gilt als
kritisches Niveau und kénnte Trump und das Schatzamt mit
verbalen Interventionen auf den Plan rufen, dain diesem
Jahrrund 25% der US-Schulden langerfristig refinanziert
werden mussen. Es darf damit gerechnet werden, dass der
politische Einfluss steigen wird.

« Angesichts derangespannten wirtschaftlichen Lage im
Euro-Raum —und hier allen voran in Frankreich und Deutsch-
land - wird fur dieses Jahr eine Zinssenkung um einen gan-
zen Prozentpunkt erwartet und dass diese Schritte eher
friiher als spater umgesetzt werden durften.

+ InderSchweiz, derin diesem Zyklus eine Vorreiterrolle
zukommt, sind die Leitzinsen bereits um 125 Basispunkte

Markterwartungen fiir die Leitzinsen der Zentralbanken
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gesenkt worden. Die Erwartungshaltung fiir weitere Schritte
istzurlickhaltend. Die Marktteilnehmer rechnen nicht mit
neuerlichen Negativzinsen, dies obwohl der neue SNB-Prési-
dent Martin Schlegel solche wiederholt nicht grundsatzlich
ausschliesst.

- Die Bankof Japan hatihren Entscheid, die Zinsen um 25 Ba-
sispunkte anzuheben, wiederholt angekiindigt. Der Uberra-
schungseffekt blieb diesmal aus. Als ein Mitgrund fiir diesen
Entscheid darf sicherlich der scharfe Anstieg der Inflation von
2,2% im Januar 2024 auf 3,6% per Ende Jahr aufgefiihrt wer-
den. Eine weitere Zinsanhebung wird Mitte Jahr erwartet.

« Furden weiteren Verlauf der Geldpolitik der verschiedenen
Notenbanken steht das Wirtschaftswachstum im Vorder-
grund, aber auch die Inflationsentwicklung tritt zunehmend
wiederin den Brennpunkt des Entscheidungsprozesses.

« Derallgemein wahrzunehmende inflationare Druck, der
vorwiegend aus dem Dienstleistungsbereich stammt, aber
auch einem nun wieder sich belebenden Industriesektor
haben das Potenzial die Inflation anzuheizen. Dies kbnnte
sich nun auch auf weitere Zentralbanken tibertragen.

+ Ob China unter der Androhung von Strafzéllen bereit ist, ihre
geldpolitische Wende fortzusetzen, muss sich weisen. Eine
einvernehmliche Lésung zwischen China und den USA wére
zu begrissen.

Inflationsraten: Jahresveranderungen in % (seit 2017)
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Anlegeklassen

Anleihen / Aktien

Anleihen: Ausbruch der Renditen nach oben?

« Zum Zeitpunkt der Amtseinsetzung von Prasident Trump
liegen die Renditen flir 10-jahrige Staatsanleihen in den USA
bei4,6%, in Deutschland bei 2,5% und in der Schweiz bei
0,4%. Die Markte sind nervés und haben Angst vor hoheren
Renditen, welche Folge des angekiindigten Programms der
Administration Trump sein kdnnten. Deren Massnahmen zur
Beendigung der Migration sowie mehr oder weniger willkiir-
lich erhobene Zélle wirken in sich inflationdr. Hinzu kommt
eine weiter ansteigende Staatsverschuldung der USA.

« DasThema der steigenden Staatsverschuldung betrifft aber
auch die europaischen Staaten, wo vor allem steigende Ris-
tungsausgaben die Staatskassen belasten werden. Es wird
interessant sein zu beobachten, wie sich die Zentralbanken
im Spannungsfeld von Unterstiitzung der Wirtschaft, Mini-
mierung des Schuldendienstes, Kontrolle der Inflation und
Steuerung der Anleihenmarkte verhalten werden.

« Wirerachten die Anlageklasse generell als nur moderat inte-
ressant und wirden bei Investitionsbedarf Papiere mit hoher
Bonitat («Investment Grade» und Staatsanleihen) und hochs-
tens mittlerer Duration bevorzugen.

Zinsen 10-jdhrige Staatsanleihen (5 Jahre)
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Aktien: Unternehmensabschliisse fiir Q4/2024

- Die US-Aktienindizes tendierten im vierten Quartal 2024
sehrfreundlich und viele Amerikaner und auch die Wallstreet
erwarten dusserst zuversichtlich ein neues «goldenes Zeit-
alter», mit den USA unter der Fiihrung Trumps als Motor der
globalen Wirtschaft.

