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Wie erwartet hat Donald Trump nach seiner Vereidigung am 20. Januar 2025 sogleich
losgelegt. Er unterscheidet sich fundamental von friiheren US-Prasidenten und wird die
amerikanische Innen- und Aussenpolitik nachhaltig verdandern. Sprich, die politische
Polemik wird zunehmen und damit auch die Volatilitdat und Korrekturanfilligkeit an den
Aktienmarkten. Wie im Jahr 2024 wird die Entwicklung der Inflation und der Leitzinsen
auch 2025 zu den wichtigsten Aktienmarkttreibern gehéren. Dies haben die Marktbe-
wegungen am 10. und 15. Januar 2025 exemplarisch gezeigt. Von den grossen Zentral-
banken hat die EZB den Leitzins um 25 Basispunkte gesenkt, wéhren die US-Fed vor-
erst von einer weiteren Zinssenkung abgesehen hat. Der Swiss Performance Index hat
einen neuen Allzeithéchststand erreicht und die Aufholjagd diirfte noch nicht vorbei
sein. Bei der taktischen Asset-Allokation belassen wir Aktien auf leicht «Ubergewich-

Balsam fiir die Seele

Die Geduld hat sich ausgezahlt: Seit Jah-
resanfang hat der Schweizer Aktien-
markt zu einer veritablen Aufholjagd an-
gesetzt. Es wurde auch Zeit nach dem im
Vergleich zu anderen Aktienmarkten
doch eher durchzogenen 2024. So ganz
nebenbei und ohne viel Aufsehen hat
der Swiss Performance Index (SPI) einen
neuen Allzeith6chststand erreicht, wah-
rend der SPI ex SMI-Titel (Schweizer
KMUs) noch um einiges davon entfernt

ten». ist. Die Aufholjagd diirfte noch nicht vor-
Marktdaten index Stand Veranderung seit Markt- gel.seln. Lesen Sie mehr dazu auf Seite
30.01.25  31.01.24  31.12.24  PJE-25 rel. )
Wie erwartet hat Donald Trump nach sei-
New York Dow Jones Ind. Avge 44’882 17.6% 5.5% 22.2x . .
ner Vereidigung am 20. Januar 2025 so-
New York S&P 500 6071 25.3% 3.2% 24.0x . . .
gleich losgelegt und ist daran, die USA
New York Nasdag 19’682 29.8% 1.9% 28.2x N " .
innen- und aussenpolitisch nachhaltig
Europa Stoxx-50 Euro 5’282 13.6% 7.9% 15.1x .. .

- - zu verdndern. Aussenpolitisch hat
Tokio Nikkei 225 39’572 9.1% -0.8% 19.9x Trump seine elobale Handelsoffensive
Schweiz Swiss Perf. Index 16’820 13.8% 8.7% 19.8x mit Fi)n m Angriff f Kanad nd M
Swiss Bond Index Rendite CHF 0.45% -46 bps +37 bps ik emne tart f Eauh ffat a ahtl X €
USD/CHF 0.91 5.7% 0.3% Xll f)htges g, e". r c_) wo d gme:
EUR/CHF 0.95 1.6% 0.7% eichten Sieg" zu erringen und dami

Historische Performance: Entwicklung im ersten Quartal

Q1-Performance des Swiss Performance Index iiber die letzten 17 Jahre

den Weg fiir Verhandlungen mit Europa
und China zu ebnen. Europa diirfte den
Druck zuerst zu spiiren bekommen und
ist schlecht darauf vorbereitet. Die poli-
tische Situation in Frankreich und

Index Deutschland ist derzeit von Umbriichen
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Historisch gesehen performen die Ak-
tienmarkte im ersten Quartal des Jahres
oft positiv. Die obige Grafik zeigt die Per-
formance des Swiss Performance Index
(SPI) im ersten Quartal der letzten 17
Jahre. Dabei zeigt sich, dass der SPI in
11 von 17 Quartalen positiv performte.
Dies entspricht einer "Hit Ratio" von
65%. Ein wichtiger Grund hierfiir ist der
Jahresanfangseffekt: Private und institu-
tionelle Investorinnen und Investoren
haben oftmals frisches Kapital (Zinser-
trdge aus Anleihen, Versicherungspra-
mien etc.), das es zu investieren gilt. Ein

zweiter wichtiger Grund ist die Dividen-
densaison: Diese findet in der Schweiz
hauptsdchlich von Mdrz bis Juni statt.
Fiir 2025 ist die Dividendensicherheit
hoch und es werden stabile Ausschiit-
tungen erwartet. Dies macht Aktien in
dieser Zeit zusatzlich zu einer attrakti-
ven Anlage. Hinzu kommt, dass man mit
Schweizer Obligationen kaum noch den
Kapitalerhalt schafft und Anlegerinnen
und Anleger "gezwungen" werden, mehr
Risiken einzugehen. Der SPI-Index hat
Aufholpotenzial (siehe Seite 3) und das
Jahr 2025 hat stark begonnen (rote Linie
in der Grafik).

