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Vermögensverwaltung

Strukturelles Umfeld 

▪ Hohe Verschuldung + demographische Entwicklung + geringer Produktivitätsfortschritt = niedriges Trendwachstum auf globaler Basis. Die 
hohe Verschuldung führt u.a. zu einer stärkeren Ungleichverteilung (Gini-Index). Dies ist einer der Gründe für Verschiebungen in den 
politischen Konstellationen (Polarisierung).

▪ Renationalisierung der Gesellschafts- und Wirtschaftspolitik. Stärkerer Fokus auf Verteilungseffekte innerhalb der Staaten.

▪ Die Angebotsknappheiten an den Arbeitsmärkten bauen sich nur allmählich ab. 

▪ Geopolitische Spannungen – insbesondere die Konflikte in der Ukraine und dem Nahen Osten – bleiben erhöht. 

▪ Eine Ent-Dollarisierung und allfällige Entkoppelung vom Westen im erweiterten Umfeld der BRICs-Staaten erscheint möglich, was allerdings in 
zwei sich neu konkurrierenden Währungssystemen münden würde.

▪ Die Polarisierung zwischen dem „Westen“ und dem „Globalen Süden“ kann langfristig die Finanzierung westlicher Schulden erschweren – 
auch aufgrund von Konfiskation von staatlichen Vermögenswerten.

Das grosse Bild I

Wirtschaft

▪ Das globale Wachstum erholt sich leicht. Die makro-ökonomische Volatilität und das Nominalwachstum bleiben im Vergleich zum letzten 
Jahrzehnt noch länger erhöht.

▪ Die Aussichten für die US-Wirtschaft bleiben angesichts des hohen Trendwachstums und einer lockeren Finanzpolitik günstig, hingegen sehen 
wir ein gedämpftes Wachstumsumfeld in Europa. Chinas schwache Binnennachfrage, aber wachsende Produktionskapazitäten, bedrohen die 
Industriesektoren in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. 

▪ Die Inflations- und Zinszyklen waren seit der Pandemie global synchronisiert, werden in Zukunft aber wieder stärker divergieren.

▪ Das Fed und die EZB werden die Zinsen wahrscheinlich weniger stark senken, als allgemein erwartet wird. 

▪ Längerfristig dürfte die (staatlich gelenkte) Investitionstätigkeit zunehmen und das Wachstum unterstützen.
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Einflussfaktoren

▪ Die geopolitischen Risiken (z.B. Ukraine, Israel, Iran, Türkei, Syrien und Taiwan) haben zugenommen und dürften für einen längeren 
Zeitraum erhöht bleiben. Dies verstärkt den Trend zur Fragmentierung der globalen Handelsströme.

▪ Die Fiskalpolitik wird zumeist expansiv gestaltet bleiben, und es dürfte keine Austeritätspolitik verfolgt werden. 

▪ Die politischen Risiken sind erhöht, insbesondere aufgrund des Aufstiegs EU-/Euro-kritischer Parteien in Europa sowie protektionistischer 
Massnahmen der US-Regierung. Eine erneute Akzentuierung des globalen Handelskrieges – vor allem zwischen den USA und China – 
würde nachhaltige Konsequenzen haben und schliesslich das globale Wachstum und die Finanzmärkte zusätzlich belasten.

▪ Die Geburtenraten sind zuletzt stark gefallen. Dies kann zu gesellschaftlichen Spannungen führen und längerfristig das Trendwachstum 
zusätzlich belasten. 

Das grosse Bild II

Marktumfeld

▪ Risikoaktiva sind langfristig attraktiv. Aufgrund divergierender Wirtschaftszyklen bietet sich jedoch eine selektive Allokation an.

▪ Der Ausblick für Aktien bleibt volatil und begleitet von ausgeprägten Rückschlägen, aber langfristig grundsätzlich positiv. Die 
Unternehmensgewinne können deutlich steigen und den Hauptteil zur Performance beitragen. 

▪ Der Trend hin zu nachhaltigen Investitionen und „Green Finance“ wird sich über alle Asset-Klassen hinweg in den nächsten Jahren 
verstärken.

▪ Die Renditen von „sicheren“ Anleihen wie deutschen Bundesanleihen und US-Treasuries werden sich auf mehrjähriger Basis seitwärts 
entwickeln.

▪ Durch die Zinssenkungen werden Spread-Produkte attraktiver. Carry und Roll-Down bleiben für Fixed Income-Investoren wichtig. 

▪ Positiv für den US-Dollar. Vorsicht bei EM-Währungen. Langfristige Abwärtsrisiken beim Euro und dem britischen Pfund.

