Marktkommentar

4. Quartal 2024

Konjunktur und Weltwirtschaft

Das letzte Quartal 2024 stand ganz im Zeichen der US-Prasidentschaftswahl im Novem-
ber. Im Vorfeld der Wahlen war die Unsicherheit unter den Anlegern gross, da ein enges
Rennen und kein klarer Sieger erwartet wurde. In Anbetracht des Szenarios langwieriger
Nachzahlungen suchten Anleger Zuflucht in sicheren Hafen wie Gold.

Schlussendlich gewann Donald Trump die Wahlen jedoch deutlich und die Republikaner
holten zudem die Mehrheit in beiden Kammern des Kongresses. Damit ist die Fahrtrich-
tung fur die nachsten Jahre in den USA klar: «America first». Dank rascher Gewissheit tber
die kiinftige Regierung, kontinuierlichen Zinssenkungen der amerikanischen Zentralbank
und soliden Quartalszahlen der grossen Firmen konnte sich sowohl die US-Borse als auch
der Dollar steigern. Dennoch bleiben ungeklarte Fragen zur Amtszeit Trumps: Wird er die
angekindigten Zolle, Steuersenkungen und Einwanderungsgesetze einfiihren und wenn
ja, in welchem Ausmass? Und wie sieht die Zusammenarbeit mit Europa und dem Rest
der Welt aus im Hinblick auf die zahlreichen geopolitischen Krisenherde?

Verlierer der Wahl war in den Augen der Anleger Europa — die europdischen Aktienindizes
verloren grossmehrheitlich nach Verkundigung des Wahlsiegers an Wert. Dennoch sind
einige Probleme hausgemacht: Die demografische Alterung, Birokratie und Uberregulie-
rungen stellen Hirden flir europaische Firmen da, die zusatzlich mit sinkender globaler
Nachfrage zu kdmpfen haben. Hinzu kommt ein gewisses Fihrungsvakuum in den beiden
Volkswirtschaften Frankreich und Deutschland. Entsprechend signalisieren Unternehmen
in den regelmassigen Umfragen zum Wirtschaftsklima schon seit langerem Zurickhal-
tung.

Die Schweiz, welche einen Grossteil ihrer Waren und Dienstleistungen nach Europa expor-
tiert, litt ebenfalls unter der Schwache Europas. Zusatzlich ist der starke Franken nach wie
vor ein Hindernis flr exportorientierte Firmen. Entsprechend entschloss sich die Schwei-
zerische Nationalbank in Anbetracht der wirtschaftlichen Grosswetterlage sowie der tie-
fen Inflation im eigenen Land, die Leitzinsen auf 0.5% zu senken.

Abbildung 1: Aktienindizes in Lokalwahrung im 4. Quartal
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@ \Wichtigste Punkte

Das Jahr 2024 Uberraschte an den
Anlagemarkten durchwegs positiv

Das Vermeiden einer Rezession
trotz der vorangegangenen, starken
Zinserhohungen und die bestandig
gute Wirtschaftslage trieben insbe-
sondere die Aktienmarkte auf neue
Rekordstande

Gold erlebte ebenso eines der bes-
ten Jahre seit Jahrzehnten und dies
ganz gleich, ob in US-Dollar, Euro
oder Schweizer Franken gerechnet

Im Januar 2025 steht mit der
Amtseinfihrung ~ von  Donald
Trump in den USA ein wichtiges Er-
eignis an, das die kommenden
Jahre stark pragen wird

Quelle: Refinitiv, Datastream per 31.12.2024



Geldpolitik

Die Zinspolitik der Vorquartale wurde weitergefiihrt, entsprechend haben sowohl die
schweizerische, europaische und auch die amerikanische Zentralbank ihre Leitzinsen wei-
ter gesenkt.