machen, sondern er will die US-Macht
zugunsten der USA ausnutzen. Trump
setzt auf "Abschreckung", und hierfiir
muss die USA wirtschaftlich und milita-
risch noch mdachtiger werden. Damit
nimmt die politische Polemik (nicht nur
aus den USA) zu und an den Aktienmaérk-
ten ist mit mehr Marktevents und Volati-
litdt zu rechnen. Sprich, das Aktienjahr
2025 wird mit Bestimmtheit anspruchs-
voller werden. Die Markte sind vorder-
hand aber weiterhin robust genug, um
investiert zu bleiben. (her)
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PMIs Europa vs. USA

Die PMIs vom Januar bringen eine lange
iberfdllige Angleichung sowohl der Sek-
tor-PMlIs als auch der PMIs fiir die Regio-
nen. Die treibende Kraft hinter den An-
passungen ist der deutliche Riickgang
des Service-PMIs in den USA. Aber auch
eine Verbesserung der Daten fiir das ver-
arbeitende Gewerbe sowohl in den USA
als auch in Europa trdgt zu dieser Ent-
wicklung bei. Da der Riickgang des PMI
in den USA sehrviel starkerist als die Zu-
gewinne in Europa, ist davon auszuge-
hen, dass der globale Composite PMI —
unser bevorzugter Indikator fiir die glo-
bale Wirtschaftsentwicklung - sinken
wird. Die von uns angezweifelte Hoff-
nung, dass sich das globale Wachstum
im Windschatten einer tiberstarken USA

beschleunigt, riickt damit in den Hinter-
grund. Ebenfalls unwahrscheinlicher
wird ein rasches Abgleiten in eine tiefere
wirtschaftliche Schwache. Denn zum ei-
nen signalisieren die PMIs trotz Riick-
gang weiterhin ein solides Wachstum in
den USA. Zum anderen fehlen Schwa-
chesignale aus den ldangerfristigen Friih-
indikatoren der PMI-Familie. Diese ge-
hen zwar gleichfalls zuriick, aber nicht
starker, als es die Verdanderung der Lage
und des aktuellen Auftragseingangs er-
warten lassen wiirden. Angste vor einer
stark belastenden Handelspolitik zeich-
nen sich also nicht ab. Die Androhung
von Zollen wird scheinbar zunehmend
als taktisches Manéver wahrgenommen.

Das Ende des Zinssenkungszyklus?

Die Leitzinsen der Fed, der EZB und der
SNB waren Ende 2024 mit 1%, 1.35%
und 1.25% niedriger als ein Jahr zuvor.
Der Zinsriickgang ist jedoch geringer als
im Jahr 2023 erwartet worden war. Den-
noch wachsen Zweifel an weiteren Zins-
senkungen der US-Notenbank. Auch die
SNB wird die Zinsen kaum weiter sen-
ken, wenn nicht der Wechselkurs oder
eine deutlich schwachere Wirtschaft sie
dazu zwingen. Einzigim Fall der EZB geht
man weiter davon aus, dass sie den Leit-
zins bis zum Sommer kontinuierlich ab-
senken wird. Der Grund fiir die sich dn-
dernde Einschatzung sind Zweifel an der
Hohe des gleichgewichtigen Zinssatzes.
Kénnten die USA strukturell um 2%
wachsen und hdtten sie 2% Inflation,

