PostFinance Anlage-Navigator 2025

Wie welter in 20257

4= PostFinance







Inhaltsverzeichnis

CIO Philipp Merkt im Interview: Operative Hektik schadet der Rendite 4

Ruckblick 2024: Von Hohenflugen und Tiefpunkten 6
Ruckblick 2024 in Zahlen 10
Unsere Portfolios 2024 11
PostFinance bietet Ihnen die passenden Anlageldsungen 12
Perspektiven 2025: Ein Jahr im Zeichen des Wandels 14
Chancen und Risiken: Themen, die uns 2025 bewegen 18

Hohe Bewertungen, magere Aussichten? 19

Was uns die Vergangenheit Uber zukinftige Renditen lehrt
Starke Wirtschaft, schwache Borse: Chinas ungeklartes Paradox 20

Globale Polarisierung in der Politik: 21
Mit Spaltung in der Gesellschaft umgehen

Work-Life-Balance: Balanceakt fur die Gesellschaft 22

Schlusswort 23

PostFinance Anlage-Navigator 2025



Operative Hektik schadet der Rendite

Unser Chief Investment Officer, Philipp Merkt, blickt auf das Anlagejahr 2024 zurtck und wagt den
Ausblick auf die weitere Entwicklung der Wirtschaft und der Finanzmarkte.

Philipp Merkt
Chief Investment Officer

Philipp*, das Jahr 2024 hat an den Finanzmdrkten
alle Erwartungen ilibertroffen. lhr musstet eigentlich
gar nichts tun, um euren Kund:innen gute Renditen
zu bescheren?

Im Nachhinein sieht der Erfolg immer ganz einfach aus
(lacht). Nein, ernsthaft, auch 2024 war kein einfaches
Anlagejahr. Allein die Einordnung der geopolitischen
Herausforderungen hat uns auf Trab gehalten. Auch
der Einbruch der Bérsen im August war nicht ohne. Wie
kompliziert es war, IGsst sich daran ablesen, dass so-
wohl der Goldpreis als auch die Technologieaktien im
Jahresverlauf neue Hochststdnde erreichten.

Passt das nicht zusammen?

Normalerweise steigt der Goldpreis, wenn die Unsicher-
heit an den Finanzmdrkten steigt, wenn Kriege drohen
oder wenn die Inflation aus dem Ruder IGuft. Der Kurs-
anstieg bei den Technologieaktien hingegen refiektiert
enorm viel Zuversicht auf eine bessere Zukunft und die
Erwartung, dass die Inflation und Zinsen tief bleiben.
Aktuell gibt es also zwei Lager an den Finanzmdrkten:
Die einen sind wahrscheinlich zu pessimistisch, die an-
deren eher zu optimistisch.

Zu welchem Lager gehdren denn die Anleger:innen
in Bitcoin?

In gewisser Weise dhnelt eine Anlage in Bitcoin schon
der in Gold: Es gibt eine beschrénkte Menge, die stei-
gende Unsicherheit scheint dem Preis zu helfen und

eine nicht unerhebliche Gruppe von Anleger:iinnen
trdumt davon, dass Bitcoin oder Gold eines Tages das
«Papiergeld» der Industrienationen ablésen werden.
Beide Anlageformen dhneln sich auch darin, dass sie
keinen laufenden Ertrag haben und starken Preis-
schwankungen unterliegen kdnnen.

Heisst das, man soll die Finger von Gold und Bitcoin
lassen?

Nein, das heisst nur, dass man das Gesamtrisiko im
Portfolio im Blick behalten muss. Personen, die zum
Beispiel viel Risiko mit einer Anlage wie Bitcoin oder
Gold eingehen, weil sie an einen steigenden Kurs glau-
ben, sollten unbedingtin ihren anderen Anlagen weni-
ger Risiko eingehen. Mit der Chance auf einen schénen
Gewinn droht sonst auch die Gefahr von sehr grossen
Verlusten.

Aktien gelten ja gemeinhin auch als riskant. Kann
man sagen, dass es sich in diesem Jahr gelohnt
hat, sich auf diese Risiken einzulassen?

Auch das kann man so pauschal nicht sagen. Schon
allein die Aktienmdrkte waren nicht ganz einfach zu
navigieren. Zwischen Aktienmdrkten der verschiede-
nen L&nder und Regionen gab es in diesem Jahr ge-
waltige Unterschiede. Schweizer Aktien rentierten im
einstelligen Bereich, wdhrend amerikanische Aktien
durch die Decke gingen. Das lag vor allem an den gros-
sen Technologieaktien wie Apple, Microsoft, Tesla
oder Nvidia. Wer diese Aktien nicht hatte, hat dadurch
einen erheblichen Gewinn verpasst. Im Vergleich dazu
weisen andere eher riskante Anlagen eine eher
schlechte Performance auf. Nehmen wir die Rohstoffe
als Beispiel. Ein breiter Rohstoffindex hat in diesem
Jahr praktisch keinen Wertzuwachs verzeichnet.

Wie kann es sein, dass Aktien eine hohe Rendite
aufweisen, Rohstoffe aber nicht?

Das liegt schlicht daran, dass die meisten Finanzmdrkte
zwar gut gelaufen sind, die Weltwirtschaft aber nicht
unbedingt. Dies bremste die Nachfrage nach Rohstoffen.

* Die PostFinance-Kultur zeichnet sich aus durch einen einfachen Umgang auf Augenhdhe. Wir arbeiten in flachen Hierarchien
unkompliziert zusammen und duzen uns tber alle Stufen und Abteilungen hinweg — von unseren Lernenden bis zum CEO.
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Insbesondere die Schwergewichte China und Europa
haben auf breiter Front enttGuscht. China kdimpft noch
immer mit den Folgen des Einbruchs am Immobilien-
markt und einer schwachen globalen Nachfrage nach
Industrieprodukten. Europa wird vor allem durch
Deutschland gebremst, das seit Beginn der letzten Le-
gislaturperiode und dem Amtsantritt der Ampelkoalition
gar nicht mehr gewachsen ist. Hinzu kommt die sich ver-
scharfende Wirtschaftskrise in Frankreich. Aber auch
Grossbritannien, das seit dem Brexit noch nicht wieder
zu einer Normalform zurtickgekehrt ist, hat in der zwei-
ten Jahreshdlfte enttduscht.

Gibt es Zeichen der Besserung?

Bisher konnte das sehr erfreuliche Wachstumin den USA
vieles ausgleichen, aber auch hier Iasst die Dynamik
etwas nach. Gut moéglich ist, dass Europa und China in
der zweiten Jahreshdlfte 2025 wieder anziehen, dann
aber die USA durchhéngt. Ganz rosig ist der Ausblick fur
die Weltkonjunktur leider nicht.

«Als erfolgreiche Anleger:in muss man
nicht das Auf und Ab der Markte besser
prognostizieren als andere. Man muss
eine langfristige und breit diversifizierte
Strategie verfolgen.»

Immerhin sollte tieferes Wachstum dazu beitragen,
dass die Inflationszahlen weiter zuriickgehen.
Ausserhalb der Schweiz sind die Inflationsraten in den
letzten Monaten nicht mehr gesunken. Wenn wir in den
USA und Europa von rund 3 Prozent Inflation reden, ist
das einfach zu viel. Erinnern wir uns: Die Inflationsziele
der entsprechenden Nationalbanken liegen bei Werten
von 2 Prozent oder darunter. Keine einfache Situation
fir die Geldpolitik in Dollar, Euro und Pfund — zumal die
Finanzmdrkte noch von weiteren Zinssenkungen aus-
gehen.

Aber bei uns ist die Inflation im Griff?

Ja, aktuell herrscht bei uns Preisstabilitdt. Die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) hat aber zum Jahresende
die Zinsen nochmals um ein halbes Prozent gesenkt.
Das ist ein grosser Schritt und zeigt, dass wir eher Sor-
gen haben missen, dass die Inflation sogar eher zu
tief fallen kdnnte und uns damit wieder Negativzinsen
drohen.

2025 wird das Jahr politischer Umwdlzungen.
Worauf miissen wir uns da einstellen?

Gleich zum Jahresanfang wird es spannend. Ende Ja-
nuar kommt Donald Trump zum zweiten Mal ins Amt
des US-Prasidenten. Wenn er nur halb so viel umsetzt,
wie er angekundigt hat, kdnnte das die Weltwirtschaft
gehorig durcheinanderwirbeln. Sein neues Lieblings-
wortist ja «Zo6lle». Da muss man hoffen, dass die Han-
delspartner einen kihlen Kopf bewahren, sonst ver-
schlechtert sich der Ausblick in Wirtschaft und
Finanzen weltweit. Und dann wdhlen auch noch die
Deutschen Ende Februar. Hier gilt es zu hoffen,dass es
im Parlament Mehrheiten geben wird, die eine stabile
Regierung erlauben. Aber auch die Lage im Nahen Os-
ten und der Krieg in der Ukraine werden uns weiter be-
schdftigen. Wir gehen nicht davon aus, dass sich die
internationale Politik im Jahr 2025 beruhigen wird. Die
globale Polarisierung wird weiter zunehmen und die
grossen Schwellenlénder werden mehr Mitsprache
einfordern.

Das politische Umfeld déindert sich also weiter.
Worauf kommt es jetzt beim Anlegen an?

