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Starker Jahresauftakt: Die Borsen haben
sich in den ersten beiden Monaten solid
entwickelt. Mit einem Plus von rund 12 %
gehort der Schweizer Aktienmarkt zu

den Gewinnern. Auch europaische Aktien
konnten zweistellig zulegen. Mehr Mihe
hatten hingegen US-Aktien. Die Euphorie
nach der Wahl von Donald Trump hat
sich deutlich abgeschwacht. Von den
(geo-)politischen Unsicherheiten profitierte
derweil Gold. Das gelbe Edelmetall setzte
seine letztjahrige Rally fort und stieg bereits
wieder um Uber 10 %.

Solide Jahresabschliisse: Die Gewinnsai-
son ging ohne grosse Uberraschungen zu
Ende. Die Ergebnisse fielen mehrheitlich im
Rahmen der Erwartungen aus. Fir 2025
sind die Prognosen der Analysten allerdings
ambitioniert. Den europaischen und
Schweizer Unternehmen wird ein Gewinn-
plus im hohen einstelligen Prozentbereich
zugetraut. In den USA wird gar mit einem
Gewinnwachstum von sportlichen 14 %
gerechnet.

Konjunkturelle Bremsspuren: Die

Vorlaufindikatoren sowie die Konsumen-
tenstimmung in den USA haben sich im

Unsere Positionierung

Februar Uberraschend stark abgeschwacht.
Die hartnackig hohe Inflation und die
entsprechend hohen Zinsen werden zu-
nehmend zu einer Belastung. Zwar ist
die US-Wirtschaft noch immer auf dem
Wachstumspfad, die Dynamik hat aber
nachgelassen.

Deutschland hat gewahlt: Wie erwar-
tet hat die CDU/CSU die Wahl gewonnen
und wird mit Friedrich Merz den neuen
Kanzler stellen. Im Fokus steht derzeit eine
Koalition mit der SPD. Die politischen und
wirtschaftlichen Herausforderungen sind
gross, denn Deutschland steckt seit zwei
Jahren in einer Rezession. Méglicherweise
konnte die Schuldenbremse gelockert
werden — mit ungewissen Konsequenzen
fur die Kapitalmarkte.

Kleinere Portfolioadjustierungen: Wir
belassen unsere Anlagetaktik unverandert.
Aufgrund der starken Performance der
Aktien und den entsprechenden Verschie-
bungen der Portfoliogewichte wurde aber
per Ende Februar ein Rebalancing vorge-
nommen. Auf der Aktienseite praferieren
wir weiterhin defensive und dividenden-
starke Werte.

Liquiditat | J Alternative Anlagen |
Immobilien Schweiz -
Obligationen - Edelmetalle/Gold | J
in Schweizer Franken mit hoher
bis mittlerer Kreditqualitat =
a Wihrungen
in Fremdwahrung mit hoher — US-Dollar
bis mittlerer Kreditqualitat* £
uro
Hochzinsanleihen* L]
Schwellenlanderanleihen* - -
Duration

" Obligationen mit hoher
Aktien - bis mittlerer Kreditqualitat
Schweiz | J
Global - Vormonat e

£ neutral
uropa leicht unter-/Ubergewichtet -
USA stark unter-/{ibergewichtet o

Schwellenlander -

*wahrungsgesichert



Im Fokus

Wohin mit dem Gewinn?

Dividenden, Aktienrilickkaufe, Akquisitionen

oder Schuldenabbau

Das Wichtigste
in Kiirze

Wohin mit dem Gewinn? Profitable
Unternehmen haben verschiedene
Moglichkeiten fir die Gewinnverwen-
dung. Es kdnnen Schulden zurlickbe-
zahlt oder eigene Aktien zurlickgekauft
werden. Eine weitere Variante ist die
Akquisition von Firmen (M&A). Viertens
kann ein Teil des Gewinns in Form
von Dividenden an die Aktionare zuriick-
gefuhrt werden. Diese Mdglichkeit
wird von vielen Schweizer Unterneh-
men rege genutzt. In diesem Jahr
durfte die Rekordsumme von insgesamt
54 Milliarden Schweizer Franken aus-
geschuttet werden. Im SPI liegt die Divi-
dendenrendite damit bei rund 2.9 %.
Insbesondere im Tiefzinsumfeld erhoht
sich dadurch die Attraktivitat von Ak-
tien. Bei der Aktienselektion sollte das
Augenmerk aber nicht auf die absolute
Hohe der Dividendenrendite, sondern
auf die Konstanz der Ausschuttungen
gelegt werden. Gute Beispiele sind die
Dividendenaristokraten Nestlé, Novartis
und Roche, welche ihre Dividenden in
den vergangenen 25 Jahren stets erh6-
hen konnten.

