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Jeweils zum Jahresauftakt werden viele, meist sehr
detaillierte und kurzfristige Prognosen erstellt. Wir
verzichten bewusst darauf. Aus Investorensicht ist
das mittel- bis langfristige Bild mit Fokus auf die
zentralen Gréssen wie Zinsen, Wihrungen und

Bewertungen viel entscheidender.

Konjunktur: Rezession voraus?

Beginnen wir mit einer fast schon unumstésslichen
Gesetzmissigkeit: Die Weltwirtschaft wichst lang-
fristig mit etwa 3% pro Jahr. Nur in systemischen
Krisen wie der Finanzkrise (2007-2009) oder der
Covid-Pandemie (2020-2021) kommt es zu deutli-
chen Einbriichen. Regional gibt es aber regelmis-
sig erhebliche Unterschiede, so auch heute: In den
USA ist eine merkliche Abkithlung zu beobachten,
der Konsument ist verunsichert, hohe Hypothekar-
zinsen und steigende Preise belasten. China kimpft
mit einer Immobilienkrise, schwachem Konsum
und industriellen Uberkapazititen. Und Europa
leidet unter einer strukturellen Wachstumsschwi-
che. Dessen tippige Sozialstaaten stabilisieren zwar
zu einem gewissen Grad den Konsum, erhéhen
aber sukzessive die 6ffentliche Verschuldung.

In der Summe ergibt sich ein gemischtes Bild. Die
Weltwirtschaft ist ein dusserst widerstandsfihiges
Gebilde. Externe Schocks ausgeschlossen, gibt es
keinen Grund fiir konjunkturelle Schwarzmalerei.
Die Basis fiir steigende Unternehmensgewinne

und somit steigende Bérsenkurse ist vorhanden.

Handelskonflikt: verkraftbare Neuordnung

Nach dem anfinglichen Schock hat sich die Zoll-
Situation allmihlich entspannt. Die handelspoliti-
schen Verwerfungen haben auch nur moderat zur
Inflation beigetragen. Die deflationdren Krifte des
Wettbewerbs haben hier ihre Wirkung entfaltet.
Die US-Regierung um Prisident Trump hat den
Wihlern bessere wirtschaftliche Aussichten ver-
sprochen: mehr Jobs und weniger Inflation. Wenn
dies nichteintritt, werden die Wihler entsprechend
reagieren. Die Logik der Marktkrifte wirkt auch in
der Politik. Die Trump-Administration hat diesen
Druck jlingst zu spiiren bekommen (Wahlniederla-
gen, sinkende Beliebtheitswerte) und auch erste

Korrekturen vorgenommen.

Die wohlstandssteigernden Effekte von grenziiber-
schreitendem Handel und Austausch sind unbe-
stritten. Jede Regierung, die ihrer Bevolkerung
diese Friichte des Fortschritts vorenthilt, wird dies
in steigendem politischem Widerstand zu spiiren
bekommen. Dessen ist sich nicht nur die Trump-
Administration, sondern alle Parteien der Handels-
streitigkeiten bewusst. Die grossen Wirtschaftsre-
gionen werden sich also arrangieren wollen. Die
grundlegende Richtung wird sich auch mit den
neuen «Spielregeln» nicht dndern: Der grenziiber-
schreitende Austausch von Giitern, Kapital und

Wissen steigt sukzessive an und schafft Wohlstand.

Europa: Wohin steuert der alte Kontinent?
Europas politische Krise ist facettenreich: Uberal-
terung, hohe Soziallasten, Uberschuldung, nicht
vollendete Wihrungsunion, hohe Energie- und Re-
gulierungskosten.

Die Unternehmenswelt Europas ist von unbestrit-
tener Qualitidt. Aber die politische Schockstarre
treibt Unternehmen weg in andere Kontinente. Es
sind also nicht nur die Zolldrohungen, welche die
Unternehmen zu milliardenschweren Investitions-
versprechen in den USA verleiten. Auch sind die
Zeiten schon lidngst vorbei, als China lediglich die
Funktion der globalen, kostengiinstigen Werkbank
innehatte. Europa hat an Standortqualitit einge-
biisst und verzeichnet einen Verlust an klugen K&p-
fen und Kapital. Das mindert das langfristige Po-
tenzial europiischer Okonomien.

Daraus zu schliessen, dass es européische Aktien zu
meiden gilt, wire falsch. Aber die beschriebenen
strukturellen Verschiebungen gilt es zu beriicksich-
tigen. Dies gilt insbesondere bei Investitionen in

Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes.

Inflation: Risiken erhoht

Wir nehmen die Konklusion vorweg: Wir erwarten
keinen markanten Anstieg der globalen Inflations-
raten. Es sind die folgenden Faktoren, die deflatio-

naren Druck austiiben:

- Strukturelle Wachstumsschwiche der entwi-
ckelten Volkswirtschaften

- Stetiger technologischer Fortschritt

- Immenser globaler Wettbewerb
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Auf der anderen Seite stehen die folgenden, preis-
treibenden Faktoren:

- Sinkende Erwerbsbevélkerung und damit ein-
hergehender Fachkriftemangel & Lohndruck

- Neugestaltung der globalen Lieferketten

- Handelsstreitigkeiten und Zslle

- Steigende Staatsverschuldung

Vor allem letzterer Punkt ist zentral. Fiir Europa
und die USA stellt die schleichende Entwertung,
also Inflationierung, der eigenen Wihrung den ein-
zig realistischen Ausweg aus der Schuldenmisere
dar. Die Inflationsrisiken sind also klar erhéht.