Euro/Franken

Der Euro hat sich in den vergangenen
Wochen von seinem Tiefstand [6sen und
gegeniiber dem Franken etwas zulegen
konnen. Nach den Kommentaren an der
vergangenen Zinssitzung ist nicht davon
auszugehen, dass die SNB am Devisen-
markt aktiv war. Des Weiteren legen die
erwarteten Zinsverdnderungen eine ab-
nehmende Zinsdifferenz zwischen Eu-
ropa und der Schweiz nahe, was eher ge-
gen einen stdrkeren Euro sprechen
wiirde. Da jedoch zum Zeitpunkt der Ver-
offentlichung der besser als erwarteten
Euro-PMIs eine erhdhte Volatilitdt zu ver-
zeichnen war, ist davon auszugehen,
dass ein Ende des Abschwungs schon
Grund genug gewesen sein konnte fir ei-
nen etwas stdarkeren Euro. Die Frage ist
also nicht, ob es Europa und dem Euro

wadre ein Zinssatz von 4% angemessen.
Die SNB sieht das strukturelle Wachstum
der Schweiz bei 0% bis 0.5%%, und die
durchschnittliche Inflation liegt bei
0.6%. Hierzulande waéren also Zinsen
von 0.5% bis 1% angemessen. Fiir Eu-
ropa liegen die entsprechenden Werte
bei 0.5% bis 1% fiir das Wachstum und
2% fur die Inflation. Die EZB wdre dem
Zielalso auch nahe, sieht sich abereiner
schlechteren aktuellen Lage gegeniiber.
Als marktbasierte Schatzer fiir den je-
weiligen Gleichgewichtszins werden die
Terminzinsen fir funf Jahre in zehn Jah-
ren gehandelt. Sie weisen auf sehr dhn-
liche Niveaus hin. Allerdings stammen
die zur Berechnung notwendigen Daten
aus Marktsegmenten, die noch nicht
lange liquide sind.

kiinftig besser geht, sondern ob es noch
schlimmer kommen kann. Die Herausfor-
derungen sind unbestreitbar gross, da-
bei darf man aber kleine Erfolge nicht
aus den Augen verlieren. Die EU hat die
Sparplane Frankreichs abgesegnet.
Nach einem bereits (berstandenen
Misstrauensvotum der Regierung Bay-
rous steigt damit die Chance auf politi-
sche Stabilitdat mit einem Fokus auf den
Haushalt. Deutschland wird in einem
Monat gewdhlt haben. Eine grosse Koali-
tion ist zwar kein Garant fiir grosse Fort-
schritte, aber auch kein Quell grosser
Unsicherheit. Die Chancen stehen also
gut, dass es nicht schlechter wird. Fiir ei-
nen wirklich starkeren Euro brauchte es
aber eine wachsende wirtschaftliche Dy-
namik.

PMIls: Europa & USA
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Der starke Riickgang des Service-PMIs in den USA
fiihrt dazu, dass sich die stark gewachsenen Di-
vergenzen zwischen den Sektoren und den Lén-
dern abbauen. Der Riickgang wird den globalen
PMI aber schwédchen.

Terminsdtze: 5 lahre in 10 lahren
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Terminsatze fiir mittlere Laufzeiten weit in der Zu-
kunft werden als marktbasierte Schétzer fiir die
Gleichgewichtszinsen diskutiert. Sie wiirden in
den USA und in der Schweiz ein stabiles Zinsni-
veau signalisieren.

Euro-Franken-Kurs
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Euro Franken (inflationsbereinigt)
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Der Euro ist relativ zum Start der Pandemie auch
inflationsbereinigt schwacher. Damit er sich wei-
ter erholen kann, braucht es bessere Wirtschafts-
daten. Das Ausbleiben negativer Uberraschun-
gen reicht nicht aus. Quelle: Bloomberg
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Schweizer Markt mit Aufholpotenzial
Die Schweizer Aktienindizes erreichten
im August 2024 ihren Jahreshochst-
stand und brockelten danach langsam
wieder ab. Im internationalen Vergleich
war 2024 fiir den Schweizer Markt ein
ehermageres Jahr. Dank der Dividenden-
rendite erreichten der SPI- und der SMI-
Index zwar eine Jahresperformance von
+6.2% respektive +7.5%, wahrend der
SPI Extra (ex SMI-Titel) gerade mal ein
Plus von +3.8% schaffte. Dies sind je-
doch Tempi passati, und seit Jahresan-
fang hat der Schweizer Aktienmarkt end-
lich zu einer veritablen Aufholjagd ange-
setzt (Grafik 1). Dafiir gibt es sechs gute
Griinde.