▪ Langfristig freundliches Umfeld für Edelmetalle. 
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Rückblick 2024

Wachstumserwartungen für 2024 Anteil der Zentralbanken mit Zinssenkungen (in %)

Quelle: Bloomberg, MacroMicro

▪ Das Wachstum in Europa blieb zumeist im Rahmen der niedrigen Erwartungen. Das Trendwachstum war aufgrund einer stagnierenden 
Produktivität tief, und die Industrie litt unter der zunehmenden Konkurrenz chinesischer Exporteure. In China hielt die Abschwächung 
am Immobilienmarkt an und ging mit einer anhaltend schwachen heimischen Nachfrage einher. Es wurden weitere fiskalische sowie 
geldpolitische Lockerungsschritte umgesetzt, die jedoch das Wachstum nur moderat positiv beeinflussten. In den USA überraschte die 
Wirtschaft erneut positiv – einer lockeren Fiskalpolitik, deutlichen realen Einkommenszuwächsen sowie  kräftigen Produktivitäts-
gewinnen sei Dank. In Japan haben rückläufige reale Haushaltseinkommen die heimische Nachfrage belastet und zu einer 
enttäuschenden Entwicklung beigetragen. 

▪ Aufgrund der Wiederherstellung der Lieferketten, der Normalisierung der Energiepreise sowie einer restriktiven Geldpolitik sind die 
Inflationsraten in den letzten beiden Jahren erheblich gefallen. Dies wiederum hat es einer zunehmenden Zahl von Zentralbanken 
ermöglicht, die Geldpolitik zu lockern. Dabei zeigt sich global ein fast synchroner Zinssenkungsprozess. Eine bedeutende Ausnahme ist 
Japan. Entgegen der globalen Zinssenkungsbewegung hat die BoJ erst im Frühjahr 2024 begonnen, die Zinsen zu erhöhen.
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Rückblick 2024

▪ Trotz der zunehmenden Zahl an Zentralbanken, welche die Leitzinsen senkten, sowie der rückläufigen Inflation, sind die Renditen von 
Staatsanleihen zumeist gestiegen. Dies, weil sich einerseits der heimische Preisdruck als hartnäckiger erwiesen hat als gedacht und 
damit das Zinssenkungspotential der Zentralbanken begrenzt. Andererseits haben sich insbesondere für die US-Wirtschaft die 
Aussichten verbessert und zum Aufwärtsdruck auf die globalen Renditen beigetragen. Die Spreads von Carry-Produkten konnten sich 
aufgrund tieferer Zentralbankzinsen und der Abwesenheit einer Rezession zumeist einengen.

▪ An den Aktienmärkten führte das überraschend starke Wachstumsumfeld in den USA, in Kombination mit rückläufigen Inflationsraten 
sowie Zinssenkungen von einer grossen Zahl von Zentralbanken, zu deutlichen Kursgewinnen. Dabei waren steigende 
Aktienmarktbewertungen (Kurs/Gewinn-Verhältnisse) in den USA und in Europa für den Hauptteil des Wertzuwachses verantwortlich. 
Die relativ schwache wirtschaftliche Entwicklung in Europa spiegelte sich hingegen in vergleichsweise moderaten Aktienmarkt-
gewinnen nieder. In Asien hingegen führten hauptsächlich höhere Gewinne zu einer positiven Performance. Insbesondere bei Japan 
wurden die Kurszuwächse aber durch eine schwache Wechselkursentwicklung erkauft. Der schweizerische Aktienmarkt litt hingegen 
unter dem starken Franken. 

Veränderung Renditen & Aufschläge seit Ende 2023 (in Bp.) Aktienmarkt-Performance in 2024 (Lokalwährung in %)
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Ausblick 2025: Globales Umfeld

▪ Die Kombination aus einer tieferen Inflation bei gleichzeitig anhaltendem Lohnwachstum sowie einer global synchronisierten 
geldpolitischen Lockerung sollte die Wirtschaftsdynamik unterstützen und mit einer leichten Erholung im globalen Wachstum 
einhergehen. Das Umfeld für die Industrie ist zumeist schwach (China-Schock 2.0), während sich das Umfeld für die 
Dienstleistungssektoren aufgrund eines anhaltenden Beschäftigungsaufbaus sowie steigender Reallöhne freundlicher gestaltet. Weil 
die Dienstleistungssektoren einen erheblich höheren Anteil am BIP aufweisen als der Industriesektor, deutet dies zumeist auf ein 
positives Wachstum hin. 

▪ Die Inflation ist stark gefallen, und daher befinden sich die realen Leitzinsen auf historisch erhöhten Niveaus. Entsprechend können die 
Leitzinsen vorerst weiter gesenkt werden. Die aktuell synchronen Zinssenkungen sollten aber nicht darüber hinwegtäuschen, dass das 
realwirtschaftliche Umfeld in den Volkswirtschaften – gerade in den USA, in Europa und in China – sehr verschieden ist. Die Bedeutung 
globaler Einflussfaktoren auf die Inflation, wie Lieferkettenstörungen sowie starke Änderungen der Energiepreise, lässt nach. Es 
zeichnet sich daher eine stärkere Divergenz in der Entwicklung des Wachstums, der Inflation sowie der Geldpolitik ab. 