Wichtig in solchen Zeiten des Umbruchs ist es, dass
man eine robuste, diversifizierte Strategie hat, die auch
unter alternativen Szenarien bestens funktioniert. Da-
bei muss man sich immer wieder daran erinnern, dass
Anlegen einen viel I&ingeren Zeithorizont hat als die
Amtszeiten unserer Politiker:innen. Wenn das auch in
der Strategie reflektiert ist, muss man gar nicht gross
auf die Tagesaktualitét achten. Nehmen wir die nun
anstehende zweite Amtszeit von Trump. Die geht vier
Jahre und in dieser Zeit werden wir wohl oft mit vielen
neuen Entwicklungen konfrontiert werden. Wenn man
hier etwas prognostizieren kann, dann ist es, dass die
Aufregung gross sein wird. Die meisten von uns legen
aber nicht mit dem Zeithorizont von vier Jahren an,
sondern viel ldnger. Wenn man das im Kopf behdlt und
sich an einer robusten Strategie orientiert, nimmt der
Druck zur operativen Hektik ab und man begeht weni-
ger Fehler.
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Ruckblick 2024

Von Hohentlugen und Tiefpunkten

FUr Anleger:innen war das vergangene Jahr ein erfreuliches, aber auch ein von Héhenfligen und
Tiefpunkten geprdgtes Jahr. Das Hoffen und Bangen um Lockerungen der Geldpolitik, die exorbitanten
Gewinnerwartungen an Tech-Giganten, wiederkehrende Konjunktursorgen in den USA und politische
Uberraschungen sorgten fiir ein Auf und Ab an den Finanzmdérkten. Beat Wittmann, Leiter Investment
Office, erklart, wie PostFinance im Laufe des Jahres mit diesen Herausforderungen fur die Anlage-
portfolios der Kund:innen umgegangen ist.

Montag, 22. Januar 2024:

Verhaltener Handelsstart in das neue Jahr

Nach der Jahresendrallye Ende 2023 starteten die
Finanzmdrkte eher verhalten ins neue Jahr. Auf die Eu-
phorie Uber eine rasche und grosszlgige Lockerung
der Geldpolitik folgte die Erntchterung, dass der
Kampf gegen die hohen Inflationsraten noch nicht ge-
wonnen war. So stieg beispielsweise die Gesamtrate
in der Eurozone, nach betrdchtlichen Rickgdngen,
bereitsim Dezember 2023 wieder an. Auch in den USA
und Grossbritannien hielten sich die Inflationsraten zu
Jahresbeginn hartnéckig auf erhéhtem Niveau. Da die

Beat Wittmann
Leiter Investment Office

Entwicklung der US-Wirtschaft weiterhin von ihrem
robusten Arbeitsmarkt gestutzt wurde, drohte beson-
ders der Inflationsdruck dort hochzubleiben. Die ent-
tduschten Erwartungen hinsichtlich geldpolitischer
Lockerungen machten sich auch an den Obligationen-
mdrkten mit steigenden Zinsen bemerkbar.

Der Anstieg der Kapitalmarktzinsen ddmpfte ebenfalls
die Entwicklung an den weltweiten Aktienmdrkten.
Lediglich die vom Boom der kiinstlichen Intelligenz ge-
triebenen Aktienmdrkte konnten sich dieser Entwick-
lung entziehen. Auffdllig schwach zeigte sich auch der
Start der chinesischen Aktienmdrkte ins neue Jahr.

So war das Jahr 2024 — 1. Semester

14,000 ' . 1.5
— Aktien Zinsen
21. Mdrz: .
22. Januar: Schweizerische 13.April: o
Verhaltener Handels- Nationalbank Konfliktsituation <
start in das neue Jahr .. im Nahen Osten c
13,000 1 (S.NB) lautet . erreicht neuen 1.0 ‘g
| Zinswende ein o O
c T . Hoéhepunkt >
8 : i - 5
= 1 1 : 8
5 : : . &
o 1 1 1 ©
[ 1 1 : %
= 12,000 : : . o5 S
1
S : : ! S
—_ : 1 1 <
> ! : ; £
n ! : 3
! —
1 1 1
11,000 : : : 0.0 £
' ' i s
1 1 1
1 1 1 o
1 1 1
: i :
1 1 1
1 1 1
10,000 ! ' : -0.5

Januar Februar Mdérz April Mai Juni

Quelle: Factset

6 PostFinance Anlage-Navigator 2025



Nach der Insolvenzerkl@rung des ehemals zweitgréssten
chinesischen Immobilienentwicklers, der Evergrande
Group in Hongkong, wuchs die Sorge ausléndischer
Glaubiger:innen, dass ihre Forderungen gegenlber
weiteren Einheiten nicht mehr bedient werden wiirden.
In der Folge notierte der chinesische Aktienmarkt so-
gar nahe seines Flunfjahrestiefs. Unsere defensive
Positionierung sorgte daflr, dass sich der verhaltene
Jahresbeginn in den Portfolios unserer Kund:innen
nicht allzu stark bemerkbar machte.

Donnerstag, 21. Mdrz 2024: Schweizerische
Nationalbank (SNB) léutet Zinswende ein

Nachdem die optimistischen Erwartungen hinsichtlich
einer Lockerung der Geldpolitik Anfang des Jahres ge-
dampft worden waren, sorgte der Zinsentscheid der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) am 21. Mdrz
2024 fiir eine kleine Uberraschung. Die SNB beschloss,
ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 1,5 Prozent zu
senken. Sie war damit die erste Notenbank der west-
lichen Industrienationen, die ihre Geldpolitik in diesem
Konjunkturzyklus lockerte. Der Entscheid der SNB war
jedoch nicht unbegriindet. Die Ausgangslage der SNB
war deutlich komfortabler. Sowohl die Gesamtinflation
als auch die Kernrate lagen in der Schweiz im Mdrz bei
1,0 Prozent und damit im von der SNB angestrebten
Zielband. Zudem wollte die SNB mitihrer Entscheidung
den Schweizer Franken vermutlich schwdchen und die
schwache Konjunktur stérken. Von dieser Zinssenkung
profitierten auch Schweizer Immobilienfonds. Unser
friherer Entscheid, Schweizer Immobilienfonds zu kau-
fen, erwies sich hier als richtig.

So war das Jahr 2024 — 2. Semester

Samstag, 13. April 2024: Konfliktsituation im
Nahen Osten erreicht neuen Hohepunkt

Dank des anhaltenden Booms der kunstlichen Intelli-
genz und der weiterhin Uberraschend robusten US-
Konjunktur erholten sich die Aktienmdrkte im Frihjahr
von ihrem schwachen Jahresauftakt. Mitte April folgte
jedoch der ndchste Ddmpfer: Der Konflikt im Nahen
Osten verschdrfte sich und erreichte mit dem irani-
schen Vergeltungsschlag auf Israel am 13. April 2024
einen weiteren Tiefpunkt.

«Die starken Ruckschldge im vergangenen

Jahr zeigen aber auch, dass die Ent-

wicklung insbesondere an den Aktien-
markten auf wackeligen Beinen steht.»

Auch an den Finanzmdrkten ging dieser Angriff nicht
spurlos voruber. Bereits im Vorfeld hatte der Konflikt die
Finanzmarkte beunruhigt. Der Goldpreis — das Edel-
metall gilt in Zeiten von Unsicherheit als sichere und
inflationsgeschitzte Anlage — stieg ab Ende Marz
deutlich an und legte bis zum vorlGufigen Hohepunkt
am 19. April um (iber 10 Prozent zu. Auch der Olpreis
erhielt einen Schub. Gleichzeitig gaben die Aktien-
mdérkte in diesem Zeitraum einen Grossteil ihrer im
Jahresverlauf erzielten Kursgewinne wieder ab. Die
zurtckhaltende Reaktion Israels beruhigte die Lage bis
Ende April jedoch wieder spirbar, da eine weitere
Eskalation vorerst ausblieb.
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«Der Kl

Freitag, 2. August 2024:

Starke Wdhrungsbewegung im japanischen Yen
Uber den Sommer zeigte sich die Stimmung an den
Aktienmdrkten wieder optimistischer, besonders der
KI-Boom befllgelte vielerorts die Aktienkurse. Diese
Entwicklung fand jedoch Ende Juli und Anfang August
einjdhes Ende.m Zentrum dieser Entwicklung standen
zum einen die starken Wdhrungsbewegungen des ja-
panischen Yen. Bis Anfang August legte die japanische
Wdhrung gegentber dem US-Dollar um mehr als 10
Prozent zu und notierte zeitweise unter 142 Yen pro
US-Dollar. Insbesondere die Entscheidung der japani-
schen Notenbank, die Leitzinsen erneut anzuheben,
schien der Wdahrung Ende Juli Auftrieb gegeben zu
haben.

-Boom beflugelte im Jahr 2024

die Aktienkurse.s

Mit dieser Wdahrungsentwicklung gerieten jedoch die
sogenannten Carry Trades im japanischen Yen zuneh-
mend unter Druck. Gleichzeitig sorgten auch entt&u-
schende US-Konjunkturdaten und Quartalsergebnisse
einiger Tech-Giganten dafur, dass die Aktienmdarkte
und besonders Technologietitel zusdtzlich unter Druck
gerieten. Diese Entwicklung bestdtigte unsere Skepsis
gegenuber den mittlerweile hoch bewerteten Techno-
logie-Titel der USA weiter, auch wenn sich die Aktien-
mdrkte im Nachgang wieder erholten. Auffdllig blieb,
dass der japanische Yen an seiner neu gewonnenen
Stdrke festhielt, wobei er nach wie vor deutlich unter-
bewertet war. Das Momentum und die Unterbewertung
der japanischen Wdhrung machten den japanischen
Yen nun aber attraktiv, sodass wir unsere Position im
japanischen Yen erhohten.

Konjunkturdaten 2024

Auf die Erholung folgten aber bereits Ende August
die ndchsten Turbulenzen. Sowohl eine Stimmungs-
eintribung in der Industrie wie auch enttduschende
Arbeitsmarktdaten liessen in den USA eine kréaftige
Abkuhlung der Konjunktur befiirchten, was die Mdrkte
negativ beeinflusste — jedoch nur von kurzer Dauer.
Neue Konjunkturdaten, die darauf hindeuteten, dass
sich die USA weiterhin einer Abkihlung widersetzen
wirden, und die im September eingeleitete geldpoliti-
sche Wende der US-Notenbank (Fed) liessen die Zu-
versicht wachsen, dass die US-Wirtschaft nicht allzu
stark abkihlen wirde. Dennoch blieb solch eine Ab-
kihlung weiterhin ein wahrscheinliches Szenario. In
diesem Kontext hielten wir an unserer im August ge-
tétigten Einschdtzung fest, dass das Abwdrtspotenzial
der Zinsen in den USA hoher ist als in der Schweiz.
Dementsprechend bevorzugten wir weiterhin amerika-
nische Staatsobligationen gegenuber Schweizer Ob-
ligationen.