» Nachdem die Markte viel Optimismus vorweggenommen
haben, folgt nun die Nagelprobe. «<Make it or break it». Lie-
fert die Administration Trump und entspricht das Resultat
den Erwartungen? Eine enttauschte Reaktion in den Aktien-
markten kann nicht ausgeschlossen werden.

« InEuropa stellt sich die Situation unterschiedlich dar. Kon-
junkturell tut sich weiterhin nicht viel in Deutschland und
Frankreich. Einzig Spanien und Italien stehen etwas besser
da. Politisch besteht in einigen europdischen Landern ange-
sichts fehlender Mehrheitsverhéltnisse eine anhaltende
Patt-Situation.

« Firdie weitere Entwicklung der Aktienmarkte bleiben wir
verhalten positiv, schliessen aber eine Konsolidierungim
Laufe des Quartals nicht aus. Da die Gewinnwachstumser-
wartungen hoch sind, ist durchaus mit mehr Volatilitat auf
Einzeltitelebene zu rechnen - insbesondere dann, wenn die
Erwartungen nicht erfullt werden.

« Die geopolitische Lage (Ukraine, Mittlerer Osten, Taiwan)
gibt weiterhin zu Besorgnis Anlass. Eine Eskalation wiirde
die Aktienmarkte auf die Probe stellen.

Aktienmarkte: Performance seit 1.1.2024, indexiert,
in Lokalwdhrung
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Anlegeklassen

Wahrungen und andere Anlagen

Wahrungen: US-Dollar - Ende der Aufwértsbewegung?

« Imvierten Quartal 2024 ist der US-Dollar angestiegen und
hat das deutliche Wahlresultat vorweggenommen. Diese
Bewegung hat nun eine Verschnaufpause eingelegt und es
kdnnte sein, dass die Amtseinsetzung und die damit einset-
zende Realitat der neuen Administration den Hohenflug
beendet hat. Die Zinsdifferenzen und auch die unterschied-
lichen Zentralbankpolitiken zwischen US-Dollar und den
wichtigsten Wahrungen sind unseres Erachtens hinlanglich
in den Kursen eingearbeitet. Einzig zum chinesischen Yuan
sehen wir Uberraschungspotential: hier besteht weiterer
Spielraum flr eine Aufwertung des USD.

« Der EUR/CHF-Wechselkurs notiert seit einigen Monaten um
0.94.Die vergangene Erstarkung des Schweizer Frankens
angesichts politischer Spannungen in Europa und geopoli-
tischer Unsicherheiten war nachzuvollziehen. Sollte esin
Europa zu weiteren Unwédgbarkeiten kommen, wird dies die
Nachfrage nach Schweizer Franken weiter befeuern, zumal
der Spielraum fiir Zinssenkungen durch die SNB beschrankt
ist. Ein erneutes Abtauchen in CHF-Negativzinsen erwarten
wir nurim dussersten Notfall.

Euro und Dollar gegen Franken, 1 Jahr
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Gold: Konstruktive Konsolidierung

« DerPreisfireine Unze Gold hat im letzten Quartal seinen
Aufschwung konsolidiert und sich seitwarts zwischen
USD 2’600 und USD 2800 bewegt. Der Kilopreis liegt bei
knapp 80’000 Schweizer Franken, bedingt durch die relative
Starke des US-Dollar in der Periode.

« Langfristig der wohl wichtigste Treiber fiir den Goldpreis ist
die stetig steigende Verschuldung auf allen Ebenen der Staa-
ten. Aber auch die weiter zunehmende fiskalische Lockerung
verschiedener Staaten wirkt inflationar. Insgesamt bedeutet
dies alles eine schleichende Entwertung der Wahrungen und
treibt somit die Nachfrage nach Realwerten wie beispiels-
weise Gold.

- Darlber hinaus spielt die angespannte geopolitische Lage
eine wesentliche Rolle als Kurstreiber fiir Gold. In unsicheren
Zeiten suchen Investoren traditionell nach sicheren Hafen.
Edelmetalle erfiillen diese Funktion.

» Wirhalten deshalb an Gold als wichtigen strategischen
Portfoliobaustein fest und sind nach der Konsolidierung
im Preisverlauf durchaus konstruktiv fiir weitere Avancen
eingestellt.

Gold und Silber in $ pro Unze (2 Jahre)
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