Quelle: Bloomberg

USA: Inflation & Lohnwachstum Reale Leitzinsen
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Ausblick 2025: China-Schock 2.0

▪ Aufgrund der markanten Zunahme des Angebots, bei gleichzeitig schwacher heimischer Nachfrage, weist China erhebliche 
Überkapazitäten auf. Diese fördern einen ausgeprägten Preiskampf mit tiefen Gewinnmargen. Die chinesischen Unternehmen 
drängen daher noch stärker auf die Weltmärkte als zuvor. Dies wird verstärkt durch die reale Abwertung des Renminbis. Entsprechend 
sind Chinas Exporte von Gütern in den letzten Jahren deutlich gestiegen, während sich die Importe vergleichsweise schwach 
entwickelt haben. 

▪ Damit nehmen die Marktanteile der chinesischen Produzenten nicht nur im Heimatmarkt, sondern auch auf den Weltmärkten zu. Im 
Gegenzug nehmen aber die Marktanteile der Produzenten anderer Länder ab. China hat eine herausragende Bedeutung für die 
globale Wirtschaft. Der Anteil Chinas an der globalen Industrieproduktion ist auf über 35% gestiegen und ist damit so gross wie jener 
der nächsten zehn grössten Volkswirtschaften zusammen. Dies ist denn auch der Grund, weshalb die steigende Industrieproduktion in 
China mit einer schwachen Entwicklung in den meisten etablierten Volkswirtschaften einhergeht. Aktuell ist hier noch keine Besserung 
in Sicht. 

Quelle: Bloomberg

Handelsüberschuss in USD Mrd. (2024 Jan – Nov) Industrieproduktion (Dez 2019 = 100)
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Ausblick 2025: USA

▪ Die angekündigten Massnahmen der neuen US-Regierung – insbesondere niedrigere Unternehmenssteuern, wirtschaftliche 
Deregulierung sowie Ausweitung der Energieförderung – sollten zu einem anhaltend kräftigen Produktivitätswachstum beitragen. 
Allerdings dürfte das Trendwachstum nicht mehr gleich hoch liegen wie zuletzt. So kann eine verschärfte Immigrationspolitik zu einem 
erheblichen Rückgang der Nettomigration führen. Eine Lockerung der Fiskalpolitik und das Abflauen der negativen Effekte der 
restriktiven Geldpolitik sollten zu einem Anstieg des Wachstums über Trend beitragen. Damit kann die US-Wirtschaft erneut kräftig 
wachsen und im Vergleich zu den Erwartungen positiv überraschen.

▪ Ein höheres Wachstum geht jedoch, in Kombination mit einem engeren Arbeitsmarkt sowie Zöllen, schliesslich mit einem wieder 
zunehmenden Inflationsdruck einher. 

▪ Aktuell befindet sich das Fed im Zinssenkungsmodus. Die zu erwartende Politik der neuen Regierung erhöht jedoch die 
Wahrscheinlichkeit von nachgelagerten Zinserhöhungen. Das Timing hängt dabei von der konkreten Ausgestaltung und zeitlichen 
Umsetzung der Politikänderungen ab. 

Quelle: Bloomberg, Eurostat, BfS

Produktivität je Erwerbsstunde (Q4 2017 = 100) Nominale & reale Fed-Funds Rate

95

100

105

110

115

Aug13 Jan15 Jun16 Okt17 Mrz19 Aug20 Jan22 Jun23 Nov24

UK USA Eurozone Schweiz



9

Ausblick 2025: Eurozone

▪ Die Beschäftigung und die Löhne nehmen zu. Damit steigt die Kaufkraft und der Konsum. Auch lassen die negativen Effekte der 
restriktiven Geldpolitik nach. Dazu kommen (staatlich gelenkte) Investitionstätigkeiten zur Energiewende, der Sicherstellung der 
Lieferketten bei wichtigen Gütern und eine partielle militärische Aufrüstung. Der Dienstleistungssektor treibt zumeist die Erholung, 
aber das Umfeld für den Industriesektor gestaltet sich schwierig. Weil die Produktivität stagniert, ist das Trendwachstum tief, und die 
Wirtschaftsdynamik bleibt verhalten. 

▪ Die unterdurchschnittliche Entwicklung in Deutschland dürfte sich allmählich abschwächen – vor allem, wenn eine neue Regierung die 
Finanzpolitik lockert und angebotsseitige Reformen durchführt. Auf der anderen Seite sind die Aussichten für Frankreich, aber auch für 
Italien, auf relativer Basis schwieriger geworden. Der Ausblick für die Niederlande, für Spanien und für Portugal bleibt freundlicher.

▪ Aufgrund des desinflationären Drucks von Seiten der Rohstoffe und Güter sowie der verhaltenen Wirtschaftsdynamik wird die EZB die 
Leitzinsen vorerst weiter senken. Das Risiko ist jedoch ausgeprägt, dass mit einer anhaltenden Produktivitätsschwäche der heimische 
Inflationsdruck längerfristig erhöht bleibt und damit die Geldpolitik später wieder gestrafft werden muss. 