Dienstag, 24. September 2024:

Ankiindigung Stimulusprogramm in China

Der chinesische Aktienmarkt hatte sich in diesem Jahr
schwach entwickelt. Dies ¢inderte sich Ende Septem-
ber. Die Ankiindigung geldpolitischer Massnahmen
durch die chinesische Regierung und Spekulationen
Uber fiskalpolitische Massnahmen liessen die Borsen
in Hongkong und auf dem Festland in die Hohe schnel-
len.Innerhalb kirrzester Zeit stiegen die Aktienkurse um
Uber 20 Prozent. Unsere Préferenz fir Schwellenldn-
deraktien profitierte von diesem Anstieg besonders.
Allerdings durften die strukturellen Probleme am Im-
mobilienmarkt und beim Binnenkonsum durch die
geldpolitischen Massnahmen nicht geldst werden.
Dazu bedrfte es konkreter fiskalpolitischer Massnah-
men, die bisher ausblieben.

Reales BIP- Potenzial- Inflation Arbeitslosigkeit Leitzins Staats-

Wachstum wachstum* Verschuldung

(in % des BIP)
2024 @ 10J. 2024 2024 @ 104J. 2023 2024 Dez.2024 2023 2024
Schweiz 1.6% 1.8% 1.3% 1.1% 0.6% 2.0% 2.4% 0.5% 39.5% 32.0%
USA 2.8% 2.5% 1.6% 2.9% 2.9% 3.6% 4.0% 450% 1233% 121.0%
Eurozone 0.8% 1.5% 1.1% 2.4% 2.4% 6.5% 6.4% 3.0%  89.6% 88.0%
UK 0.9% 1.4% 1.7% 2.5% 3.0% 4.0% 4.3% 4.75% 104.1%  102.0%
Japan -0.2% 0.5% 1.1% 2.6% 1.1% 2.6% 2.5% 0.3% 260.1% 251.0%
China 4.8% 5.7% 6.3% 0.4% 1.6% 5.2% 5.1% 4.35% 83.0% 90.0%
Indien 5.4% 5.8% 6.1% 4.9% 5.0% 8.2% 8.1% 6.5%  81.9% 83.0%
Brasilien 4.2% 0.9% 1.5% 4.3% 5.8% 8.1% 71% 12.25%  88.1% 88.0%

t Potenzialwachstum: Langfristige Verdnderung des Bruttoinlandproduktes bei nachhaltiger Auslastung der Wirtschaft.
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Wertentwicklungen der einzelnen Anlageklassen

Performance 2024 Performance  Performance  Performance

2024 5J* 10J*

in Lokalwdhrung in CHF in CHF in CHF

Wdhrungen EUR - 1.2% -2.8% —2.4%
usD - 7.8% -1.3% -0.9%

JPY - -3.4% -8.3% -3.6%

Obligationen Schweiz 5.3% 5.3% -0.3% 0.5%
Welt -1.7% 6.0% -3.2% -0.8%

Schwellenldnder 6.2% 14.6% -1.3% 2.1%

Aktien Schweiz 6.2% 6.2% 3.8% 5.7%
Welt 19.1% 28.4% 9.9% 9.1%

USA 24.6% 34.4% 12.6% 11.5%

Eurozone 9.5% 10.8% 3.6% 4.3%

Grossbritannien 9.5% 16.0% 3.0% 2.9%

Japan 20.7% 16.6% 3.4% 5.2%

Schwellenlénder 7.5% 15.9% 0.4% 2.7%

Alternative Anlagen  Immobilien Schweiz 17.6% 17.6% 4.5% 5.4%
Gold 27.2% 37.2% 10.2% 7.3%

* Durchschnittliche jahrliche Rendite

6.und 7. November 2024: US-Prdsidentschafts-
wahlen und Ende der Ampelkoalition

Im Oktober geriet die Dynamik an den Mérkten vor dem
Hintergrund der bevorstehenden US-Présidentschafts-
wahlen wieder etwas ins Stocken — nicht zuletzt, weil der
Ausgang der Wahl unsicher schien. Die Umfrageergeb-
nisse gingen von einem Kopf-an-Kopf-Rennen zwischen
den beiden Kandidaten aus. Der Uiberraschend deutliche
Wahlsieg von Donald Trump l&ste an der Wallstreet
dann aber eine regelrechte Rallye aus. Dabei legten die-
jenigen Titel und Branchen besonders an Wert zu, die
von Trumps Wahlversprechen profitieren dirften, wie
etwa Bankaktien oder Kryptowdhrungen. Die amerika-
nischen Leitindizes erreichten im Nachgang gar neue
Allzeithdchststénde. In der Tat kdnnten die angekindig-
ten fiskal- und wirtschaftspolitischen Massnahmen die
US-Wirtschaft und damit auch die Aktienmarkte kurz-
fristig weiter stlitzen. Vor diesem Hintergrund reduzierten
wir unser Untergewicht in amerikanischen Aktien.

Allerdings bergen die Massnahmen auch erhebliche Ri-
siken. So durften sie die Verschuldung des amerikani-
schen Staates weiter erhdhen und einen raschen und
nachhaltigen Ruckgang der Inflationsraten unwahr-
scheinlicher machen. Die Obligationenmdrkte in den USA
scheinen darauf bereits reagiert zu haben. So sind die
Verfallsrenditen 10-jchriger Staatsobligationen nach der
Wiederwahl um mehr als 15 Basispunkte gestiegen. Seit
dem Jahrestief Mitte September sind die Kapitalmarkt-
zinsen sogar um mehr als 60 Basispunkte gestiegen.

Daten per 31.12.2024
Quelle: Web Financial Group, MSCI, SIX, Bloomberg Barclays, J.P.Morgan

Diesseits des Atlantiks machte sich nach der Wahl von
Donald Trump hingegen Bedriickung breit. Die angekiin-
digten Handels- und Strafzélle tribten die Wirtschafts-
aussicht und sorgten fur Kursverluste an den europdi-
schen Aktienmdrkten. Dass nur einen Tag spdter die
Ampelkoalition in Deutschland nach langem Streit zer-
brach, drickte die Stimmung zusdtzlich.

Fazit

Damit liegt ein ereignisreiches Jahr hinter uns. Die wirt-
schaftliche Lage hat sich insgesamt jedoch nicht we-
sentlich verbessert. Sowohl der Aufschwung der euro-
pdischen als auch der chinesischen Wirtschaft lassen
weiterhin auf sich warten. Immerhin trotzte die US-
Wirtschaft bislang einer deutlichen Abkuihlung. Die
Finanzmdrkte zeigten sich trotz der insgesamt eher
triben Konjunkturaussichten erstaunlich optimistisch.
Die Aktienmdrkte legten in den letzten zwoIf Monaten
deutlich zu. Die starken Ruckschldge im vergangenen
Jahr zeigen aber auch, dass die Entwicklung insbeson-
dere an den Aktienmdarkten auf wackeligen Beinen
steht. Vor allem unsere vorsichtige Ausrichtung hat uns
in diesem Jahr geholfen, die turbulenten Zeiten gut zu
Uberstehen und uns im Branchenvergleich dennoch
gut zu behaupten.

PostFinance Anlage-Navigator 2025



Ruckblick 2024 in Zahlen
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E-Vermdgensverwaltung
Unsere Portfolios 2024

Im vergangenen Jahr erlebten unsere Portfolios ein Auf und Ab und bewdhrten sich dank der
vorsichtigen Ausrichtung besonders in den turbulenten Zeiten. Insgesamt beendeten sie dieses
Jahr mit einer Uberdurchschnittlich guten Performance.

Wertentwicklung in CHF, Risikostrategie «Ausgewogen:
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Das Bérsenjahr 2024 war fir Anleger:innen insgesamt
erfreulich, obwohl es von einigen Hohen und Tiefen
geprdgt war. Die Zentralbanken spielten erneut eine
wichtige Rolle, aber auch Konjunktursorgen und die
Frage, ob der Boom der kiinstlichen Intelligenz tatséch-
lich nachhaltige Renditen bringt, bewegten die Mdarkte.

Verhaltener Start

Nach einem zundchst verhaltenen Startins neue Jahr
kehrte der Optimismus dank des anhaltenden Ki-
Booms und der weiterhin robusten US-Wirtschaft an
die Finanzmarkte zurtick. Vor diesem Hintergrund ver-
zeichneten unsere Portfolios, insbesondere jene mit
Fokus Global, einen deutlichen Wertzuwachs. Mitte
April wich diese Zuversicht einer zunehmenden Be-
sorgnis aufgrund der sich zuspitzenden Situation im
Nahen Osten. Bis Ende April beruhigte sich die Lage
aber wieder deutlich, sodass sich unsere Portfolios
bis Mai vollsténdig erholen konnten.

Schwierige Sommermonate

Im FrGhsommer blieb die Stimmung an den Mdarkten
zundchst noch optimistisch, doch die Basis dafir er-
wies sich als fragil. Ende Juli fuhrten die Aufwertung
desjapanischen Yen, schwache Konjunkturdaten und

enttduschende Quartalsergebnisse grosser US-Tech-
nologieunternehmen zu einem Einbruch. Nach einer
kurzen Erholung folgten Ende August bereits neue
Turbulenzen, ausgeldst durch eine Stimmungseintru-
bungin der Industrie und schwache US-Arbeitsmarkt-
zahlen. Auch diese Verwerfungen erwiesen sich je-
doch als vorliibergehend, sodass sich die Markte und
unsere Portfolios bis Ende September wieder erholten.

Trump-Sieg sorgt fiir Rallye in den USA

Im Oktober liess die Dynamik im Vorfeld der Prasident-
schaftswahlen zundchst spurbar nach. Dies dnderte
sich jedochim November. Der Uberraschend deutliche
Wahlsieg von Donald Trump I8ste an den Finanzmaérk-
ten ein wahres Kursfeuerwerk aus, in dessen Folge die
US-Aktienindizes auf neue Allzeithochs kletterten. In
Europa hingegen sorgte die Wahl aufgrund der an-
geklndigten Handels- und Strafzolle sowie der politi-
schen Unsicherheit sowohl in Frankreich als auch in
Deutschland fur Ernlchterung. Auch die US-Noten-
bank sorgte zum Jahresende fir Enttéuschung. Sie
stellte weniger Leitzinssenkungen als bisher in Aus-
sicht. Dennoch schlossen unsere ausgewogenen
Portfolios das Jahr mit einer Uberdurchschnittlichen
Jahresperformance von 7 bis 12 Prozent ab.