Sie tun es schon wieder. Die drei Schwer-
gewichte des Swiss Market Index (SMI),
Nestlé, Roche und Novartis, erhdhen ihre
Ausschittungen und zementieren damit
ihren Status als Dividendenaristokraten.
Zu diesen werden Unternehmen gezahlt,
welche die Dividende Uiber mindestens

25 Jahre hinweg kontinuierlich erhéht
haben. Insgesamt schitten die drei Blue
Chips die Rekordsumme von 22.5 Milliar-
den Franken an ihre Aktionare aus und
weisen Dividendenrenditen von je rund
3.5% aus. Noch hohere Renditen werfen
die Versicherer Swiss Life, Swiss Re und
Zurich Insurance sowie der Telekomkon-
zern Swisscom ab P Darstellung @). Fiir
das abgelaufene Geschaftsjahr werden ge-
nerell rekordhohe Ausschittungen geta-
tigt: Die 205 im Swiss Performance Index
(SPI) zusammengefassten Schweizer Un-
ternehmen fihren rund 54 Milliarden Fran-
ken in Form von Dividenden an ihre An-
teilseigner zurlick. Um diese Summe in
den Kontext zu stellen, kdnnen wir einen
Blick auf die geplanten Ausgaben des Bun-
des werfen. Gemass Budget 2025 belau-
fen sich die Staatsausgaben auf 86.4 Milli-
arden Franken. Mit den Dividenden der
kotierten Schweizer Unternehmen liessen
sich also fast zwei Drittel der Gesamtaus-
gaben des Bundes finanzieren.

o Novartis, Roche und Nestlé...
...sind zuverlassige Dividendenzahler

Die acht SMI-Titel mit der aktuell hochsten Dividenden-
rendite
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Zurich 4.7%
Kiihne + Nagel 4.7%
Swiss Re 4.5%
Swisscom 4.3%
Swiss Life 4.2%
Novartis 3.6%
Nestlé 3.5%
Roche 3.3%
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Fir Anlegerinnen und Anleger sind Divi-
denden eine willkommene Einnahmequelle.
Aktuell belduft sich die Dividendenrendite
beim SPI auf rund 2.9 %, was in etwa dem
langfristigen historischen Durchschnitt
entspricht. Nach den Zinssenkungen der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) und
dem erneuten Zinsrutsch bei den Anleihen
gewinnen diese zusatzlich an Attraktivitat
» Darstellung @.

e Dividenden gewinnen im Tiefzinsumfeld ...
...an Bedeutung und erhéhen die relative Attraktivitat
von Aktien

Entwicklung der Dividendenrendite des SPI und der
Anleiherendite 10-jahriger Schweizer Staatsanleihen
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Dividenden sind aber nur eine mogliche
Form der Gewinnverwendung. Insbesonde-
re im angelsachsischen Raum sind Akti-
enruckkaufe oft die praferierte Variante.
Kaufen Unternehmen ihre eigenen Ak-
tien zurlick und werden diese anschlies-
send «vernichtet», erfolgt eine sogenannte
Gewinnverdichtung: Da der Reingewinn
auf weniger Aktien verteilt werden muss,
steigt der Gewinn pro Aktie. Und dies
sollte ceteris paribus zu einer héheren Be-
wertung, sprich steigenden Aktienkursen,
fhren. Hinzu kommt, dass Aktienrtick-
kaufe den Unternehmen eine héhere Flexi-
bilitat bei der Umsetzung bieten und steu-
erliche Vorteile haben. Im Gegensatz zu
den Dividenden unterliegen diese nicht der