Qualitat und "gefallene Engel"

Der Schweizer Markt bietet eine beein-
druckende Auswahl an qualitativ hoch-
wertigen Aktien von Unternehmen, die
furihrsolides Management und ihre Pre-
mium-Produkte bekannt sind. Im Jahr
2024 gab es diverse Aktien, welche aus
Analysesicht ungerechtfertigt und/oder
zu stark vom Markt abgestraft wurden.
Im Fachjargon nennt man diese "gefal-
lene Engel". Diese Aktien haben Aufhol-
potenzial. Beispiele sind Nestlé,
Straumann, Clariant, VAT oder Tecan.
Margenexpansion durch starken USD
Grafik 2 zeigt den USD/CHF-Kursverlauf
im Jahr 2024. Dabei ist ersichtlich, dass
der US-Dollar in den ersten Monaten um
8.6% starkerwurde. Wahrend dieser Zeit
legte auch der SPI-Index um 9.2% zu. Ein
Grund hierfiir ist, dass dies bei Firmen
mit einem erhdhten Umsatzanteil in US-
Dollar zu einer Margenexpansion fiihrt
und sich positiv auf die Gewinndynamik
auswirkt. Seit Oktober 2024 ist der US-
Dollar erneut um rund 8.6% starker ge-
worden, ohne dass der SPI-Index darauf
reagiert hatte. Tatsdchlich ist der Index
aufgrund der Wahl von Donald Trump
und den damit verbundenen Unsicher-
heiten gesunken. Tatsache ist aber, dass
mit dem stdrkeren US-Dollar wiederum
eine Margenexpansion stattgefunden
hat und dass diese noch nicht addquat
in den Kursen eskomptiert ist.

Die Bewertungen sind attraktiv

Grafik 3 zeigt die Kursentwicklung des
SPl-Index und das Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis (KGV) im Vergleich zum langfristigen
KGV-Mittelwert. Wie aus der Grafik er-
sichtlich wird, ist das aktuelle KGV etwas
kleiner als der langfristige Mittelwert
und die Bewertung ist somit attraktiv.
Normalisiert man die aktuelle Bewertung
zum Mittelwert, so errechnet sich daraus
ein Preisanstieg von 4%. Die gewdhlte
Methode ist zwar eine deutliche Verein-
fachung, dafiir aber verstandlich und
nachvollziehbar.

Grafik 1: Performance-Entwicklung SPI und SPI ex SMI-Titel (uelle Bloomberg)
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Grafik 2: USD/CH F-Kurs 2024 (quelle Bloomberg)
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Grafik 3: SPI-Index und das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) im langfristigen Vergleich
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SNB-Zinssenkungen

Der SNB-Leitzins betrug vor einem Jahr
noch 1.75% und liegt jetzt bei tiefen
0.5%. Die positiven Auswirkungen der
vergangenen Zinssenkungen auf die Ge-
winndynamik der Firmen sind a) giinsti-
gere Kredite und Refinanzierungen und
b) die Stimulierung von Investitionen in
die Automation und damit Produktivitat.
TINA oder "there is no alternative” ist zu-
riick in der Schweiz, und Obligationdarin-
nen und Obligationdre schaffen bei einer
Wiederanlage kaum noch den Kapitaler-
halt. Fiir eine héhere Rendite werden An-
legerinnen und Anleger wieder gezwun-
gen, hohere Risiken einzugehen. Damit
fliessen vermehrt Gelder aus Obligatio-
nenriickzahlungen in den Aktienmarkt.

2021 2022 2023 2024 2025
===- Mittelwert 10-). KGV (l.h.s.)

———SPI Index (r.h.s)

Q1-Saisonalitdt und Dividenden

Die Q1-Saisonalitdt und der Dividenden-
effekt sollten sich positiv auf den
Schweizer Markt auswirken (siehe Bei-
trag auf Seite 1).

Konklusion

Fast unbemerkt hat der SPI-Index im Ja-
nuar 2025 einen neuen Allzeithdchst-
stand erreicht, wahrend der SPI ex SMI-
Titel (Schweizer KMUs) noch um einiges
davon entfernt ist (Grafik 1). Das Poten-
zial in diesem Segment ist noch nicht
ausgeschopft, und der Anlagestil von
Rahn+Bodmer Co. setzt unverandert auf
Qualitdat und Wachstum. Ebenfalls gilt
nach wie vor, dass das Schweizer KMU-
Segment viel Qualitat und gut gefiihrte
Unternehmen bietet. (her)
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Ubersicht

Die makropolitischen Unsicherheiten
nehmen zu. Anlagetechnisch sollte ein
ausgewogenes Portfolio derzeit voll

Regionen / Wahrungen

investiert und gleichmadssig tiber alle Re-
gionen breit diversifiziert sein.