PostFinance Anlage-Navigator 2025
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PostFinance bietet Innen die passenden

Anlagelosungen

Mit unseren Anlageldsungen unterstitzen wir Sie beim Vermogensaufbau. Sie haben die Wahl,
ob Sie die Verwaltung Ihres Vermdgens an uns delegieren, Beratung in Anspruch nehmen oder lhre

Anlagegeschdfte selbststandig tatigen.

Warum jetzt der richtige Zeitpunkt zum
Investieren ist

Maochten Sie nicht Idnger auf Renditechancen verzichten?
Dann sollten Sie jetzt mit Anlegen beginnen. Oder méchten

Sie beim Anlegen an lhren Zielen festhalten? Dann sollten

Sie jetzt weiter investieren.

Jetztinvestieren, weil Sie beim Anlegen mit der Zeit rechnen kdnnen.
An den weltweiten Bérsen kommt es immer wieder zu Marktturbulen-
zen. Doch wie soll man als Anleger:in damit umgehen? Grundsdtzlich
empfiehlt es sich, an der gewdhlten Anlagestrategie festzuhalten.
Denn beim Investieren lohnt sich eine langfristige Perspektive. Die
Zeit kann dabei helfen, Wertschwankungen auszugleichen.

Nachhaltigkeit
und Investieren

Ganz gleich, ob Sie die Verwaltung lhres Vermégens
an uns delegieren, sich bei lhren Anlageentscheiden
unterstiitzen lassen oder selbst anlegen:

Unseren Anlageldsungen berlcksichtigen ESG- und
Nachhaltigkeits-Aspekte. So kdnnen Sie zum Beispiel bei
den Anlageldsungen E-Vermégensverwaltung und Anla-
geberatung Plus den Fokus «Verantwortungsbewusst»
wadhlen, oder Sie sich bei der Fondsberatung Basis und
beim Selfservice Fonds fir unsere ESG- und nachhaltig-
keitsbezogene Fonds entscheiden.

postfinance.ch/anlegen

Auszeichnung

Beste Vermdgensverwaltungen

Jahrlich zeichnet die Bilanz die besten Vermdgensverwaltungen
der Schweiz aus. Das vierte Jahr in Folge hat sich PostFinance im
Depotleistungsvergleich wieder unter den besten finf Vermogens-
verwaltern der Schweiz platziert.

Kokkkk

Herauarageniea Ergebnis
Top-Rendite 36 Monate

Herausragendes Ergebnis
Sharpe-Ratio 36 Monate

12 PostFinance Anlage-Navigator 2025

Delegation

E-Vermogensverwaltung

Mochten Sie lhr Vermdgen gemdss lhrer gewdhlten Anlage-
strategie anlegen, ohne sich selbst darum kiimmern zu miissen?
Mit der E-Vermdgensverwaltung investieren wir lhr Geld entspre-
chend Ihrer individuellen Anlagestrategie. Dabei Uberwachen wir
Ihr Portfolio laufend und nehmen bei Bedarf Anpassungen vor — Sie
brauchen sich um nichts weiter zu kimmern.

postfinance.ch/vermoegensverwaltung

Beratung

Anlageberatung Plus

Maochten Sie jederzeit bestens iiber Ihre Anlagen informiert
sein und von einer individuellen, kontinuierlichen und umfang-
reichen Beratung profitieren?

In der Anlageberatung Plus werden Sie von lhrer persdnlichen
Anlageberater:in begleitet und beraten. Sie bleiben tUber relevante
Marktentwicklungen informiert und werden uber allfdllige Ab-
weichungen zu lhrer Anlagestrategie benachrichtigt.

postfinance.ch/anlageberatung


https://www.postfinance.ch/vermoegensverwaltung
https://www.postfinance.ch/anlageberatung
https://www.postfinance.ch/anlegen

Beratung

Fondsberatung Basis

Wollen Sie die Féden selbst in den Hénden halten und
trotzdem von einer Beratung profitieren?

Die Fondsberatung Basis bietet Ihnen eine bedurfnisgerechte und
Ubersichtliche Palette an PostFinance Fonds sowie Fonds von Dritt-
anbietern. Anlagevorschlége erhalten Sie bei Ihren Investitionen
direkt online oder in einer personlichen Beratung. Sie haben auch
die M&glichkeit, regelmdssig in einen Fondssparplan zu investieren.

postfinance.ch/fondsberatung

Selbststdndig
Selfservice Fonds

Kennen Sie sich beim Thema Anlegen aus und méchten Sie
ohne Beratung selbststdndig in Fonds investieren?

Mit dem Selfservice Fonds wdhlen Sie selbststdndig aus unserer
bedurfnisgerechten und tbersichtlichen Palette an PostFinance
Fonds und Fonds von Drittanbietern aus. Bei den Fonds von
Drittanbietern stehen Ihnen verschiedene Lander, Branchen oder
Themen wie Technologie zur Auswahl. Sie haben auch die M6g-
lichkeit, regelmdssig in einen Fondssparplan zu investieren.

postfinance.ch/fonds

Selbststdndig oder mit Beratung

Vorsorgefonds

Wollen Sie renditeorientiert Vermégen aufbauen, um nach

der Pensionierung lhren gewohnten Lebensstandard halten

zu kdénnen?

PostFinance bietet Ihnen Vorsorgefonds an, in die Sie Vorsorgeka-
pital aus lhrem Vorsorgekonto 3a oder lhrem Freizugigkeitskonto
anlegen kénnen. Die Fonds unterscheiden sich durch ihren Aktien-
und Obligationenanteil. Sie haben bei der Pensionierung die Még-
lichkeit, die Anteile der im Rahmen der Vorsorge 3a gehaltenen
Vorsorgefonds zu behalten und diese kommissionsfreiin ein Depot
der Fondsberatung Basis oder des Selfservice Fonds Uibertragen zu
lassen.

postfinance.ch/vorsorgefonds

Wir beraten Sie gerne

Unsere erfahrenen und kompetenten
Berater:innen kléren mit lhnen alle
offenen Fragen - sodass Sie langfristig
die richtigen Entscheidungen fiir lhr
Portfolio treffen.

Wir freuen uns auf Ihre Kontaktaufnahme
unter postfinance.ch/beratung

(Q
@9,

(AR

Selbststdndig
E-Trading

Mochten Sie an den wichtigsten Bérsenpldtzen Wertschriften
selbst online handeln?

Via E-Trading, der intuitiven und modernen Handelsplattform von
PostFinance, tatigen Sie Ihre Borsengeschdfte jederzeit und tber-
all online — dies erst noch zu dusserst attraktiven Konditionen.

postfinance.ch/e-trading

4 N

PostFinance steht fiir Kompetenz im Anlagegeschdft

Seit Uber 25 Jahren bietet PostFinance erfolgreich Anlage-
I6sungen an —und damit die Chance, gezielt persdnliches
Vermdgen aufzubauen. Unser Know-how teilen wir gerne.

Erfahren Sie, wie unser Chief Investment Officer (CIO) und
unsere Spezialisten die Entwicklung an den Finanzmdrkten
einordnen —im Anlage-Kompass, im ClO-Video, im Podcast
und im Anlage-Navigator. postfinance.ch/marktmeinung

Sie moéchten zum Thema Anlegen mehr Know-how aufbauen?
Aus unserem Blog erhalten Sie regelmdssig Tipps und Infor-
mationen. postfinance.ch/anlagewissen

PostFinance Anlage-Navigator 2025 13
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Perspektiven 2025

Ein Jahr im Zeichen des Wandels

Das Anlagejahr 2025 startet mit zahlreichen Herausforderungen. Absehbare politische und

wirtschaftliche Ver@nderungen bergen jedoch das Potenzial, bestehende Blockaden und Ungleich-

gewichte aufzuldsen.

Die vergangenen Jahre haben Gesellschaft, Wirt-
schaft und Finanzmdrkte vor aussergewdhnliche Her-
ausforderungen gestellt. Eine Vielzahl von einschnei-
denden Ereignissen hat bestehende Strukturen
aufgebrochen und neue geschaffen. Im Mittelpunkt
standen dabei vor allem die COVID-19-Pandemie und
die darauffolgenden staatlichen Interventionen, die
das gesellschaftliche und wirtschaftliche Zusammen-
leben nachhaltig verdndert haben. Massive geld- und
fiskalpolitische Massnahmen fihrten in diesem Zu-
sammenhang zudem zu einer globalen Inflation, die in
vielen Regionen bis heute spurbar ist.

«Auch ohne die Erwartung, dass sich die
kraftigen Renditen an den Aktienmarkten
aus dem letzten Jahr wiederholen lassen,
bleiben wir fur 2025 optimistisch.»

Die globalen Herausforderungen gehen aber weit Gber
die Folgen der Pandemie hinaus. Die zunehmende poli-
tische Polarisierung erschwert die Regierungsbildung
weltweit, wdhrend nationalistische und protektionisti-
sche Wirtschaftspolitiken wieder an Einfluss gewinnen.
Geopolitische Konflikte destabilisieren die internatio-

nale Ordnung und die Konjunkturzyklen der grossen
Wirtschaftsrdume haben sich weiter auseinanderent-
wickelt. Hinzu kommt der technologische Wandel:
Anwendungen von kiinstlicher Intelligenz wie ChatGPT
halten zunehmend Einzug in den Alltag, werfen aber
auch Fragen Uber die langfristigen Auswirkungen auf
Arbeitsmdrkte und Gesellschaft auf. Gleichzeitig bleibt
die Dynamik der Aktienmdrkte beeindruckend. Trotz
dieser zahlreichen Herausforderungen haben sie im ver-
gangenen Jahr zum Teil kréftige Kursgewinne erzielt.