In den USA erhohte sich aber die Inflation Uber das letzte Quartal hindurch kontinuierlich,
nachdem wir im dritten Quartal 2024 noch bis zum August einen Rickgang der Teuerung
beobachten konnten. Sie stieg im Oktober zunachst auf 2.6% bevor sie im November noch-
mals auf 2.7% zulegte. Betrachtet man hingegen die monatliche Teuerungsrate, so hat sich
diese nur leicht erhoht, wobei sich die Kerninflation Uber das Quartal gar nicht veranderte.
Entsprechend kann ein Teil der Inflation auf Basiseffekte zurlickgefiihrt werden, weshalb
sich die amerikanische Zentralbank dazu entschloss die Zinsen im Oktober und Dezember
auf die Spanne von 4.25% - 4.5% zu senken. Ebenfalls einen starken Einfluss auf die Zins-
entscheidung durften die Arbeitsmarktzahlen gehabt haben. Im Oktober tribte sich die
Stimmung im verarbeitenden Gewerbe in den USA Uberraschend ein, entsprechend wurden
auch weniger Stellen geschaffen. Gleichzeitig stieg die Arbeitslosenquote langsam aber
kontinuierlich an wahrend das Lohnwachstum, ein entscheidender Faktor bei der Beurtei-
lung der Nachhaltigkeit der Inflation, riicklaufig war.

Neben dem eigentlichen Zinsentscheid achten die Anleger auch auf die Worte, mit denen
dieser kommuniziert wird. Bei der Pressekonferenz im Dezember deutete der US-Noten-
bankchef Powell denn auch an, dass die Zinssenkungen im Jahr 2025 maglicherweise
nicht mit der gleichen Geschwindigkeit fortgefihrt werden, insbesondere vor dem Hinter-
grund der nach wie vor hohen Inflation. Ebenfalls dirfte das Fed auch zuerst den Einfluss
der Fiskalpolitik der neuen Administration abwarten, denn viele der angekindigten Mass-
nahmen haben das Potential inflationstreibend zu sein, wobei das konkrete Ausmass un-
klar ist.

Zum Ende des dritten Quartals lag die Inflation in Europa vielerorts wieder unter der von
der Zentralbank definierten 2%-Marke. Uber das vierte Quartal 2024 hingegen stieg auch in
Europa die Inflation wieder an und Uberschritt diese Grenze wieder. Dennoch entschloss
sich auch die europaische Zentralbank zu Zinssenkungen im Oktober und November. Ins-
besondere vor dem Hintergrund der Managerumfragen, welche eine schwierige konjunktu-
relle Lage spiegeln. Die Befragungen zeigten unter anderem, dass die konjunkturelle Situa-
tion der wirtschaftlichen Schwergewichte Deutschland und Frankreich herausfordernd ist.

Die chinesische Wirtschaft konnte sich im zweiten Halbjahr 2024 leicht fangen. Besonders
die angekindigten Stlitzungsmassnahmen Ende September fihrten dazu, dass der Shang-
hai Composite Index stark zulegen konnte, wobei sich der leicht positivere Ausblick auch
in den Unternehmensumfragen widerspiegelte — sowohl im November und Dezember
hellte sich die Stimmung auf. Dennoch bleiben ungeldste Fragen und ein substantieller Teil
der Kursgewinne an den Borsen konnte nicht gehalten werden.

In der Schweiz vollfihrte die Nationalbank im Dezember gleich einen doppelten Zinsschritt.
Dies war selbst angesichts der tiefen Inflation von unter einem Prozent und der schlechten
Konjunkturstimmung im wichtigen europaischen Exportmarkt nur von wenigen Experten
erwartet worden. Ebenfalls eine Rolle dirfte der Wechselkurs gespielt haben, eine tiefere
Zinsdifferenz zwischen dem Euro und Schweizer Franken hatte zu einer weiteren Aufwer-
tung des Schweizer Franken gefiihrt, was schlussendlich die Exportindustrie weiter zu
stark belastet hatte.

Abbildung 2: Inflation iiber die Zeit (annualisierte Inflation)
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Finanz- und Kapitalmaérkte

«America first» war bereits tber weite Teile des Jahres 2024 die Devise der Anleger. Insbe-
sondere nach der Gewissheit Uber den Wahlgewinner in den USA und relativ soliden Kon-
junkturdaten legten amerikanische Titel zu. Besonders von der Wahl profitierten amerikani-
sche Finanztitel, die bereits auf weniger Regulation unter der neuen Administration hofften.
Auch das verarbeitende Gewerbe in den USA stieg in der Gunst der Anleger in Anbetracht
der angekindigten Zolle. Zudem verhalf die Wahl Trumps amerikanischen Energieprodu-
zenten zu Kursspringen auf Grund der erwarteten, lockeren Umweltregulierungen und ei-
nem verstarkten Fokus auf fossile Energietrager. Erst Ende des Jahres schienen die mittler-
weile hohen Bewertungen in den USA wieder in den Fokus der Investoren zu riicken und in
den letzten Handelstagen des Jahres verloren US-Titel zum ersten Mal starker als ihre Pen-
dants in anderen Teilen der Welt. Dies kann jedoch auch als Gewinnmitnahmen vor dem
Ende des Jahres gedeutet werden.