Im Fokus

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

Bald ist Zahltag. Im Frihling schitten
die Schweizer Unternehmen 54 Milliar-
den Franken an ihre Aktionére aus —
ein neuer Rekord. Fur langfristig orien-
tierte Anleger ist die Dividende ein
wesentlicher Bestandteil der Perfor-
mance. So hat der Swiss Market Index
(SMI) seit der Jahrtausendwende 70 %
an Wert zugelegt. Inklusive reinvestier-
ter Dividenden resultiert gar ein Plus
von uber 230 %. In dieser Zeitspanne
hat die Dividende also mehr als die
Halfte zur Gesamtperformance beige-
tragen. Aktuell liegt die Dividenden-
rendite des SMI bei 2.9 %. Im Vergleich
dazu ist die Rendite der 10-jahrigen
Schweizer Staatsanleihe auf 0.4 % zu-
rickgefallen und kompensiert damit
nicht einmal mehr die Inflation. Natur-
lich haben Aktien eine deutlich hohere
Volatilitat als Anleihen. Wer aber einen
langen Anlagehorizont und eine ge-
wisse Risikobereitschaft mitbringt, fir
den bleiben solide und dividendenstarke
Aktien die erste Wahl.

.
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Matthias Geissbiihler
CIO Raiffeisen Schweiz
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Einkommenssteuer. Viele Unternehmen
kombinieren auch die beiden Varianten.
Novartis beispielsweise hat im Rahmen des
im Juli 2023 bekannt gegebenen Aktien-
rickkaufprogramms im Umfang von bis zu
15 Milliarden US-Dollar aktuell noch

5.4 Milliarden ausstehend. Bei den SMI-
Gesellschaften haben derzeit zudem der
Industriekonzern ABB, die Grossbank UBS,
der Sanitartechniker Geberit, der Pharma-
zulieferer Lonza sowie der Lebensversiche-
rer Swiss Life Aktienrlckkaufsprogramme
am Laufen. Und eine Dividende gibt es je-
weils obendrauf.

Aktienrlickkaufe haben aber auch eine
Kehrseite. So reduziert sich bei der Vernich-
tung von eigenen Aktien das Eigenkapital,
was zu einer Verschlechterung der Bilanz-
qualitat fuhrt. Hinzu kommt, dass diese
oft prozyklisch durchgefiihrt werden und
somit nicht immer wertstiftend sind. Ein
Paradebeispiel ist Nestlé: Der Nahrungs-
mittelkonzern hat im Dezember 2024 sein
im Januar 2022 gestartetes Aktienrtick-
kaufprogramm beendet. Insgesamt wurden
far 20 Milliarden Franken 187.4 Millio-
nen Aktien an der Bérse zuruckgekauft.
Der Durchschnittspreis lag dabei bei
106.74 Franken und damit fast 20 % ho-
her als der aktuelle Borsenkurs von rund

87 Franken. Rickblickend hatte Nestlé also
besser das Geld an die Aktionare ausge-
schittet oder fir den Schuldenabbau ver-
wendet. Die Reduktion von Fremdkapital
ist die dritte, aber vom Management in der
Regel eher weniger praferierte Variante
der Gewinnverwendung.

Eine weitere Moglichkeit ist die Akquisi-
tion von Firmen. Gemass KPMG waren

Schweizer Firmen im Bereich Mergers &
Acquisitions (M&A) auch 2024 sehr aktiv.

Zwar wurden mit 464 Fusionen und Uber-
nahmen 4 % weniger Transaktionen als
im Jahr 2023 vollzogen. Die Deal-Volumen
sind aber um Uber die Halfte von 72 Mil-
liarden auf 115 Milliarden US-Dollar an-
gestiegen. Insbesondere Pharmaunterneh-
men sind sehr aktiv. Im Fokus stehen da-
bei oft kleinere Biotechnologiefirmen mit
vielversprechenden Medikamenten in
der Forschungspipeline. Allerdings ist die
Erfolgsrate durchzogen. So mussten die
Schweizer Pharmakonzerne ihre jungsten
Akquisitionen wertberichtigen oder ganz
abschreiben. Bei Novartis betraf dies die
Ubernahme der deutschen Morphosys
und bei Roche die Biotechfirmen Flatiron
Health und Spark Therapeutics, die sich
jungst als Fehlinvestitionen erwiesen.