Schweizer Franken: anhaltend stark

Der Franken wird stark bleiben und deutlich auf-
werten. Politische Stabilitit, fiskalische Disziplin,
eine starke Notenbank und hohe Standortattrakti-
vititsind die zentralen Griinde. Diese resultieren in
eineriminternationalen Vergleich rekordtiefen In-
flation und Zinsen. Es ist genau diese Kaufkraftsta-
bilitit, die die beispiellose Stirke des Frankens ge-
geniiber allen anderen Wihrungen langfristig
begriindet. Selbstverstindlich ist die Franken-
stirke keine lineare Entwicklung und wird immer
wieder durch Riicksetzer unterbrochen. Diese sind
aus langfristiger Perspektive irrelevant. Die Inflati-
onsdifferenz des Frankens zu anderen Wihrungen
wird nachhaltig Bestand haben.

Kiinstliche Intelligenz: Blase?

Die Fortschritte im Bereich der ktinstlichen Intelli-
genz sind beeindruckend. Ebenso die Kursbewe-
gungen an den Aktienborsen und die geplanten In-
vestitionssummen. Ist das alles nachhaltig, oder
befinden wir uns kurz vor dem Platzen einer Blase?
Wir beobachten in der Tat sehr viel Optimismus,
was uns grundsitzlich vorsichtig stimmt. Gleich-
zeitig gilt es anzuerkennen, dass im oft zitierten
Vergleich zur Situation um die Jahrtausendwende
(Dotcom-Blase) ungleich mehr Substanz vorhan-
den ist. Die grossen, flihrenden Tech-Konzerne ge-
nerieren schon heute enorme Gewinne und Cash-
durch die

Investitionspldne in Datencenter, Software- und

flows, sich die beeindruckenden

Chipproduktion finanzieren lassen. Wir sehen

keine Blase, sondern ein relativ ausgewogenes Bild
von Euphorie und Skepsis.

Aber auch der KI-Investitionszyklus wird abkiithlen
und Uber- oder Fehlinvestitionen zutage fordern.
Das ist das normale Bild bei neuen Technologien
und Trends. Wir halten fest: Kiinstliche Intelligenz
birgt enormes Potenzial. Wie sich dieses im Detail
entfalten wird, wagen wir nicht zu prognostizieren.
Aus Anlegeroptik gilt es die tiblichen Vorsichts-
massnahmen zu treffen: Diversifikation, Verzicht
auf spekulative Investments und Bewirtschaftung

der Positionen.

Aktienmirkte: Schweizer Aktien unterbewertet

Betrachtet man die gingigen Bewertungskennzah-
len, erscheinen die Aktienmirkte auf den ersten
Blick als stolz bewertet. Dies gilt vor allem fiir aus-
landische Valoren und Mirkte, getrieben von star-
ken Kursentwicklungen im Technologiesektor. Fiir
viele sich in unseren Portfolios befindende Schwei-
zer Qualitiatswerte ist die Situation eine andere. Sie
haben jlingst betrachtliche Kursschwichen gezeigt
und liegen weit hinter der Marktentwicklung. Wa-
rum? Die schwache Konjunktur, die starke Dollar-
Abwertung und der Handelskonflikt haben einer-
seits Spuren in den Geschiftszahlen hinterlassen,
aber auch die Gewinnerwartungen geschmalert,
was beides auf die Bewertungen driickte. Wirhaben
keine Zweifel an der Qualitit und Wachstums-
stirke dieser Firmen. Die Bérsen werden die lang-
fristige Bestindigkeit dieser Geschiftsmodelle in
Zukunft wieder in Form substanziell hoherer Kurse
honorieren. Fiir uns ist klar: Viele Schweizer Ak-

tien sind markant unterbewertet.

Unsere Positionierung

Die zentrale Konklusion aus obigen Ausfiihrungen
ist: Fokus auf Realwerte und den Schweizer Fran-
ken. In den einzelnen Anlageklassen setzen wir dies

folgendermassen um:

Aktien

Wir bleiben tibergewichtet. Den Anteil Schweizer
Aktien gilt es hochzuhalten. Bereinigt man die Ge-
winn- und Dividendenrenditen um die Inflation,

besticht die Schweizer Unternehmenswelt durch
hohe Renditekraft.
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Obligationen

Die Fremdwihrungsrisiken sind weiterhin be-
trachtlich. Wir halten uns konsequent an den Fran-
ken. In Erwartung anhaltend tiefer Zinsen erh6-
hen wir die Duration geringfigig. Bei der
Schuldnerauswahl bleiben wir konsequent und

setzen auf Unternehmensanleihen.

Gold

Die jiingsten Kursavancen erkldren wir uns mit
den geopolitischen Spannungen und einer zuneh-
menden Skepsis gegeniiber dem US-Dollar als Re-
servewihrung. Auch der generell schleichende
Wertzerfall von Papierwihrungen stiitzt den Gold-
preis. Wir haben in unseren Portfolios die Inflati-
ons- und Wihrungsrisiken mit dem Fokus auf den
Franken bereits stark reduziert und erachten eine
Goldposition im tiefen einstelligen Prozentbereich
als ausreichend.

Immobilien

Im Tiefzinsumfeld sind die prognostizierbaren
Mietertrage von Schweizer Wohnimmobilien an-
haltend attraktiv. Wir haben unser Engagement
darum jlingst erhoht. In unseren hauseigenen Im-
mobiliengefissen liegt der Fokus auf soliden
Makro-Lagen mit stabiler Nachfrage. Toplagen,
mit Hoffnung auf zeitnahe Aufwertungsgewinne,

stehen nicht in unserem Fokus.