Politische Entwicklungen préigen 2025

In diesem komplexen Umfeld kdnnte 2025 ein Jahr des
Ubergangs werden, in dem sich die angestauten Ver-
dnderungen vollziehen und die Richtung fur die kom-
menden Jahre vorgeben.

Dies giltinsbesondere fir die politischen Entwicklungen
in den Landern unserer wichtigsten Handelspartner. In
Deutschland stehen nach dem Bruch der Ampelkoali-
tionim Februar Neuwahlen an, die mit der Hoffnung auf
klare Mehrheitsverhdltnisse und eine stabile Regie-
rungsbildung verbunden sind. Gleichzeitig bietet sich
die Chance, die Beziehungen zwischen Deutschland
und der Schweiz sowie der EU mit einem neuen Rah-
menabkommen auf eine solide Basis zu stellen und zu
stabilisieren.

Diese Ereignisse erwarten uns im Jahr 2025 — Januar bis Juni

23. Februar: Bundestagswahl in Deutschland 2. April: ETA-Visum fiir EU-Biirger:innen  10.—17. Mai: Eurovision Song Contest

Der Bruch der Ampelkodlition und die gescheiterte bei Einreise ins Vereinigte Kénigreich 2025 in Basel
Vertrauensfrage von Bundeskanzler Olaf Scholz Die Einfilhrung eines elektronischen Reisege- Mit dem ESC im Dreiléndereck unter dem
haben zur Folge, dass die Wahl zum 21. Deutschen nehmigungssystems (ETA) markiert eine Motto «Crossing Borders» kehrt auch der Song
Bundestag vorgezogen werden muss. neue Phase in den Einreisebestimmungen des Contest zuriick ins Heimatland Schweiz,
Vereinigten Konigreichs nach dem Brexit. der 1956 zum ersten Mal in Lugano stattfand.

Januar Februar Marz April Mai Juni

20. Januar: Zweite Amtseinfiihrung 31. Mdrz: Einfiihrung des 13. April: Expo 2025

von Donald Trump Karibischen Gulden in in Osaka, Japan

Nach einer vielfach diskutierten ersten Curagao und Sint Maarten Die Weltausstellung mit Thema

Présidentschaft blickt die Weltgemeinschaft Die neue gemeinsame Wéhrung der «Designing Future Society for Our

mit verschiedensten Erwartungen auf beiden Lander der Niederlande ist an Lives» 1Guft bis zum 13. Oktober.

eine unberechenbare zweite Amtszeit des den US-Dollar gekoppelt und ersetzt

47. Prasidenten. den Antillen-Gulden.
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In den USA wird Donald Trump im Januar das Prdsi-
dentenamt Ubernehmen. Seine protektionistische
Wirtschaftspolitik dirfte die internationalen Handels-
beziehungen belasten. Geplant sind umfassende Zoll-
massnahmen, die nicht nur dem Schutz der heimi-
schen Industrie dienen, sondern vermehrt auch als
geopolitisches Druckmittel eingesetzt werden sollen.
Immerhin bleibt Trumps Wirtschaftspolitik trotz polari-
sierender Rhetorik in ihren Grundzligen berechenbar,
was den Finanzmdrkten eine gewisse Planbarkeit bietet.

Gegenldufige Konjunkturzyklen

Auch wirtschaftlich dirfte das Jahr 2025 im Zeichen
des Wandels stehen. Die US-Wirtschaft durfte kurz-
fristig von den von Trump geplanten Deregulierungen
und Steuererleichterungen profitieren. Mittelfristig
durfte sich das starke und deutlich Uberdurchschnitt-
liche Wachstumstempo jedoch verlangsamen. Die Ab-
kiihlung zeigt sich bereits in der Industrie, im Bauge-
werbe und am Arbeitsmarkt, der zuletzt an Dynamik
verloren hat. Zudem kann die in den letzten Quartalen
zu beobachtende starke Uberauslastung der US-Wirt-
schaft kaum Uber einen l&ngeren Zeitraum aufrecht-
erhalten werden.

Eine konjunkturelle Abkuihlung kdnnte sogar die Inter-
essen der amerikanischen Notenbank (Fed) unterstiit-
zen. Sie wirde helfen, Fortschritte bei der Inflations-
bekdmpfung zu erzielen, die im vergangenen Jahr
weitgehend ausgeblieben sind. Seit Mitte des Jahres
verharrt die fir die Notenbanken entscheidende Kern-
inflationsrate in den USA bei Uber 3 Prozent. Die von
Trump geplanten fiskalpolitischen Stimuli durften je-
doch einen raschen Ruckgang auf den Zielwert der
Fed unwahrscheinlich machen. Damit erscheint auch
unsicher in welchem Umfang die Fed 2025 Zinssen-
kungen vornehmen wird.

In der Eurozone zeichnet sich hingegen eine gegen-
lGufige Dynamik ab. Die beiden grossten Volkswirt-
schaften Deutschland und Frankreich haben die
gesamtwirtschaftliche Dynamik zuletzt deutlich ge-
bremst. Sollte es gelingen, die politischen Blockaden
in beiden Landern aufzuldsen, konnte dies der Wirt-
schaft neuen Schwung verleihen. Insbesondere
Deutschland verfugt aufgrund der Unterauslastung
seiner Produktionskapazitéten Uber ein erhebliches
Wachstumspotenzial, von dem auch die Schweizer
Wirtschaft profitieren dirfte. Zudem hat die Europdi-
sche Zentralbank (EZB) ihre Bereitschaft signalisiert,
die Konjunktur mit weiteren Zinssenkungen zu stitzen,
auch wenn der Rickgang der Inflation zuletzt ins Sto-
cken geraten ist.

Auch der Blick nach China hat sich zuletzt etwas auf-
gehellt. Die chinesische Regierung scheint erkannt zu
haben, dass der gegenwdirtige, durch die Immobilien-
krise verstarkte Abschwung struktureller Natur ist. Eine
rasche Erholung wird wohl nur durch gezielte fiskal-
politische Massnahmen mdglich sein. Die diesbezlg-
lichen Absichten der chinesischen Politik lassen hof-
fen, dass die chinesische Wirtschaft im kommenden
Jahr wieder etwas an Dynamik gewinnt.

Geopolitische Risiken bleiben erheblich

Kaum prognostizierbar bleibt hingegen die geopoliti-
sche Weltlage. Sicher ist, dass uns zahlreiche Krisen-
herde auch 2025 beschdftigen werden. Der russische
Angriffskrieg gegen die Ukraine geht auch zu Beginn
des neuen Jahres unvermindert weiter. Die Lage im
Gazastreifen ist weiterhin prekdar. Israel befindet sich
im Krieg mit der Hisbollah, was zu einer indirekten Kon-
frontation mit dem Iran fihrt. Zudem hat die von der
Turkei unterstutzte Terrormiliz HTS die Macht in Syrien
Ubernommen.

Diese Ereignisse erwarten uns im Jahr 2025 — Juli bis Dezember

Juli

!

26. Oktober: Parlamentswahlen

in Argentinien

Die Wdhler:innen entscheiden erstmals unter
der Regierung des «anarcho-kapitalistischens»
Prdsidenten Javier Milei tber die Zusammen-
setzung des Nationalkongresses.

August September

1. Juli: Geplante Einfiihrung des Euro in Bulgarien

Bulgarien visiert diesen Termin an, nachdem sein Beitritt
als 21. Mitglied der Eurozone verschoben wurde.

Oktober

I

November Dezember

1

22.-23. November: G20-Gipfel in Johannesburg

Das G20-Gipfeltreffen 2025 wird erstmals auf dem afrikani-
schen Kontinent abgehalten und unterstreicht die wachsende

Bedeutung des globalen Stdens in Politik und Wirtschaft.

PostFinance Anlage-Navigator 2025
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Herausforderungen erkennen, Chancen ergreifen
Das Anlagejahr 2025 beginnt somit in einem Umfeld
erhdhter Risiken. Geopolitische Konflikte, unklare
Wachstumsaussichten in den USA und stagnierende
Fortschritte bei der Inflationsbekdmpfung dirften die
Finanzmdrkte belasten. Hinzu kommt, dass die starken
Kursgewinne des vergangenen Jahres die Erwartun-
gen fir 2025 begrenzen. So weist der US-Aktienmarkt
bereits heute ein Shiller-Kurs-Gewinn-Verhdiltnis * von
38 auf, ein Niveau, das bisher nur wéhrend der Erho-
lungsrallye nach der Pandemie und wdhrend des Dot-
com-Hypes zu beobachten war.

Dennoch gibt es Lichtblicke. Positive Impulse kdnnten
von der Aufidsung politischer Blockaden, weiteren
Fortschritten bei der Inflationsbekdmpfung, einer wei-

Perspektiven 2025

\Was sind die Vor- und Nachteile
einer Deflation ??

Vorteile
Steigende Kaufkraft

Geldwert steigt, Konsument:innen kdnnen
mehr flr ihr Einkommen kaufen

Sparanreize

Hoherer realer Wert von Ersparnissen

Kostenreduktion
Gunstigere Rohstoffe und
Dienstleistungen fur Unternehmen

Exportvorteile
Wettbewerbsfdhigere Preise im Ausland
(bei gleichbleibenden Wechselkursen)

teren Lockerung der Geldpolitik durch die Zentralban-
ken sowie einer konjunkturellen Erholung in Deutsch-
land und China ausgehen. Hohere Risiken bedeuten
eben auch, dass es bei allen mdglichen Szenarien
auch positive Uberraschungen geben kann. Fir die Be-
treuung unserer Kundenportfolios bleiben wir deshalb
auch zu Jahresbeginn unserer langfristigen Strategie
treu, werden aber die weitere Entwicklung genau be-
obachten.

t Das Shiller-KGV vergleicht den aktuellen Aktienkurs
mit den durchschnittlichen, inflationsbereinigten
Gewinnen der letzten zehn Jahre und zeigt so die
langfristige Marktbewertung an.