Unter dem Strich sind fir Anlegerinnen
und Anleger Dividenden oftmals die bevor-
zugte Variante. Erstens wird dadurch ein
stabiles Einkommen erzielt und zweitens
kann selbst entschieden werden, wie das
Geld (re-)investiert werden soll. Entschei-
dend ist dabei nicht die absolute Héhe der
Dividendenrendite, sondern die Konstanz
der Ausschittungen. Aber auch diesbezlig-
lich gehoren die Schweizer Firmen zu den
Musterschilern und schon jetzt spricht vie-
les daflir, dass der diesjahrige Dividenden-
rekord bereits im nachsten Jahr erneut ge-
knackt wird.
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Obligationen

Die Zinsen in der Schweiz diirften weiter sinken. Damit nimmt der reale
Kaufkraftverlust bei Eidgenossen zu. Schwellenlanderanleihen dagegen
locken mit attraktiven Renditen bei einem moderaten Risiko.

Was bedeutet
eigentlich?

Ratingagentur

Die Geschichte der Ratingagenturen be-
gann im Jahr 1909, als das Schienen-
netz der USA ausgebaut wurde. Daftr
benétigten die beteiligten Eisenbahn-
gesellschaften viel Geld. An dieses zu
kommen, war allerdings alles andere
als einfach. Denn der Kapitalmarkt war
damals noch weitgehend intranspa-
rent und das Kreditrisiko fur potenziel-
le Investoren entsprechend hoch. Der
Finanzanalyst John Moody erkannte
das Problem und griindete eine Gesell-
schaft namens John Moody & Co. Die-
se sammelte gezielt Informationen Uber
die Eisenbahngesellschaften, deren
Aktien sowie Management und bewer-
tete anhand dessen deren Kreditwr-
digkeit. Wenig spater stiegen dann auch
Standard Statistics (heute S&P) und
Fitch Ratings in das Geschaft ein. Heute
entfallen Giber 90 % der Einnahmen
der Ratingbranche auf diese drei Unter-
nehmen.
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Die Schweiz ist ein Hort der Sicherheit.
Das verdankt sie mitunter der politischen
Stabilitat, dem hohen Wohlstand, der
moderaten Verschuldung sowie der star-
ken Wettbewerbsfahigkeit. Entsprechend
hat die Ratingagentur Moody's die Kre-
ditwurdigkeit des Landes im Februar einmal
mehr mit der Bestnote Aaa versehen. In
Erwartung, dass die Schweiz auch kiinftig
ihre Schulden plnktlich und vollstandig
begleichen wird, bleibt der Ausblick stabil.

Fast alles im Leben hat seinen Preis, das
gilt auch im Anlagekontext. Wer in seinem
(Anleihe-)Portfolio von den eidgendssi-
schen Qualitaten profitieren méchte, be-
zahlt das mit vergleichsweise tiefen Ren-
diten. So werfen Eidgenossen momentan
Uber alle Laufzeiten hinweg durchschnitt-
lich gerade mal 0.4 % ab, bei US-Treasuries
sind es dagegen knapp 4.3 %.

Noch grosser ist die Diskrepanz gegen-
Uber Staatsanleihen aus Schwellenlan-
dern. Mit Zinsen jenseits von 6 % in
US-Dollar bleiben selbst nach Abzug der
Kosten fur die Wahrungsabsicherung
noch attraktive Renditen Ubrig. Zugleich
weist knapp ein Drittel der Emittenten
aus dieser Region ein gutes bis sehr gutes
Bonitatsrating (AAA- bis BBB-Rating)
auf »Darstellung €). Gerade mal etwas
mehr als 10 % werden indes als akut
ausfallgefahrdet (C-Rating) eingestuft.
Damit bewegt sich das Kreditrisiko fir
Investoren unter dem Strich im Uberschau-
baren Rahmen.

e Das Kreditrisiko bei Schwellenléanderanleihen...
... bewegt sich im tberschaubaren Rahmen