PMIs Industrie- & Dienstleistungssektoren Inflationsraten (JüJ. in %)
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Ausblick 2025: Grossbritannien

▪ Grossbritannien steht genauso schlecht da wie die Eurozone. Zwar kann aufgrund der deutlichen Zunahme der Reallöhne der Konsum 
ansteigen und mit einem positiven Wachstum einhergehen, aber genauso wie in der Eurozone stagniert die Produktivität seit Jahren, 
und das Trendwachstum ist daher tief. Auch belastet immer noch der Brexit. Dadurch hat Grossbritannien den direkten Zugang zum 
EU-Binnenmarkt verloren und ist entsprechend für Direktinvestitionen weniger attraktiv geworden. Die Fiskalpolitik wird zwar weniger 
gestrafft, als es ursprünglich geplant war, aber sie dürfte das Wachstum kaum unterstützen. Damit bleibt der Ausblick für die britische 
Wirtschaft verhalten. 

▪ Die Inflation ist im Vereinigen Königreich ähnlich wie in der Eurozone auf rund 2% gefallen. Allerdings erweist sich der heimische 
Preisdruck noch anhaltender als in der Eurozone, was sich in der sehr hohen Dienstleistungsinflation widerspiegelt. Entsprechend 
zögerlich hat die BoE agiert und die Leitzinsen erst zwei Mal gesenkt. Die Realzinsen sind damit weiterhin sehr hoch. Die BoE kann die 
Leitzinsen in 2025 aber noch etwas stärker senken als das Fed und die EZB. 

Quelle: Bloomberg

BIP-Wachstum & PMIs UK & Eurozone: Leitzinsen & Dienstleistungsinflation
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Ausblick 2025: Schweiz

▪ Die schweizerische Volkswirtschaft steht deutlich besser da als jene der Eurozone und Grossbritannien. Sowohl eine hohe 
Nettoimmigration – gerade auch von gut ausgebildeten Fachkräften aus der EU – sowie anhaltende Produktivitätsfortschritte 
unterstützen das Trendwachstum. Die günstige Produktivitätsentwicklung findet in einem Anstieg der Industrieproduktion ihren 
Ausdruck, und dies entgegen dem europäischen Trend.  Das Wachstum dürfte erneut höher ausfallen als in der Eurozone. 

▪ Die Gefahr für die Schweiz droht gegenwärtig durch potentiell rückläufige Exporte aufgrund politischer Entwicklungen in den USA, 
aber auch durch eine schwache Wirtschaftsdynamik in den Nachbarländern. Der fiskalische Spielraum, um die Wirtschaft im Falle von 
externen Schocks zu unterstützen, ist vorhanden.

▪ Aufgrund des hohen Trendwachstums ist die Inflation nach der Pandemie weniger stark gestiegen als im internationalen Vergleich und 
dann schneller auf das SNB-Ziel zurückgefallen. Der heimische Preisdruck ist verhalten. Dies kommt in einer moderaten 
Dienstleistungsinflation von knapp 2% zum Ausdruck. Die SNB kann ihre Geldpolitik weiter lockern. 

Quelle: Bloomberg

KOF-, SECO-Konsumindikatoren und BIP Leitzinsen & Inflationsraten (JüJ. in %) 



Ausblick 2025: Japan

▪ Die japanischen Haushalte hatten aufgrund der Energiepreiskrise und des schwachen Yens deutliche Kaufkraftverluste erlitten. Damit 
hat sich auch der Konsum nur sehr schwach entwickelt und die gesamte Wirtschaft belastet. Jüngst zeichnet sich jedoch eine 
Trendwende ab. Das Lohnwachstum hat angezogen, und die Inflation ist leicht gefallen. Dazu kommt, dass auch die Grundstückspreise  
steigen und im abgelaufenen Jahr den höchsten Zuwachs der letzten 15 Jahre erzielt haben. Damit sollte der Konsum in 2025 einen 
positiven Wachstumsbeitrag leisten können. Die japanischen Exporteure profitieren weiterhin vom schwachen Yen, und entsprechend 
kann sich das BIP-Wachstum in den nächsten Quartalen erholen. 

▪ Die BoJ hat im Frühjahr mit der ersten Zinserhöhung seit 17 Jahren die Phase der Negativzinsen beendet. Mit einem Leitzins von 0,25% 
sind die realen – also die um die Inflation bereinigten – Zinsen immer noch erheblich negativ, und damit wirkt die Geldpolitik 
akkommodierend. Entsprechend dürfte die BoJ die Geldpolitik weiter straffen, allerdings nur behutsam und mit kleinen 
Zinserhöhungen. 

Quelle: Bloomberg

Inflationsraten & Lohnwachstum (JüJ. in %) Konsum, BIP-Wachstum und Landpreise (JüJ. in %)
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Ausblick 2025: China

▪ China leidet unter einer desinflationären Nachfrageschwäche. Auslöser sind die Demographie, der Einbruch am Immobilienmarkt mit 
hohen Leerständen sowie eine Politik während der Pandemie, welche die Unternehmen (Angebot), aber im Gegensatz zu Europa und 
Nordamerika nicht die Haushalte (Nachfrage) unterstützt hatte. Damit hat das Angebot deutlich stärker zugenommen als die 
Nachfrage, und die chinesischen Produzenten drängen noch stärker auf die Weltmärkte als früher. 