Nachteile

Gefahr einer Deflationsspirale
Wirtschaftliche Abschwdchung ausgelost
durch sinkende Preise

Zuruckhaltender Konsum

weiterer Preissenkungen

Investitionsriackgang
Unternehmen erzielen geringere Einnahmen,
was Investitionen hemmt

Steigende Schuldenlast
Realer Wert von Schulden steigt
und belastet Schuldner:innen

2 Allgemeiner Rickgang des Preisniveaus von Gitern und Dienstleistungen tber einen bestimmten Zeitraum und einer Inflationsrate von unter 0%.
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lhre Frage
D Warum sind steigende Zinsen in der
Regel schlecht fur den Aktienmarkt?

00 '
Unsere Antwort

Steigende Zinsen konnen den Aktienmarkt auf verschiedene
Weise belasten. So spiegeln Aktienkurse ublicherweise die
erwarteten zukunftigen Gewinne eines Unternehmens wider.
Wenn die Zinsen steigen, verlieren diese zukunftigen Gewinne
im Vergleich zur Gegenwart an Wert.

Gleichzeitig steigen mit den Zinsen auch die Finanzierungs-
kosten. Hohere Kreditkosten verringern die Investitionsfahigkeit
der Unternehmen und beeintrachtigen ihre Profitabilitat. Beides
kann sich negativ auf den Aktienkurs auswirken.
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Chancen und Risiken
Themen, die uns 2025 bewegen

Angesichts des raschen Wandels und der Komplexitat globaler Entwicklungen ist es wichtig, uber kurz-
fristige Schwankungen hinauszuschauen und langfristige Chancen sowie Risiken im Blick zu behalten.
Auf den folgenden Seiten widmen wir uns vier zentralen Themen, die das Jahr 2025 prdgen durften.

Das vergangene Jahr war aus Anlegersicht durchaus
erfolgreich und von starken Kursgewinnen am ameri-
kanischen Aktienmarkt geprégt. Die positive Wertent-
wicklung bringt jedoch mit sich, dass die aktuellen
Aktienkurse der US-Unternehmen im Verhdltnis zu den
Gewinnen sehr hoch sind. Dies verdndert den Ausblick
und die Renditeerwartungen fur das Jahr 2025 und
dartber hinaus.

«Die hohen Gewinnerwartungen am
amerikanischen Aktienmarkt setzen

der Kursentwicklung in den kommenden
Jahren Grenzen.»

18

7

Gewinnentwicklung China

Hohe Kursgewinne verzeichnete im vergangenen
Jahr neben dem amerikanischen auch der chinesi-
sche Aktienmarkt. Dabei trotzte die chinesische
Marktentwicklung den anhaltenden wirtschaftlichen
Schwierigkeiten und der ungebremsten Immobilien-
krise. Wie Anleger:innen mit der grossen Diskrepanz
zwischen wirtschaftlicher Realitét und Marktentwick-
lung in China umgehen sollen, bleibt eine der zentralen
Fragen fiur die kommenden Jahre.

\U[1))
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Dariiber hinaus durften politische Ereignisse das wirt-
schaftliche und gesellschaftliche Klima prdagen. Die
zunehmende Polarisierung — sichtbar etwa bei den
US-Wahlen und den Ergebnissen der Europawahlen
— kdénnte die politischen, wirtschaftlichen und gesell-
schaftlichen Strukturen langfristig und tiefgreifend ver-
dndern.

Auch unser Verhdltnis zu Arbeit wandelt sich. Der Trend
hin zu einer besseren Work-Life-Balance bietet indivi-
duelle Freirdume, wirft aber auch gesellschaftliche und
wirtschaftliche Fragen auf. Weniger Arbeitszeit bedeu-
tet nicht nur neue Chancen fur Erholung und personli-
che Entwicklung, sondern auch Herausforderungen fur
Wachstum und Wohlistand. Unsere Gesellschaft wird
sich in den kommenden Jahren zweifelsfrei damit aus-
einandersetzen mussen, wie wir diese Verdnderungen
einordnen sollen.

(@)

()
J\\//_ 0l * |

Polarisierung

Work-Life-Balance



Hohe Bewertungen, magere Aussichten?

Was uns die Vergangenheit Uber zukinftige Z

Renditen lehrt

Gewinnentwicklung

Der US-Aktienmarkt hat in den letzten zehn Jahren jahrlich eine Rendite von Uber

12 Prozent erzielt. Im Vergleich dazu hat der MSCI World ohne die USA Uber die gleiche
Periode eine annualisierte Rendite von knapp der Hdlfte erwirtschaftet. Diese Diskre-
panz spiegelt nicht nur die Dominanz der US-Markte wider, sondern wirft auch Fragen
nach der Nachhaltigkeit dieser Entwicklung auf.

US-Aktienmarkt im Hohenflug

Die fulminante Wertentwicklung des US-Aktienmarktes
ist massgeblich auf die aussergewdhnlichen Kursge-
winne einiger weniger Schwergewichte zurtickzufihren.
In der juingsten Vergangenheit waren dies die soge-
nannten «Glorreichen 7». Aktien wie Amazon, Apple
und Google legten seit der Corona-Krise annualisiert
zwischen 20 und 30 Prozent zu, Nvidia sogar um tber
90 Prozent. Diese Kursanstiege fuhrten dazu, dass sich
die Bewertungen der US-Mdrkte im Vergleich zu anderen
internationalen Mdrkten in den letzten Jahren deutlich
auseinanderentwickelten.

Hohe Bewertungen triiben Renditeaussichten
Das Shiller-KGV im Verhdiltnis zu den inflationsbereinigten Renditen der
folgenden funf Jahre
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Die starke Entwicklung des amerikanischen Aktien-
marktes spiegelt sich auch im Kurs-Gewinn-Verhdltnis
(KGV) wider. Betrachtet man die Historie der letzten 20
Jahre, so notiert das KGV des amerikanischen Aktien-
marktes fir den Leitindex S&P 500 derzeit am oberen
Ende seiner historischen Bewertungsspanne. Dies liegt
massgeblich daran, dass wenige und vor allem sehr
erfolgreiche Schwergewichte diesen nach Marktkapi-
talisierung gewichteten Index dominieren. Aber auch
ein Vergleich mit dem gleichgewichteten S&P-500-Index
zeigt, dass die Bewertungen ungewohnlich hoch sind.
So liegt die Bewertung des MSCI World ex USA aktuell
gerade einmal auf dem historischen Mittelwert.

Hohe Bewertungen, triibe langfristige
Renditeaussichten

Schaut man auf das fir den amerikanischen Aktien-
markt weit beachtete Shiller-KGV, das die inflations-
bereinigten Gewinne der letzten zehn Jahre betrach-
tet,liegtdieses Bewertungsmass nahe denhistorischen
Hochststdnden. Noch hdhere Werte wurden nur wdh-
rend der Dotcom-Blase Ende der 1990er-Jahre und
Anfang der 2000er-Jahre sowie kurz nach der COVID-
19-Pandemie erreicht. Historisch betrachtet waren
solche Bewertungsniveaus am US-Aktienmarkt oft mit
schwachen bis negativen langfristigen Renditen in den
Folgejahren verbunden. Vor diesem Hintergrund ist
eine gewisse Skepsis gegenlber US-Aktien ange-
bracht.

«Renditen der Vergangenheit sind

kein Garant fur die Zukunft — vor allem

bei Rekordbewertungen.»

Bewertung nur ein Teil des Ganzen

Die Bewertung eines Marktes ist zwar ein wichtiger Faktor
bei den Uberlegungen zur Portfolioallokation, allerdings
stellt sie nur eine Seite des Bildes dar. Bewertungskenn-
zahlen wie das Shiller-KGV sind vor allem auf Idngere
Sicht aussagekrdftig. Kurzfristig kann die Wertentwick-
lung aber durchaus von anderen Faktoren beeinflusst
werden. So kdnnen Aktienkurse kurz- bis mittelfristig auch
dann steigen, wenn die Bewertungen bereits hoch sind.
Dies war beispielsweise wdhrend der Dotcom-Blase der
Fall. Insbesondere in einem Umfeld, in dem einige Index-
schwergewichte aufgrund technologischer Innovationen
oder Marktfuhrerpositionen erhebliche Gewinne erwirt-
schaften, kdnnen kurzfristige Faktoren die Bewertungen
eine Zeit lang noch weiter stltzen.
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Starke Wirtschaft, schwache Borse:
Chinas ungeklartes Paradox

In den letzten drei Jahrzehnten hat China eine aussergewohnliche Wirtschaftsleistung
mit einem bemerkenswerten Wachstum erzielt. Seit der Einfuhrung der sozialistischen
Marktwirtschaft als wirtschaftspolitisches Ziel im Jahr 1992 hat sich die chinesische
Wirtschaft von 490 Milliarden auf 18 Billionen US-Dollar fast vervierzigfacht. Doch
hinter der Erfolgsgeschichte verbirgt sich ein scheinbares Paradox: Wahrend die
Realwirtschaft boomt, bleibt der Aktienmarkt weit hinter den Erwartungen zurtck.

Wenn man davon ausgeht, dass Aktienkurse zukinfti-
ge, diskontierte Gewinne widerspiegeln, spielen so-
wohl die Zinsen als auch die Erwartungen der Anle-
ger:innen Uber zuklnftige Unternehmensgewinne und
damit tber das zuklnftige Wirtschaftswachstum eine
Rolle bei der Preisbildung. Fir China Idsst sich jedoch
feststellen, dass unter Berticksichtigung der Zinsen nur
ein schwacher Zusammenhang zwischen Aktienmark-
ten und Wirtschaftswachstum besteht. Der MSCI-Chi-
na-Index istin den vergangenen 30 Jahren nur um 40
Prozent gestiegen, was eine jdhrliche Rendite von le-
diglich 1,1 Prozent bedeutet. Als Vergleich: Das Brutto-
inlandprodukt (BIP) der USA hat sich in den letzten 30
Jahren vervierfacht und der Leitindex S&P 500 ist im
Durchschnitt trotz hdherer Zinsen jéhrlich um 10,5 Pro-
zent gestiegen.