Verteilung der Kreditratings staatlicher Emittenten aus
Schwellenlandern, per Ende 2024
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Quellen: S&P Global, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Die zahe US-Inflation und die Gefahr eines
Handelskrieges dirften die Renditen in
den USA im laufenden Jahr hoch halten.
Fur Anleihen aus Schwellenlandern bedeu-
tet das Gegenwind. Dem steht allerdings
gegenuber, dass der Desinflationsprozess in
den aufstrebenden Markten weitgehend
abgeschlossen ist, was den Notenbanken
die Moglichkeit gibt, ihre Geldpolitik zu
lockern. Hinzu kommt, dass das Wachstum
gemass Prognosen des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) fiir 2025 gut doppelt
so hoch ausfallen durfte wie in den Indus-
triestaaten. Unter dem Strich bewerten wir
daher das Umfeld flr Schwellenlanderan-
leihen als glnstig und bleiben in dem Seg-
ment taktisch leicht Ubergewichtet.
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® Aktien

Schon nach zwei Monaten liegen die Renditen der Aktienmarkte
vielerorts deutlich Giber dem langfristigen Jahresdurchschnitt.
Insbesondere der Schweizer Markt besticht durch seine hohe Qualitat.

@ Schon gewusst?

Warren Buffett liebt es, Dividenden zu
bekommen. Ganz anders sieht es

mit der Weitergabe aus. Ausser im Jahr
1967 hat sein Anlagevehikel Berkshire
Hathaway noch nie eine Dividende aus-
gezahlt. Die Argumentation lautete
stets, dass er die Mittel besser investie-
ren kénne als seine Aktionare. Buffett
gehen aber zunehmend die attraktiven
Anlagemaglichkeiten aus, weshalb
immer wieder dartber spekuliert wird,
ob es nicht doch zu einem Paradig-
menwechsel kommt und Berkshire
Hathaway vielleicht schon bald eine
Dividende auszahlen wird.
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Die europaischen Borsen zeigen sich von
ihrer besten Seite. Seit Anfang Jahr ha-
ben sie im Schnitt etwa 10 % zugelegt

» Darstellung @. Hinzu kommt eine
Dividendenrendite, die je nach Markt noch-
mals zwischen 2 % bis 5% in die Kasse
spult. Damit wird die durchschnittlich von
den Aktienmarkten zu erwartende Ge-
samtrendite von rund 8 % bereits nach
zwei Monaten klar Ubertroffen. Das er-
staunt, zumal sich die konjunkturelle Lage
abkahlt, die Geldpolitik vielerorts immer
noch restriktiv ist und die Ausblicke der
Unternehmen vorsichtig sind.

o Ein guter Start ins Borsenjahr
Die USA hinken dem Rest der Welt hinterher

Performance ausgewahlter Aktienmarkte, seit
Anfang Jahr

Schweiz (SPI) 11.3%

Europa
(MSCI Europe ex

0,
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USA

— 0
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Nach einem im internationalen Vergleich
schwacheren Jahr 2024 hat die Schwei-
zer Borse wieder zunehmend das Interesse
der Anleger auf sich gezogen. Mit gutem
Grund. Die Ausrichtung des Swiss Market
Index (SMI) ist dank der Schwergewichte
Nestlé, Roche und Novartis defensiv. Das
liegt daran, dass die Nachfrage sowohl
nach Nahrungsmitteln als auch Medikamen-
ten weniger stark von der Wirtschaftsent-
wicklung abhdngt. Die publizierten Jahres-
daten und Ausblicke waren denn auch
vielversprechend.

Zudem sind die Indexschwergewichte
verlassliche Dividendenzahler und planen,
ihre Ausschittung auch dieses Jahr an-
zuheben. Als Dividendenaristokraten haben
sie seit mindestens 25 Jahren jedes Jahr
einen hoheren Betrag an die Investoren aus-
bezahlt. Nestlé beispielsweise hat die
Dividende seit 1959 nicht mehr gesenkt
» Darstellung @. Derzeit ist nicht zu
erwarten, dass sich an diesem Trend so
rasch etwas andern wird, denn die Un-
ternehmen nutzen ihre Dividendenpolitik
zunehmend, um sich bei Investoren zu
positionieren.