▪ Die makro-ökonomische Politik wurde zuletzt deutlich gelockert. Weitere fiskalische und geldpolitische Lockerungsschritte dürften 
folgen. Damit kann sich das Wachstum zwar stabilisieren, aber aufgrund der hohen Leerstände dürfte eine nachhaltige Erholung am 
Immobilienmarkt und damit ein deutlicher Konjunkturaufschwung ausbleiben. 

▪ Die strukturelle Nachfrageschwäche bleibt bestehen, und der langfristige Ausblick für China ist verhalten. Die volkswirtschaftlichen 
Ungleichgewichte haben sich ausgeweitet. In den kommenden Jahren dürfte sich das Trendwachstum durch die stark steigende 
Verschuldung, ungünstigere demographische Entwicklungen und rückläufige Produktivitätszuwächse weiter abschwächen. Darüber 
hinaus könnte der strukturelle Konflikt mit den USA zu einer technologischen Entkoppelung führen und damit das Trendwachstum 
zusätzlich belasten. 

Einzelhandelsumsätze & Industrieproduktion Inflation & BIP-Wachstum
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Ausblick 2025: Staatsanleihen

▪ Das Trendwachstum in den USA sollte hoch bleiben und das tatsächliche Wachstum aufgrund der fiskalischen Lockerung relativ zum 
Trend ansteigen. Damit kann der Inflationsdruck nachgelagert wieder zunehmen. Entsprechend dürfte das Fed die Leitzinsen etwas 
weniger senken, als zumeist prognostiziert wird. In der Eurozone ist das Wachstum deutlich schwächer. Weil aber die Produktivität 
stagniert, bleibt der heimische Inflationsdruck noch länger erhöht. Dazu kommt der schwache Euro. Daher dürfte auch die EZB die 
Zinsen weniger stark senken, als zurzeit eingepreist ist. 

▪ Gerade für länger laufende Staatsanleihen stellt dies ein herausforderndes Umfeld dar. Nebst dem begrenzten Zinssenkungspotential 
und einem erhöhten Nominalwachstum dürfte ein zunehmendes Angebot aufgrund hoher Budgetdefizite zu Aufwärtsdruck bei den 
Renditen beitragen. Aus strategischer Perspektive dürften die Anleiherenditen seitwärts bis – insbesondere im längeren Kurvenbereich 
und ausgehend von den USA – moderat höher tendieren. 

Quelle: Bloomberg

Eingepreiste Zinsänderungen für Fed & EZB in Bp. 10J. UST-, Bund-, JGB-, Gilt- und Eidgenossen-Renditen 
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Ausblick 2025: Renditen & Risikoaufschläge Europa

▪ Der Ausblick für Carryprodukte bleibt günstig. So sollte ein hohes Nominalwachstum unterstützend wirken, weil damit die 
bestehenden Schulden leichter bedient werden können. Dazu kommt, dass insbesondere die EU-Peripherie von der Aufbau- und 
Resilienzfazilität profitiert und ihr reales Wachstum gegenüber dem Kern der Eurozone stärker ist. Damit steigt die Beschäftigung, das 
Budgetdefizit sinkt und die Verschuldungsdynamik verbessert sich. 

▪ Generell können Spreadprodukte übergewichtet bleiben. Weil die Wachstumsrisiken für die europäischen Volkswirtschaften 
zugenommen haben, bietet sich eine Reduktion der Übergewichtung an.

▪ Zurückhaltendes Vorgehen bei Frankreich- sowie bei Hochzinsanleihen und tieferen Bonitäten im längeren Laufzeitenbereich ist 
angezeigt. Im Jahresverlauf sollten Engagements in Italien am langen Ende reduziert und der Fokus auf gute Qualität/Investment 
Grade sowie defensivere Sektoren gerichtet werden. 

Quelle: Bloomberg

10J. Unternehmensanleihen-Renditen & 10J. Bunds iTRX* Indizes & 10J. BTP-Aufschlag ggü. 10J. Bund

* iTRX: Kreditausfall-Index 
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Ausblick 2025: EUR & USD

Quelle: Bloomberg

Realer & nominaler handelsgewichteter Euro Handelsgewichteter US-Dollar & 10J. US-Realzins

▪ In der Eurozone hat sich der vormalige kräftige negative „Terms-of-Trade“-Schock aufgrund sinkender Energiepreise abgeschwächt. 
Die Inflation ist gefallen, und die Kaufkraft verbessert sich. Dies sind für den Euro positive Faktoren. Allerdings gestaltet sich das 
strukturelle Umfeld für die Eurozone schwierig, und die Abwärtsrisiken bleiben ausgeprägt. Das Produktivitätswachstum ist zum 
Stillstand gekommen. In Kombination mit höheren Löhnen untergräbt dies die Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen. Der Euro hat 
zwar nominal abgewertet, aber er ist real tendenziell teuer. Auch bleibt Europa anfällig für erneut steigende Energiepreise sowie für  
geopolitische Entwicklungen. Europa riskiert, gegenüber den USA und China weiter ins Hintertreffen zu geraten. 