Aktien - Beurteilung und historische Performance Obligationen Wechselkurs

Beurteilung Perform. % Beurteilung  Laufzeiten Jahre gegen CHF

alt | neu |1 Mo (12 Mo alt | neu| 0-3 3-5 5-10| alt | neu

Europa Euro (Stoxx-50) 0 0 8 14 EUR 0 0 0 0 0/+ 0 0
Grossbrit. (FT-SE 100) - - 6 13] GBP - - - - - 0 0
USA (S&P 500) 0 - 3 250 USD O/+ | O/+ | O/+ O/+ 0 + +
Japan (Nikkei 225) 0 0 -1 9| IPY 0 0 o/- 0/- 0/ 0 0
Schweiz (SPI) + + 9 141 CHF 0 0 0 0 0/+

Aktienmarkttreiber 2025

Das Aktienjahr 2024 war geprdgt von
zwei Korrekturen. Wahrend der ersten
Korrektur im April 2024 sank der S&P
500 um 5.5%, und wahrend der zweiten
Korrektur im August 2024 um 8.4%. Bei
Borsenturbulenzen liess sich immer ein
dhnliches Muster erkennen: Bei zu posi-
tiven Wirtschaftszahlen verschoben sich
die erwarteten Zinssenkungen zeitlich
nach hinten und liessen den Aktien-
markt korrigieren; bei zu negativen Wirt-
schaftszahlen verschoben sich die er-
warteten Zinssenkungen zeitlich nach
vorne und der Aktienmarkt setzte zu ei-
ner Erholung an. Sprich, die Hauptakti-
enmarkttreiber fiir 2024 waren a) die sin-
kende Inflation, b) damit verbunden die
sinkenden Zinsen und c) der IT-Sektor.
Preistreiber im Aktienjahr 2025

Das Aktienjahr 2025 wird mit Bestimmt-
heit anspruchsvoller werden. Ein Grund
sind die grosseren makropolitischen Un-
sicherheiten. Sprich, die Trump-Regie-
rung wird proaktiv statt reaktiv sowie
unilateral statt multilateral agieren und
beim Handel eine aggressive Politik ver-
folgen. Hinzu kommt, dass die Gewinn-
erwartungen 2025 fiir den S&P 500 bei

Aktiensektoren

MSCI Sektoren Beurteilung Historische

Perform. %

alt | neu [ 1Mo [12 Mo
Energie - - 5 6
Grundstoffe + + 6 3
Investitionsgiiter 0 0 5 18
Zyklischer Konsum o/+ | 0/+ 5 28
Nichtzykl. Konsum 0 0 3 6
Gesundheitswesen + + 7 4
Finanzwerte o/- | 0/- 7 31
Info Technologie 0 0 -1 26
Medien/Telekom 0/+ | 0/+ 8 38
Versorger 0/+ | 0/+ 3 17
Immobilien + + 0 0

S&P 500 Intraday-Kurse vom 8. Januar bis 17. Januar 2025 (quelle Bloomberg)
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stolzen +14% liegen und es schwierig
sein wird, diese zu lbertreffen. Gleich-
zeitig tritt der IT-Sektor in eine neue
Phase ein: Es geht um die Frage, wie die
Investitionen in Kiinstliche Intelligenz
kommerzialisiert werden kénnen. Bei al-
len Unsicherheiten gehdren die Inflation
und Zinssenkungen aber wiederum zu
den zwei wichtigsten Aktienmarkttrei-
bern. Dies hat exemplarisch der 10. und
15. Januar gezeigt (Grafik). Am 10. Ja-
nuar wurden bessere US-Arbeitsmarkt-
daten publiziert als erwartet, der S&P
500 korrigierte um -2% und die

Heinz Riittimann (her), Investment Office, +41 44 639 13 94; heinz.ruettimann@rahnbodmer.ch
Thorsten Kiichler (tk), Investment Office, +41 44 639 13 87; thorsten.kuechler@rahnbodmer.ch
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erwarteten Zinssenkungen wurden zeit-
lich nach hinten verschoben. Am 15. Ja-
nuar hingegen wurden tiefere US-Inflati-
onszahlen publiziert als erwartet, der
S&P 500 stieg um 2% und die erwarteten
Zinssenkungen wurden zeitlich nach
vorne verschoben.

Konklusion

Ganz allgemein werden die makropoliti-
schen Unsicherheiten zu grosseren poli-
tischen Polemiken fithren (nicht nur in
den USA) und damit zu mehr "Aktien-
marktevents". Investorinnen und Inves-
toren miissen sich damit auf eine gros-
sere Volatilitat und auf politisch getrie-
bene Marktkorrekturen einstellen. So-
lange aber die Zinsen sinken kdénnen,
diirfte alles nur halb so schlimm sein.