Dass der Schweizer Markt Uberzeugt, hat
auch damit zu tun, dass die Finanzmarkte
dazu neigen, sich uber die Zeit um einen
Mittelwert zu bewegen. Im Grundsatz be-
deutet das: Auf eine Schwachephase folgt
eine Erholung und auf eine starke Ent-
wicklung eine Korrektur. Auch das ist der-
zeit an den Borsen zu beobachten. Lange
Zeit war das Geschehen von den Aktien der
grossen US-Technologieunternehmen be-
stimmt. Dieses Jahr legen diese bisher aller-
dings eine Pause ein und hinken hinterher.

e Nestlé zahlt zuverlassig
Keine Klrzung der Dividende seit 1959

Dividendenentwicklung von Nestlé, in CHF
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Quellen: Nestlé, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Alternative Anlagen

Gold bleibt auch 2025 gefragt. Sein Preis klettert von einem
Rekord zum nachsten. Aufgrund der konjunkturellen Schwache
in der Industrie hinkt Silber hinterher.

@ Schon gewusst?

Dass der Silberkurs stark von der kon-
junkturellen Entwicklung abhangig ist,
hat damit zu tun, dass mit rund 70 %
der Grossteil von Silber in der Industrie
verwendet wird. Der ubrige Teil wird

hauptsachlich zu Schmuck verarbeitet.

Wegen seiner antibakteriellen Wirkung

wird es auch in der Medizin eingesetzt.

Dass der Silberpreis langfristig nicht
im selben Ausmass steigt wie jener von
Gold, liegt aber auch daran, dass Silber
das Edelmetall ist, das in der Natur am
haufigsten vorkommt. Zu den gefrag-
ten Eigenschaften von Silber fur die In-
dustrie gehoren die guten Leitfahig-
keiten bezlglich Warme und Elektrizi-
tat. Da Silber aber ein weiches Metall
ist, wird es oft mit anderen Metallen
legiert, um es harter zu machen.
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Gold ist weiter auf Rekordkurs und gehort
auch dieses Jahr bislang zu den besten
Anlageklassen. Im Februar setzte das gelbe
Edelmetall seinen Lauf fort, kletterte auf
einen Rekord von 2951 US-Dollar pro Unze
und hat sich damit seit Jahresbeginn um
Uber 10 % verteuert. Diese Entwicklung ist
ein Gegenpol zur Risikofreude der Aktien-
investoren, denn normalerweise wird Gold
vor allem in unsicheren Zeiten und als
Inflationsschutz gekauft. Die Entwicklung
deutet darauf hin, dass Anleger derzeit in
zwei Lager geteilt sind: jene, die risikofreu-
dig weiter auf Aktien setzen, und jene,
die sich fur eine Korrektur wappnen und
deshalb ihre Goldquote erh6hen. Wir
halten aus Diversifikationsiberlegungen
an unserem Ubergewicht fest.

Aktuellster Kurstreiber von Gold ist die
steigende Angst vor einem erneuten
Anstieg der Inflation in den USA. Diese
wird von der robusten Wirtschaft sowie
den bereits erhobenen und drohenden
Zollen der US-Regierung getrieben. Der
Goldpreis wird aber auch durch die starke
Nachfrage aus Indien und China angekur-

O Gold schiigt silber-..
...ausser wenn die Konjunktur brummt

Kursentwicklung Gold/Silber
140
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belt. Dabei wird das gelbe Edelmetall so-
wohl als Anlageinstrument als auch von
den Notenbanken gesucht. Das liegt zu-
dem daran, dass die Opportunitatskosten
fur chinesische Anleger aufgrund der dort
ricklaufigen Zinsen sehr tief sind. Hinzu
kommt, dass die Finanzaufsichtsbehérde
in Peking ein Pilotprogramm gestartet hat,
das es Versicherungen erstmals in der Ge-
schichte erlaubt, Gold zu erwerben. Das
konnte die Nachfrage zusatzlich steigern.

Bei einem solchen Kursverlauf schielen
Investoren immer auch auf Silber. Der klei-
ne Bruder von Gold hat sich in der jungs-
ten Vergangenheit zwar ahnlich entwickelt,
hinkt Gold langfristig aber hinterher. Das
liegt daran, dass Silber auch in der industri-
ellen Produktion verwendet wird und in
konjunkturellen Boomphasen starker nach-
gefragt wird. Anleger setzen mit Vorteil
auf Gold, wie der direkte Vergleich zeigt.
Bendtigte man 1980 noch 15 Unzen
Silber, um eine Unze Gold zu kaufen, sind
es aktuell ungefahr 90 Unzen Silber

» Darstellung @.