▪ Der US-Dollar ist tendenziell teuer bewertet. Das Trendwachstum in den USA ist jedoch hoch, und das tatsächliche Wachstum kann 
aufgrund einer wahrscheinlichen fiskalischen und geldpolitischen Lockerung zunehmen. Dies geht mit im internationalen Vergleich 
hohen Realzinsen einher, und der US-Dollar kann auf strategischer Basis aufwerten. Schwächephasen bieten sich für US-Dollar-Käufe 
an. 
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Ausblick 2025: JPY, GBP & CHF

USD/JPY & 10J. UST-Realrendite ggü. Staatsanleihen Japan Realer effektiver CHF & GBP Wechselkurs

Quelle: Bloomberg

▪ In Japan ist der Lohndruck gestiegen und geht mit erhöhten mittelfristigen Preisrisiken einher. Die BoJ kann die Geldpolitik weiter 
straffen, wenn auch nur sehr behutsam. Daher entwickelt sich die Geldpolitik in Japan aktuell entgegengesetzt zu jener in Europa und 
in den USA. Der Yen dürfte gegenüber dem US-Dollar in eine breite Seitwärtsbewegung mit Tendenz zur Yen-Stärke einschwenken und 
im Vergleich zu Europa aufwerten können.

▪ Das Umfeld für die britische Volkswirtschaft und damit das Pfund gestaltet sich ähnlich schwierig wie in der Eurozone. Die 
Produktivität ist zum Stillstand gekommen und untergräbt die preisliche Wettbewerbsfähigkeit. Die BoE kann in 2025 die Zinsen 
stärker senken als das Fed und die EZB. Dazu hat das Pfund in den letzten Jahren real deutlich aufgewertet. 

▪ Die Schweizer Wirtschaft und damit der Franken stehen relativ besser da als die Eurozone und der Euro. Der Franken ist aufgrund der 
niedrigen Inflation real nicht teuer bewertet. Er bleibt aufgrund seiner Eigenschaft als „sicherer Hafen“ und als Absicherung ggü. 
unerwarteten adversen Entwicklungen attraktiv. Die SNB dürfte aber einer zu starken Aufwertung des Frankens entgegentreten.
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Ausblick 2025: Globale Aktienmärkte I

▪ Die Aktienmarktbewertungen sind zumeist gestiegen. Sie befinden sich in den USA auf erhöhten und ausserhalb der USA – mit der 
bedeutenden Ausnahme der Peripherie der Eurozone – zumeist auf durchschnittlichen Niveaus. 

▪ In den USA sind die Bewertungen durch die hochkapitalisierten „FANG+“-Aktien verzerrt. Die Bewertung des gleichgewichteten 
S&P500 Index ist im Vergleich zum marktkapitalisierten S&P500 Index gefallen, ist jetzt aber ebenfalls erhöht. 

▪ Eine grosse Zahl an Zentralbanken senkt die Zinsen. Damit nehmen die Belastungen der restriktiven Geldpolitik ab. Ein Umfeld, in dem 
sich die Finanzierungsbedingungen lockern, geht zumeist mit höheren Marktbewertungen (Kurs/Gewinn-Verhältnisse) einher. 

▪ Die Marktbewertungen dürften sich im nächsten Jahr seitwärts bis leicht höher entwickeln – wahrscheinlich etwas höher in H1, dafür 
niedriger in H2.

Quelle: Bloomberg

KGVs auf Basis erwarteter Gewinne KGV S&P500 & US-Finanzierungsbedingungen
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Ausblick 2025: Globale Aktienmärkte II

▪ Die globale Wirtschaftsdynamik stabilisiert sich, und die USA können eine Rezession vermeiden. Dazu kommt, dass das nominale 
Wachstum im Vergleich zum letzten Jahrzehnt erhöht bleibt. Daher können in 2025 hauptsächlich höhere Gewinne zu einer höheren 
Aktienmarktbewertung beitragen. 

▪ Die US-Aktienmärkte sind zwar teuer bewertet, allerdings dürfte die Aussicht auf ein stärkeres Wachstum, tiefere 
Unternehmenssteuern und eine Deregulierungswelle vorerst mit steigenden Aktienkursen einhergehen. In der zweiten Jahreshälfte 
2025  könnte das Umfeld jedoch im Einklang mit einer möglichen Ausweitung der Risikoaufschläge schwieriger werden. 

▪ Eine Übergewichtung der Aktienmarktquote wird empfohlen. Geographisch können die USA, die Peripherie der Eurozone ex Italien 
sowie westlich orientierte asiatische Länder bevorzugt werden. Deutsche Aktien bieten trotz des schwierigen volkswirtschaftlichen 
Umfelds einen längerfristig positiven Ausblick, insbesondere für den Fall, dass eine neue Regierung die Wirtschaftspolitik ändert. 

