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Anlagekommentar

Das ARVEST-Anlagekomitee informiert

Das Anlagejahr 2024 endete mit einer beein-
druckenden Performance der risikoreichen An-
lagen. Der Weltaktienindex erzielte eine Ge-
samtrendite von 19,2 % in US-Dollar. Der Gold-
preis stieg um rund 28%, was gleichzeitig sehr
selten ist. Flr einen inlandischen Anleger, der
seine Wahrungsrisiken nicht abgesichert hat,
kamen noch 7.8% Kursgewinn des US-Dollars
gegeniber dem Schweizer Franken hinzu.

Der Schweizer Aktienindex SMI konnte mit ei-
nem Kursgewinn von 7.5% nicht mithalten, da
er mit Schwergewichten aus der Nahrungsmit-
telindustrie und dem Gesundheitswesen eher
defensiv ausgerichtet ist. Der Weltaktienindex
hingegen profitierte im zweiten Jahr in Folge
enorm von der Performance der US-Wachs-
tumstitel. Allein die acht gréssten Technologie-
werte! trugen im vergangenen Jahr mit knapp
10% mehr als die Halfte zur Gesamtrendite des
rund 1400 Titel umfassenden Weltaktienindex
bei. Bei einer durchschnittichen Rendite von
66% stieg das wertmassige Gewicht der acht
grossten Titel auf Uber 25%. Diese acht Unter-
nehmen haben durchaus Uberzeugende Ge-
schéaftsergebnisse erzielt. Die herausragende
Kursperformance ist jedoch in erster Linie auf
den Anstieg ihrer Bewertungen zurtickzufih-
ren, da sie alle stark vom gemeinsamen Kil-
Hype profitierten. So stieg beispielsweise ihr

! Apple, Nvidia, Microsoft, Amazon, Meta, Tesla, Alpha-
bet (Google), Broadcom

durchschnittliches Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf
ein Hochstniveau von rund 62, nach einem be-
reits sehr hohen Stand von 45 per Ende 2023.
Damit sind sehr hohe Erwartungen an ihre
kunftige Geschéaftsentwicklung Uber viele
Jahre hinweg eingepreist. Dies bedeutet, dass
ihre Performance auch in Zukunft fir jede pas-
siv orientierte Anlagestrategie entscheidend
sein wird.

Rechtfertigen die geopolitische Lage und die
Konjunkturaussichten diese Euphorie der In-
vestoren fir US-Aktien? Und wie ist die im ver-
gangenen Jahr eher verhaltene Entwicklung an
den Anleihemaérkten zu werten, die oft als die
«Erwachsenen» der Finanzmaérkte gelten?

Ausblick

Die Aufmerksamkeit der Anleger hat sich vom
Ausgang der US-Wahlen auf deren Umsetzung
verlagert. Der deutliche Wahlsieg der Republi-
kaner hat die schlimmsten Befirchtungen bir-
gerkriegsahnlicher Zustande in den USA zer-
streut. Dennoch ist auch bei der Umsetzung
der teilweise radikalen Agenda von Prasident
Trump mit erheblichen innen- und aussenpoli-
tischen Widerstanden zu rechnen, ganz abge-
sehen von den Umsetzungsrisiken und -chan-
cen, die seine Politik in sich birgt.



Der Wahlausgang hat die US-Aktienmarkte be-
fligelt, da weniger Regulierung, niedrige Steu-
ern und billige Energie gut fir viele US-Unter-
nehmen sind und tendenziell auch die Inflation
driicken. Die Anleihemarkte befiirchten hinge-
gen, dass der inflationstreibende Effekt der ge-
planten Zollerhéhungen und die damit ange-
strebte Verlagerung der Produktion von China
in die USA starker zum Tragen kommt. So sind
die langfristigen Renditen in US-Dollar wieder
auf fast 5 % gestiegen und bis Ende 2025 ist
nur noch ein Zinssenkungsschritt von 0,25%
eingepreist. Die gestiegenen Zinserwartungen
und die damit verbundene Aufwertung des US-
Dollars haben die Aktienmarkte ausserhalb der
USA bislang starker belastet. Zum einen ist
dort der Anteil von Unternehmen mit zinssensi-
tiveren Geschaftsmodellen hoher als in den
US-Indizes in denen viele gering verschuldete
Technologiefirmen enthalten sind. Zum ande-
ren erwarten viele Investoren wenig internatio-
nalen Widerstand gegen die geplante Zollpoli-
tik, die den Exporteuren mehr schaden als nut-
zen konnte. Noch ist vollig offen, wie viele Ta-
ten den Worten folgen werden. Entsprechend
hoch ist die Unsicherheit Uber die weitere Wirt-
schafts- und Marktentwicklung.
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Wirtschaftsaktivitat

Hier sind wir

Rezession

Zeit

Das Anlagekomitee der ARVEST sieht die
Weltwirtschaft in einer Wachstumsphase. Das
Softlanding in den USA, das 2022 begann, liegt
hinter uns. In Teilen der US-Wirtschaft waren
im letzten Quartal bereits wieder Entwicklun-
gen zu beobachten, die an einen Boom erin-

nern. Der Zukunftsglaube an die kinstliche In-
telligenz beherrschte die Stimmung der Inves-
toren. Viele Unternehmen fillten ihre Lager lie-
ber friher als spater, auch angesichts drohen-
der Zélle. Das Wirtschaftswachstum durfte sich
daher 2025 im Vergleich zu 2024 verlangsa-
men. Eine erneute Rezession wird zwar von
keinem Okonomen erwartet, kann aber nicht
ausgeschlossen werden. Der Einfluss der Poli-
tik wird immer relevanter und beschrankt sich
nicht mehr nur auf die Schaffung stabiler Rah-
menbedingungen. Dies kann zu ungewdhnlich
kurzen Konjunkturzyklen fihren. Das Haupt-
problem bei einer erneuten Rezession ware die
seit der Pandemie hohe Verschuldung vieler
Industrieléander. Ihr Spielraum, die Auswirkun-
gen abzufedern, ist daher begrenzt. Die Noten-
banken wirden sicherlich wieder mit Anleihe-
kaufen und Zinssenkungen zu Hilfe kommen.
In dienstleistungsorientierten Volkswirtschaf-
ten sind diese Massnahmen jedoch weniger
wirksam und nachhaltig, zumal sie langfristig
eine strukturell hdhere Inflation beflrchten las-
sen.

Far 2025 rechnen wir mit volatileren Finanz-
markten. Fir Anleger, die das Wahrungsrisiko
gegeniuber dem US-Dollar oder dem Euro tra-
gen konnen, bietet sich ein relativ attraktives
Umfeld fur risikoarme Anleihen. Fir risikoorien-
tierte Anleger in Schweizer Franken bleiben wir
trotz der Unsicherheiten positiv fir Schweizer
Aktien und Immobilien sowie fliir geografisch
breit diversifizierte Aktien ohne versteckte
Klumpenrisiken.
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