1980 1985 1990 1995 2000

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Wahrungen

Der Dollar hat sein Aufwartspotenzial weitgehend ausgeschopft.
Die Hoffnung der Anleger auf Frieden in der Ukraine und eine Erholung
der Konjunktur stitzen indes den Euro.

Was bedeutet
eigentlich?

U.S. Dollar Index

Der U.S. Dollar Index wurde im Jahr
1973 mit einem Startwert von 100 ein-
gefuhrt. Er spiegelt die Entwicklung
der amerikanischen Valuta gegentber
einem Korb von sechs auslandischen
Wahrungen. Deren Gewichtungen ist
fix und richtet sich nach 6konomischen
Kriterien. Am prominentesten ist der
Euro mit 57.6 %. Es folgen der japani-
sche Yen (13.6 %), das britische Pfund
(11.9 %), der kanadische Dollar (9.1 %),
die schwedische Krone (4.2 %) sowie
«last but not least» der Schweizer Fran-
ken (3.6 %). Ein steigender U.S. Dollar
Index impliziert eine Aufwertung des
«Greenbacks» gegenlber dem Wah-
rungskorb, ein fallender dagegen eine
Abwertung.

8 Anlageguide | Méarz 2025

In seinen ersten 40 Tagen im Weissen
Haus hat Donald Trump ordentlich

aufs Gaspedal gedrlckt. Der Dollar da-
gegen legte nach seiner Rally im ver-
gangenen Herbst eine Verschnaufpause
ein. So notiert der U.S. Dollar Index
gegenuber Jahresbeginn knapp 2 % tiefer
» Darstellung @.

Die Inflation in den USA erweist sich als
zah. Zusatzlichen Zunder dirften in den
kommenden Monaten die noch ausste-
henden Effekte von Trumps protektionis-
tischer Handelspolitik geben. Das hat zur
Folge, dass die Notenbank Fed, im Gegen-
satz zur Europaischen Zentralbank (EZB)
oder Schweizerischen Nationalbank (SNB),
ihre Leitzinsen wohl langere Zeit hoch
halten wird. Die Marktteilnehmer rechnen
aktuell noch mit einer Zinssenkung im
laufenden Jahr. Damit verschiebt sich der
Zinsvorteil in Richtung des «Greenbacks»,
was ihn aus Investorensicht attraktiv macht.
Dem steht allerdings entgegen, dass die
Devisenkurse diesbezuglich bereits viel vor-
wegnehmen. Darlber hinaus limitieren
die explodierenden US-Staatsschulden das
Aufwartspotenzial des Dollars. Diese im-
plizieren zwar perspektivisch héhere Kapi-
talmarktrenditen, zugleich besteht aber
die Gefahr, dass die im Zuge dessen zuneh-
mende Zinsbelastung die Wirtschaft auf
der anderen Seite des Atlantiks aus dem
Tritt bringen kénnte. Unserer Meinung
nach durfte sich an dieser Situation so
schnell nichts andern. Wir erwarten daher
beim USD/CHF-Kurs auf Jahressicht eine
volatile Seitwartsbewegung.

o Der US-Dollar-...
... tendiert an breiter Front schwacher

Entwicklung des U.S. Dollar Index
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Der Euro hat im neuen Jahr mit rund
0.95 Franken zeitweise so viel gekostet
wie zuletzt vergangenen Herbst. Dazu
beigetragen haben neben der Hoffnung
der Anleger auf einen Waffenstillstand

im Ukraine-Krieg die jungsten Konjunktur-
daten aus der Eurozone. So ist zum einen
die Wirtschaft 2024 einen Tick starker ge-
wachsen, als von den Okonomen erwartet
worden war. Zum anderen zeichnet sich
bei den Einkaufsmanagerindizes (PMI)
eine leichte Erholung ab. Dartber hinaus
spekuliert das Gros der Marktteilnehmer
hinsichtlich der im Raum stehenden US-
Handelszolle auf einen «Last Minute Deal»,
wie ihn Trump Anfang Februar etwa mit
Mexiko oder Kanada gemacht hat. Damit
ist momentan aber sehr viel Optimismus
beim Euro eingepreist. Mittelfristig sehen
wir die europaische Einheitswahrung
deshalb zum Schweizer Franken leicht un-
ter dem aktuellen Spotpreis.