Phasenanalyse von Wirtschaftswachstum und Aktienrenditen
Seit der Covid-Krise laufen Wirtschaft und Aktienmarkt auseinander

in Prozent
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Eine phasenweise Betrachtung lohnt sich

Eine Analyse zeigt, dass Uber den gesamten Zeitraum
kaum eine signifikante Korrelation zwischen dem chine-
sischen BIP-Wachstum und der Aktienmarktentwicklung
besteht. Bei einer phasenweisen Betrachtung, wie in der
Abbildung dargestellt, hat es Zeitrdume gegeben, in
denen sich Konjunktur und Aktienmarkt in China zeit-
weise angendhert haben. Seit der COVID-19-Pandemie
ist allerdings eine Diskrepanz erkennbar: Wéhrend das
BIP weiterhin um rund 5 Prozent pro Jahr gewachsenist,
hat der Aktienmarkt deutlich an Wert verloren.

PostFinance Anlage-Navigator 2025

Verunsicherung der chinesischen Haushalte und
weltweiten Anleger:innen

Verschiedene Griinde dirften zu dieser Diskrepanz
beigetragen haben. So sind die chinesischen Haus-
halte im Durchschnitt mit rund zwei Dritteln ihres Ver-
mogens in Immobilien investiert und nur zu einem ge-
ringen Teil in Aktien. Der Immobilienmarkt war seit Ende
der 1990er-Jahre der bevorzugte Weg zur Vermogens-
bildung, was spekulative Exzesse und hohe private
Schulden zur Folge hatte. Die seit 2021 ausgeldste
Immobilienkrise hat das Vertrauen der Anleger:innen
erheblich geschwdcht und hat auch zu den fallenden
Aktienmdrkten beigetragen. Regulatorische Eingriffe
in grosse Technologieunternehmen wie Alibaba und
die Aussicht auf einen wiederauflammenden Han-
delskrieg unter der Trump-Regierung durften zur Ver-
unsicherung der Anleger:innen beigetragen haben.

«Starkes Wachstum, schwache Markte —

China

das Paradox Chinas lockt und verwirrt

Investor:innen.»

Ausblick und Chancen

Der chinesische Markt hat Anleger:innen immer wieder
vor Herausforderungen gestellt, wie ein Blick in die His-
torie zeigt. Dennoch gibt es klare Phasen wirtschaftli-
chen Aufschwungs, die sich positiv auf den Aktien-
markt auswirken kénnen. Ein zusatzlicher Impuls geht
von der chinesischen Regierung aus, die zunehmend
das Potenzial des Aktienmarktes als Vermdgensanla-
ge erkennt. In diesem Zusammenhang wurden kurzlich
mehrere Unterstitzungspakete angekindigt, die so-
wohl die Wirtschaft als auch den Aktienmarkt stdrken
sollen. So sollen etwa Aktienrlickkdufe durch giinsti-
gere Finanzierungsmoglichkeiten geférdert werden.
Gleichzeitigist der chinesische Markt derzeit glinstiger
als hoch bewertete US-Aktien. Chinesische Aktien in
der Konsumguter-, Technologie- und Gesundheits-
branche sind auf ihrem historischen Durchschnittsni-
veau, wahrend die meisten anderen Sektoren darunter
liegen.



Globale Polarisierung in der Politik:

)
Mit Spaltung in der Gesellschaft umgehen S

Polarisierung

Die geopolitische Entwicklung der vergangenen Jahre ist besorgniserregend. Die
Institutionen, die nach dem Zweiten Weltkrieg geschaffen wurden, um internationale
politische Fragen, aber auch die Weltwirtschaft zu verfassen, haben deutlich an
Strahlkraft verloren. Neue Gremien und Foren entstehen, in denen sich die aufstreben-
den, bevdlkerungsstarken Schwellenldnder immer mehr Mitsprache an der Weltent-
wicklung sichern wollen. Langst ist die Hegemonie der USA herausgefordert durch
eine selbstbewusste Politik der neuen Weltmdachte China und Indien. Aber auch
Lander wie Russland oder Iran sind dabei, ihren globalen Einfluss zu starken.

Damit wdchst innerhalb der neuen und alten Ge-  Parteien mit Themen wie Klimawandel und Immigration

spréchsforen der Geopolitik auch die Bedeutung von
Ladndern und Systemen, die unsere westlichen Vorstel-
lungen von Menschenrechten und Freiheit nicht teilen.
In der Weltpolitik drohen immer mehr Konflikte um
Weltanschauungen und primdrer L&dsungsansatz ist
nicht mehr Dialog, Konsens und Vereinbarung, sondern
zunehmend die Macht des Stdrkeren.

war anfdnglich fir breite Bevolkerungsteile sehr unbefrie-
digend. Links-grline, aber auch rechte Propaganda hat
die demokratischen Parteien erst dazu gebracht, diesen
Themen eine ad@quate Aufmerksamkeit zu erteilen.

...droht unsere Institutionen zu beschdadigen

Auf Dauer haben Grenzverschiebungen aber auch et-
was hochst Problematisches. Wenn die Strategie einer
Partei laufende Grenzverschiebung ist, dann macht

«Polarisierung ist national wie
international zum Spaltpilz unseres
Zusammenlebens geworden.»

das auch irgendwann nicht mehr vor den demokrati-
schen Institutionen halt. Die USA dienen hier als das
perfekte Beispiel. Doch auch beiuns schwindet zuneh-
mend die Akzeptanz der staatlichen Institutionen wie

Aber auch innenpolitisch driften die Pole der gesell-
schaftlichen Auseinandersetzung immer weiter aus-
einander. Davon ist auch die Schweiz betroffen, auch
wenn unser Augenmerk zum Jahresanfang 2025 in
den USAliegt. Tatsdchlich zeigt die Forschung, dass in
kaum einer anderen Demokratie die Positionen der
Polparteien so weit auseinanderliegen wie bei uns und
dass die Parteien am rechten und linken Rand des
politischen Spektrums nicht nur gross sind, sondern
auch noch wachsen.

Grenzverschiebung als Methode...

Diese politische Dynamik ist kein Zufall. Leben die Pola-
risiereriinnen doch davon, dass sie Uber stets neue
Grenzverschiebungen die Aufmerksamkeit auf ihre
Positionen lenken. Zwischen Staaten ist das leider sogar
wortlich zu nehmen und mit zunehmender internationa-
ler Polarisierung drohenimmer mehr Grenzstreitigkeiten
und kriegerische Konflikte. Im innenpolitischen Bereich
geht es dagegen nur darum, die Grenzen des gesell-
schaftlich Sag- und Machbaren zu verschieben. Nur so
gelingt es, das Interesse dauerhaft zu erhalten und
Wadhler:innen fur die eigene Partei zu mobilisieren.

Dabei hat eine polarisierte Darstellung von politischen
Gegensdtzen anfangs auch ihr Gutes — insbesondere
dann, wenn die Politik gesellschaftlichen Wandel nicht
ausreichend reflektiert. Der Umgang der etablierten

Parlament, Gericht oder Polizei. Polarisierung kann
damit gerade die Institutionen gefdhrden, die eine
konstruktiv polarisierende politische Diskussion erst
maoglich gemacht haben.

Demokratie auf dem Riickzug
Anteil von Demokratien an den Staaten der Welt
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Ganz besonders kritisch ist dabei auch die Rolle der Me-
dien zu bewerten. Polarisierung fuhrt zu Aufmerksambkeit.
Aufmerksamkeit ist die Wédhrung, um die alle Medien
zwecks Werbeeinnahmen buhlen. Damit sind die moder-
nen Medien zum Brandbeschleuniger der Polarisierung
geworden. Wir werden damit leben missen.
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Work-Life-Balance:

Balanceakt fur die Gesellschaft

Unser Wohlstand ermoglicht es uns, Arbeit und Freizeit zunehmend besser auszu-
balancieren. Das schafft Freirdume und férdert das personliche Glick, stellt uns als
Gesellschaft mittel- und langfristig aber auch vor Herausforderungen.

Schon in der Antike stellte der griechische Philosoph
Aristoteles fest, dass «Musse» das hochste Gut des
Menschen ist. Damit meinte er, dass nicht die Arbeit,
sondern Ruhe und Erholung im Mittelpunkt des Lebens
stehen und die Grundlage fur ein erfilltes Leben bilden.
Diese friihen Gedanken sind heute wieder von beson-
derer Aktualitdt.

«Die Verkurzung der durchschnittlichen
Arbeitszeit hat viele Vorteile, aber
auch unbequeme gesellschaftliche
Nebenwirkungen.»

22

Wohlstandsgewinne erlauben mehr Freizeit

Unser gewachsener Wohlstand erlaubt es uns, das
Arbeitsleben mit anderen Verpflichtungen und Interes-
sen im Privatleben abzuwdgen, ohne erhebliche Ein-
schrankungen hinnehmen oder auf grundlegende Be-
durfnisse verzichten zu miussen. Ein Blick in die
offiziellen Arbeitsmarktstatistiken zeigt, dass wir unser
Arbeitspensum zunehmend reduzieren. So ist die Teil-
zeitbeschdftigung in den letzten Jahrzehnten stark
gestiegen. Waren im Jahr 2000 noch 29 Prozent der
Erwerbstdtigen teilzeitbeschaftigt, so sind es heute
rund 38 Prozent. Besonders deutlich zeigt sich der An-
stieg bei den ménnlichen Erwerbstatigen, deren Anteil
sich von 10 auf 20 Prozent verdoppelt hat.

In diesem Zusammenhang ist auch die Zahl der durch-
schnittlich geleisteten Arbeitsstunden deutlich zurtick-
gegangen. Im Jahr 2000 lag die durchschnittliche Ar-
beitszeitnoch bei 1712 Stunden pro Jahr, heute betrégt
sie 1529 Stunden. Dies entspricht einem Riickgang von
fast 11 Prozent. Hinter diesem Effekt steht aber nicht
nur eine freiwillige Reduktion des Arbeitsvolumens.
Auch die Pflichtarbeitsstunden pro Beschdftigungsgrad
haben sich deutlich reduziert und die Anzahl der durch-
schnittlich verfigbaren Urlaubstage hat zugenommen.