Quelle: Bloomberg

Gewinnerwartungen (Jan 2024 = 100) Globale Aktienmarktindizes (Performance 2024) 
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Ausblick 2025: Schwellenländer

▪ Eine Erholung der globalen Konjunktur dürfte auch Schwellenländeraktiva Unterstützung bieten. Allerdings nehmen die negativen 
Faktoren zu. Die Bewertungen an den Rentenmärkten sind gestiegen, was in den deutlich gesunkenen Aufschlägen bei 
Schwellenländeranleihen zum Ausdruck kommt. Damit bieten sie jetzt aber einen geringeren Puffer gegenüber adversen 
Entwicklungen. Somit können sie durch mögliche Zölle von Seiten der USA sowie den China-Schock 2.0 unter Druck geraten. Ebenfalls 
wirkt ein potenziell stärkerer US-Dollar als Belastungsfaktor. Es bietet sich daher ein selektives Vorgehen bei Schwellenländeraktiva 
an. Attraktiv erscheinen weiterhin u.a. Indien, Indonesien, Vietnam oder etwa Taiwan. 

▪ Die Risiken bleiben für diese Anlageklasse aufgrund potenziell adverser politischer Entwicklungen deutlich erhöht. 

Quelle: Bloomberg

US-Finanzierungsbedingungen & MSCI EM Rendite-Aufschläge & EM FX
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Ausblick 2025: Rohstoffe, Edelmetalle & Kryptos

▪ Rohstoffe befinden sich aufgrund der Nachfrageschwäche in China sowie in der globalen Industrie in einer schwierigen Phase. Mit 
einer weitergehenden globalen Lockerung in der Geldpolitik sowie einer langsamen Erholung der Weltwirtschaftsdynamik können sie 
sich mittelfristig stabilisieren. Bei Öl zeichnet sich eine Seitwärtsentwicklung mit leichter Abwärtstendenz ab. Die USA sind ohnehin 
schon der grösste Ölproduzent und dürften die Produktion ausweiten. Die OPEC+ wird weiterhin versuchen, über eine gedrosselte 
Ölförderung deutlich tiefere Ölpreise zu verhindern. 

▪ Insbesondere Gold wird durch die geopolitischen Entwicklungen unterstützt, und die Bestände der Zentralbanken nehmen seit dem 
Ausbruch des Ukrainekriegs erheblich zu. Hohe US-Realzinsen und ein starker US-Dollar sind jedoch negative Faktoren. Der Ausblick 
für Edelmetalle – insbesondere Gold – bleibt langfristig freundlich, allerdings zeichnet sich eine Verflachung des Aufwärtstrends ab.

▪ Aufgrund der Zulassung von ETFs auf Bitcoin und Ethereum in den USA fliesst vermehrt Anlagekapital in Kryptowährungen. Die neue 
US-Regierung dürfte sich „Krypto-freundlich“ verhalten. Kryptos bleiben sehr volatil und begleitet von grösseren Rückschlägen. 

Quelle: Bloomberg

Öl, Landwirtschaft und Industriemetalle Gold, Silber und Bitcoin
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Ausblick 2025: Immobilienmärkte 

Quelle: Bloomberg

Nominale Hauspreise (2005 = 100) Hauspreis/Einkommens-Verhältnisse (Q1 2000 = 100)

▪ Der Ausblick für die Immobilienmärkte hat sich aufgehellt. So dürfte die Nachfrage etwas zunehmen können, weil die 
Hypothekensätze in Folge der geldpolitischen Lockerung gefallen sind. Dazu kommt, dass die Beschäftigung hoch bleibt und die realen 
Einkommen steigen. Ebenfalls hilft, dass die Bewertung der Immobilienmärkte in den letzten Jahren zumeist erheblich günstiger 
wurde. So haben die Immobilienpreise – mit der bedeutenden Ausnahme der USA – seitwärts tendiert oder sind sogar gefallen. 
Gleichzeitig haben aber die allgemeinen Preisniveaus, Löhne sowie Mieten deutlich zugenommen. Die Leerstände sind oft niedrig, und 
auch die Bautätigkeit ist verhältnismässig schwach. Entsprechend ist das Angebot verhalten, während die Nachfrage tendenziell 
zunehmen kann. Damit gestaltet sich der Ausblick für die Immobilienmärkte zumeist freundlich. Die Preise dürften im Jahresverlauf 
moderat ansteigen. 

▪ Eine Ausnahme ist China. In China wurde in den letzten Jahren zu viel gebaut, und die Leerstände sind immer noch sehr hoch. Damit 
zeichnet sich noch keine nachhaltige fundamentale Trendwende am dortigen Immobilienmarkt ab. 
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Anlageideen 2024 – Rückblick I

Bond Opportunities CHF - Charakteristiken:

• Neues Portfolio, das an aktuelle Marktbedingungen 
angepasst ist, welches primär in CHF Emittenten 
investiert, ein kleiner Anteil kann auch abgesichert in 
Fremdwährungen gehalten werden.

• Fokus auf gute Bonitäten im Investment Grade- Bereich 
(Staatsanleihen, staatsnahe und öffentlich-rechtliche 
Schuldner, Supras, top Unternehmens-emittenten) 
angereichert mit einem kleinen Exposure im Sub-
Investment Grade Bereich.