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Die Schweizer Inflation ist gebannt. Entsprechend kann die SNB
ithre Geldpolitik weiter lockern. In den USA dagegen macht die
Fed wegen der hartnackigen Teuerung eine Zinssenkungspause.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

=

Hoch Tief

2 e

« Das Schweizer Bruttoinlandsprodukt
(BIP) ist im Jahr 2024 um 0.8 % und
damit unter seinem langjahrigen Durch-
schnitt gewachsen. Als Bremsklotz
erwies sich wegen der verhaltenen Ent-
wicklung bei den grossen Handels-
partnern die Exportwirtschaft. Die Bin-
nenkonjunktur dagegen entwickelte
sich stabil. Fir 2025 rechnen wir mit
einer Expansion des BIP von 1.3 %.

Die Angst vieler Arbeitnehmer um ihren
Job zégert die Konsumerholung in der
Eurozone hinaus. Gleichzeitig kommt
die Industrie, insbesondere in der gross-
ten Volkswirtschaft Deutschland, nach
wie vor nicht auf Touren. Fur das laufen-
de Jahr prognostizieren wir ein Wirt-
schaftswachstum von 0.7 %.

Der Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir die
US-Industrie ist im Januar um 1.7 Punkte
auf 50.9 geklettert und notiert damit
erstmals seit Herbst 2022 wieder uber
der Expansionsschwelle von 50 Zahlern.
Zugleich erweisen sich der Konsum wie
auch der Arbeitsmarkt weiterhin als
robust. Infolge der ldnger hoch bleiben-
den Leitzinsen durfte die Konjunktur
im laufenden Jahr aber an Schwung ver-
lieren. Unsere Wachstumsprognose
liegt bei 2.2 %.
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Schweizer Inflation sinkt...

.auf den tiefsten Stand seit Frihjahr 2021

Inflation und Prognosen
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Die Teuerungsrate in der Schweiz ist im
Januar von 0.6 % auf 0.4 % gesunken.
Dazu beigetragen haben mitunter die
tieferen Preise von Strom und der Para-
hotellerie. Fir 2025 prognostizieren wir
eine Jahresteuerung von 0.2 %.

Dienstleistungen blieben zu Jahresbeginn
der Hauptinflationstreiber in der Euro-
zone. Zugleich divergiert die Teuerung
zwischen den einzelnen Mitgliedsstaaten
stark. Angesichts des kontinuierlich ruck-
laufigen Lohndrucks gehen wir davon
aus, dass sich der Preisauftrieb im Wah-
rungsraum dieses Jahr weiter normali-
sieren wird.

In den USA ist die Inflation zuletzt Uber-
raschend von 2.9 % auf 3.0 % gestiegen.
Auch die Kernrate lag wieder hoher.
Angesichts der wirtschaftspolitischen
Plane von Donald Trump wird der Desin-
flationspfad wohl weiterhin holprig
verlaufen.

Unterschiedliche Ausgangslage....
... fur SNB und Fed

Leitzinsen und Prognosen
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« Bei ihrem Ziel, die schwachelnde Wirt-
schaft zu stltzen, schliesst die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) eine
Ruckkehr zu Negativzinsen nicht katego-
risch aus. Unserer Meinung nach durfte
der Leitzins hierzulande im Jahresverlauf
bis auf 0% sinken.

« Die Europaische Zentralbank (EZB)
strebt mittelfristig ein neutrales Zins-
niveau an, das die Wirtschaft weder
bremst noch anheizt. Vor diesem Hin-
tergrund prognostizieren wir auf
12-Monats-Sicht Zinssenkungen im
Umfang von 125 Basispunkten.

 Die US-Notenbank Fed rechnet mit
einem weiteren Abflauen des Preisdrucks,
zeigt sich aber hinsichtlich der mégli-
chen, inflationdren Auswirkungen von
Trumps protektionistischer Handels-
politik besorgt. Entsprechend hat sie im
Februar eine langere Zinssenkungspause
angedeutet.
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