Fur die einzelne Person hat diese Entwicklung viele
Vorteile. Weniger Arbeitszeit schafft Raum fur Erho-
lung, personliche Interessen und soziale Kontakte —
zentrale Elemente fir korperliches und seelisches
Wohlbefinden. Der Trend hin zu kiirzeren Arbeitszeiten
hat aber auch Auswirkungen auf unsere Wirtschaft
und unseren gesellschaftlichen Wohlstand.
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Mit Konsequenzen fiir die Gesellschaft

Wenn wir als Gesellschaft weniger arbeiten, verzichten
wir auf Wohlstand und nehmen in Kauf, dass uns ins-
gesamt weniger Mittel zur Verfligung stehen, als wenn
wir mehr arbeiten wirden. Dieser Effekt wird noch da-
durch verstdrkt, dass Teilzeitbeschdftigte aufgrund der
Steuerprogression Uberproportional weniger Steuern
zahlen als Vollzeitbeschdftigte. Damit stehen dem
Staat weniger Mittel zur Verfigung, die er beispiels-
weise in Forschung und Entwicklung zur Bekdmpfung
des Klimawandels oder in soziale Wohlfahrt zur Min-
derung von Ungleichheiten investieren kann.

Durch die deutliche Verkurzung der Arbeitszeit schop-
fen wir gleichzeitig das vorhandene Arbeitskréftepo-
tenzial weniger gut aus. Dies stellt eine zusdtzliche
Herausforderung dar, weil aufgrund der demografi-
schen Entwicklung in den néchsten Jahren mehr dl-
tere Menschen aus dem Arbeitsmarkt ausscheiden,
als jungere nachricken, wodurch das inldndische
Arbeitskrdftepotenzial schrumpft. Hinzu kommt, dass
die Zuwanderung von Arbeitskréften aus dem Aus-
land, mit der wir bisher den Riickgang der geleisteten
Arbeitsstunden kompensieren konnten, zunehmend
auf politischen Widerstand stosst.

Work-Life-Balance

Arbeitsmarkt im Wandel
Verdnderungen seit 2000 in Prozent
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Aufindividueller Ebene eréffnen die wachsenden Mog-
lichkeiten fir eine bessere Work-Life-Balance in den
kommenden Jahren viele Chancen. Gleichzeitig durf-
ten die gesellschaftlichen Auswirkungen dieses Trends
zunehmend zur Herausforderung werden.



Schlusswort

Technologie verbessert

unser Leben,

aber nicht automatisch die Gewinne

der Unternehmen

Der technologische Fortschritt ist essenziell, um
unseren Lebensstandard zu steigern und die gros-
sen Probleme der Menschheit zu |I6sen. Neue
Technologie bedeutet aberimmer auch den Unter-
gang von alter Technologie.

Philipp Merkt
Chief Investment Officer

Die PostFinance-Marktmeinung:
Publikationen und Videos

Fortschritt hatimmer Gewinner:innen und Verlierer:innen.
Damitist von vornherein nicht klar, ob neue Technologien
auch zu langfristig héheren Unternehmensgewinnen
fUhren. Daist sich die Borse aktuell zu sicher.

In unseren periodischen Publikationen und Videos teilen wir unsere Erkenntnisse gerne
mit Ihnen. Hier finden Sie einfach verstdndliche Antworten auf Ihre Fragen rund um das

Thema Anlegen.

PostFinance Bérsenmagazin — Kurzvideo Geld anlegen
der wéchentliche Podcast mit Weitblick

Geld anlegen mit Weitblick

Philipp Merkt, Chief Investment Officer

PostFinance Bérsenmagazin

PostFinance

PostFinance

Anlage-Kompass PostFinance Konsumindikator
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Mehr erfahren:
postfinance.ch/marktmeinung
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Rechtliche Hinweise

Das vorliegende Dokument und die darin enthaltenen Informationen und Aus-
sagen dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und stellen weder eine
Einladung zur Offertstellung noch eine Aufforderung, ein Angebot oder eine
Empfehlung dar zum Abschluss einer Dienstleistung, zum Kauf/Verkauf von
irgendwelchen Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten oder zur
Vornahme anderweitiger Transaktionen oder zum Abschluss irgendeiner Art
von Rechtsgeschdft.

Dieses Dokument sowie die darin aufbereiteten Informationen richten sich
ausschliesslich an Personen mit Domizil in der Schweiz.

Die Anlagebeurteilungen des Investment Researchs werden durch PostFinance
produziert und verdffentlicht. PostFinance wdhlt die im vorliegenden Dokument
verdffentlichten Informationen und Meinungen sorgfdiltig aus und beriicksichtigt
dabei Quellen welche als zuverldssig und glaubwirdig eingestuft wurden.
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Dokumentes liegen zahlreiche Annahmen zugrunde. Unterschiedliche Annah-
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Wichtige Informationen iiber nachhaltige Anlagestrategien

Die PostFinance kann gegebenenfalls bei der Auswahl der Instrumente fiir die
Musterportfolios nachhaltige Anlagen beriicksichtigen. Dabei handelt es sich
um Kriterien wie Umwelt, Soziales und gute Unternehmensfiihrung (ESG), die in
die Anlageentscheide einfliessen. Mit der Umsetzung von ESG-Kriterien kdnnen
bestimmte Anlagechancen méglicherweise nicht genutzt werden, die ansonsten
zum Anlageziel und anderen grundsdtzlichen Anlagestrategien passen wirden.
Die Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien kann zum Ausschluss be-
stimmter Anlagen flhren. Deshalb kénnen Anleger méglicherweise nicht die
gleichen Chancen oder Markttrends nutzen, wie Anleger, die sich nicht an
solchen Kriterien orientieren.

Quelle: MSCI. Weder MSCI noch irgendeine andere Partei, die an der Zusammen-
stellung, Berechnung oder Erstellung der MSCI-Daten beteiligt ist oder damit in
Verbindung steht, gibt ausdriickliche oder implizite Garantien oder Zusicherungen
in Bezug auf diese Daten (oder die durch ihre Verwendung zu erzielenden Ergeb-
nisse) ab, und alle diese Parteien lehnen hiermit ausdriicklich jede Garantie fur
die Echtheit, Genauigkeit, Vollstéindigkeit, Marktgdingigkeit oder Eignung fiir einen
bestimmten Zweck in Bezug auf diese Daten ab. Ohne Einschrénkung des Vor-
stehenden Ubernehmen MSCI, ihre Tochtergesellschaften oder Dritte, die an der
Kompilierung, Berechnung oder Erstellung der Daten beteiligt sind oder damitin
Zusammenhang stehen, in keinem Fall die Haftung flr direkte, indirekte, spezielle,
strafbewehrte, Folge- oder sonstige Schdden (einschliesslich entgangener Ge-
winne), selbst wenn auf die Méglichkeit solcher Schéden hingewiesen wurde.
Ohne ausdriickliche schriftliche Zustimmung von MSCl ist keine weitere Verteilung
oder Verbreitung der MSCI-Daten gestattet.

Quelle: J.P.Morgan. Die Informationen wurden von Quellen eingeholt, die als
zuverldssig gelten, aber J.P. Morgan Ubernimmt keine Garantie fir deren Voll-
standigkeit oder Genauigkeit. Der Index wird mit Genehmigung verwendet. Der
Index darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung von J.P. Morgan nicht ko-
piert, verwendet oder verteilt werden. Copyright 202[0], JPMorgan Chase & Co.
Alle Rechte vorbehalten.

Quelle: Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG® ist ein Warenzeichen
und eine Dienstleistungsmarke von Bloomberg Finance L.P. und ihren Tochter-
gesellschaften (zusammen «Bloombergs). BARCLAYS® ist eine Marke und
Dienstleistungsmarke der Barclays Bank Plc (zusammen mit ihren verbundenen
Unternehmen, «Barclays), die unter Lizenz verwendet wird. Bloomberg oder
Bloombergs Lizenzgeber, einschlieflich Barclays, besitzen alle Eigentumsrechte
an den Bloomberg Barclays-Indizes. Weder Bloomberg noch Barclays billigt
oder unterstitzt dieses Material oder garantiert die Richtigkeit oder Vollstéindig-
keit der hierin enthaltenen Informationen oder gibt eine ausdriickliche oder
implizite Garantie fir die daraus zu erzielenden Ergebnisse und tGbernimmt,
soweit dies gesetzlich zuldssig ist, keine Haftung oder Verantwortung fir
Verletzungen oder Schaden, die in Verbindung damit entstehen.

Copyright © Allfunds Tech Solutions (ATS-CH) und ihre Datenlieferanten und
Dateneigentiimer. Alle Rechte vorbehalten. Die Weitergabe und die Verwendung
durch Dritte sind verboten. ATS-CH und ihre Datenlieferanten und Dateneigen-
timer Ubernehmen keine Gewdhr insbesondere fiir Richtigkeit, Aktualitdt, Voll-
stdndigkeit der Daten. ATS-CH lehnt jegliche Haftung ab, insbesondere auch
fUr eventuelle Schdden oder Umtriebe, welcher aus der Nutzung der Daten re-
sultieren konnte.

Copyright © SIX Financial Information und ihre Datenlieferanten. Alle Rechte
vorbehalten. Die Weitergabe und die Verwendung durch Dritte sind verboten.
SIX Financial Information und ihre Datenlieferanten Gbernehmen keine Gewdhr
und keine Haftung. Dieser Inhalt und der Disclaimer kénnen jederzeit ohne Vor-
ankiindigung gedndert werden.

Copyright © 2023 Coin Metrics Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die Weiter-
verbreitung ist ohne Zustimmung nicht gestattet. Die Daten stellen keine Anlage-
beratung dar und dienen nur zu Informationszwecken. Sie sollten keine Anlage-
entscheidung auf der Grundlage dieser Informationen treffen. Die Daten werden
in der vorliegenden Form zur Verfligung gestellt und Coin Metrics haftet nicht
fUr Verluste oder Schdden, die sich aus den aus den Daten gewonnenen Infor-
mationen ergeben.

Stand der Daten: 31. Dezember 2024
Redaktionsschluss: 3. Januar 2025
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