• Durchschnittliches Rating im IG Bereich, min. BBB-.
• Anlagen werden verteilt über die gesamte 

Zinskurvensegmente getätigt.
• Tägliche Zeichnungen und Rücknahmen (t+2).
• Um das Kreditrisiko des Emittenten zu verringern und die 

Interessen der Anleger zu schützen, werden alle 
Verbindlichkeiten während des Produktlebenszyklus 
besichert. Im Rahmen dieser Vereinbarung werden die 
Sicherheiten bei der SIX SIS AG gehalten. Triparty 
Collateral Management (TCM).
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Anlageideen 2024 – Rückblick II
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Anlageideen 2024 – Rückblick III



Idee

▪ Künstliche Intelligenz

▪ Sicherheit

▪ Big Data/Quantencomputer

▪ Automation/Robotics

▪ Energieeffizienz und -speicherung

▪ Elektrische und Wasserstoff-betriebene Autos/Mobilität

▪ Infrastruktur-Management

▪ Web 3.0

▪ Kryptos

▪ Metaverse

▪ Versorger

▪ Telekom-Unternehmen

▪ Versicherungen

▪ Überbrückungskredite

▪ Cat Bonds

26

Anlagethemen 2025                 

Technologie

«Green Technology»

Blockchain

Value/Dividenden

Alternative Anlagen



Vermögensverwaltung
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Asset Allocation

EUR USD

Income Balanced Growth Income Balanced Growth

strategic tactical strategic tactical strategic tactical strategic tactical strategic tactical strategic tactical

10.0 2.5 5.0 2.5 0 2.5 Cash <12m 10.0 2.5 5.0 2.5 0 2.5

50.0 52.5 35.0 35.0 20.0 17.5 Bonds 50.0 52.5 35.0 35.0 20.0 17.5
30.0 35.0 50.0 55.0 70.0 75.0 Equities 30.0 35.0 50.0 55.0 70.0 75.0

10.0 10.0 10.0 7.5 10.0 5.0 Alternatives 10.0 10.0 10.0 7.5 10.0 5.0

CHF GBP

Income Balanced Growth Income Balanced Growth

strategic tactical strategic tactical strategic tactical strategic tactical strategic tactical strategic tactical

10.0 2.5 5.0 2.5 0 2.5 Cash <12m 10.0 2.5 5.0 2.5 0 2.5

50.0 52.5 35.0 35.0 20.0 17.5 Bonds 50.0 52.5 35.0 35.0 20.0 17.5

30.0 35.0 50.0 55.0 70.0 75.0 Equities 30.0 35.0 50.0 55.0 70.0 75.0

10.0 10.0 10.0 7.5 10.0 5.0 Alternatives 10.0 10.0 10.0 7.5 10.0 5.0
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Positionierung

Anlageklasse Was uns gefällt Was wir untergewichten

Liquidität

Obligationen ▪ Kurz- bis mittelfristige Anlagen im Investment 
Grade-Bereich (Fonds)

▪ Unternehmensanleihen

▪ Langes Laufzeitensegment

Aktien ▪ Solide Dividenden-Titel

▪ Sektoren: Versorger, Technologie, Materialien 
(Fokus Gold)

▪ EM: Indien, Indonesien und Vietnam

Nicht traditionelle 
Anlagen

▪ Edelmetalle, Kupfer sowie Uran (alles physisch)

▪ Fokus auf Krypto Anlagen

▪ Überbrückungskredite & Cat Bonds

Währungen ▪ CHF

▪ JPY

▪ USD
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Anlageideen 2025 – Künstliche Intelligenz-Infrastruktur
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Anlageideen 2025 – Valvest Steady Income Fund
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Anlageideen 2025 – Icosa Cat Bond Fund 



Dieses Dokument dient ausschliesslich Informationszwecken und stellt kein Vertragsdokument dar. Die Zahlen, Kommentare und 
Analysen in dieser Präsentation geben die Meinung von Reuss Private AG zu Märkten, ihren Trends, Regulierungsbestimmungen und 
steuer-technischen Aspekten wieder. Dabei stützt sich Reuss Private AG auf die eigene Expertise, Wirtschaftsanalysen und die jeweils 
zur Verfügung stehenden Informationen. Dennoch stellen diese Informationen keine Zusicherung oder Garantie durch Reuss Private 
AG dar. Dieses Dokument ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei 
Investmententscheiden zu unterstützen. Potenzielle Anleger sollten sich mit ihrem Dienstleister oder Berater in Verbindung setzen, 
um sich unabhängig von Reuss Private AG ihre eigene Meinung über die mit jeder Anlage verbundenen Risiken sowie über die 
Vereinbarkeit der jeweiligen Anlage mit der eigenen Vermögenssituation und persönlichen Lage zu bilden. Die historische 
Performance stellt keinen Indikator für die laufende oder zukünftige Performance dar. Weder Reuss Private AG noch andere mit ihr 
verbundenen Unternehmen haften für Verluste, die aus der Nutzung der Daten aus diesem Dokument oder in sonstiger Weise im 
Zusammenhang hiermit entstehen. 

Felix B. Ronner
Senior Partner und CIO Reuss Private Group AG

Reuss Private AG
Wiesenstrasse 8
CH-8008 Zürich 

Telefon: +41 44 512 45 10
Email: felix.ronner@reussprivate.com

Web: www.reussprivate.com

mailto:felix.ronner@reussprivate.com
http://www.reussprivate.com/
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