Die europaischen Indizes verloren wie bereits angetont nach der Wahl Trumps mehrheitlich.
Eine zusatzliche Abschottung der USA bedeutet, dass es fir europaische Firmen schwieri-
ger wird in diesem wichtigen Absatzmarkt. Dies insbesondere vor dem Hintergrund der wei-
terhin schwachen Nachfrage aus Asien. Unter den gleichen Vorzeichen standen auch die
Markte in Lateinamerika und Asien, denn insbesondere gegentber China und Mexiko drohte
Trump mit hohen Zollen.

An den Anleihenmarkten manifestierte sich zu Beginn des letzten Quartals eine Trendum-
kehr. Seit Mitte Fruhling gingen die Renditen auf 10-jahrigen Staatsanleihen zurlick. Zu Be-
ginn des vierten Quartals 2024 hingegen stiegen diese, insbesondere in den USA, wieder an.
Dies hatte in erster Linie mit der Wahl Trumps zu tun, denn Anleger befiirchten, dass die
geplanten Steuersenkungen Locher in den Staatshaushalt reissen konnten. Ein weiterer
Grund sind die potentiell inflationstreibenden Massnahmen wie Zdlle und strengere Immig-
rationsgesetze, welche den Rickgang der Inflation moglicherweise verlangsamen, weshalb
starke Zinssenkungen unwahrscheinlicher wurden.

Abgesehen von den politischen Entwicklungen publizierten die amerikanischen Firmen auch
im vierten Quartal solide Abschllsse. Allerdings liessen sich die Anleger von den guten Zah-
len der grossen Technologiefirmen nicht beeindrucken. Trotz starker Wachstumszahlen
gingen die meisten am Tag der Veroffentlichung mit Kursverlusten aus dem Handel, weil
ein Teil der Anleger Gewinne realisieren wollte.

In Europa war die Berichtssaison durchzogener, dennoch gab es auch positive Ausreisser.
Unter anderem konnte Novartis mit zweistelligem Umsatz- und Gewinnwachstum sehr
starke Quartalszahlen fir das dritte Quartal 2024 prasentieren.

Bis zur US-Prasidentschaftswahl konnte Gold merklich zulegen, bevor es nach dem Sieg
von Donald Trump gewisse Kursverluste verbuchen musste, da das Schreckensszenario
eines unklaren Wahlsiegers nicht eingetreten ist.

Abbildung 3: Totalrendite des S&P 500, 10Y US Treasuries und Gold fir das Jahr 2024
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€ Vermogensallokation

Anlageklasse  Gewichtung

Liquiditat Ubergewicht
Obligationen  Untergewicht

Aktien Leichtes Untergewicht
Gold Starkes Ubergewicht

e Nach wie vor halten wir eine er-
hohte Liquiditatsposition, um bei
Korrekturen dynamisch agieren zu
konnen. Die Liquiditat legen wir wo
moglich zinsbringend an

e Die Obligationenanlagen entwickel-
ten sich regional sehr unterschied-
lich. Wahrend sie in der Schweiz
mit einem Plus von rund 5.5% fast
diejenige der heimischen Aktien-
markte erreichte, bremsten die
steigenden USD-Zinsen die ameri-
kanischen Bondmarkte gegen Jah-
resende aus

e (Gegen Jahresende schwachelten
die globalen Borsen etwas, retteten
aberimmer noch substantielle Jah-
reskursgewinne ins Ziel

e InGold bleiben wird angesichts der

noch immer grossen Unsicherheit
Ubergewichtet

Quelle: Refinitiv, Datastream per 31.12.2024



Aktuelle Vermogensallokation

Im vierten Quartal blieben wir unserer Strategie weiterhin treu und nahmen keine grundle-
genden Anderungen an unserer Vermaogensallokation vor. Wir bleiben defensiv positioniert
und flihrten bei gewissen Positionen ein Rebalancing durch, in dem wir Titel, von denen wir
nach wie vor tUberzeugt sind, nachkauften. Gleichzeitig nahmen wir bei gewissen Positionen,
die im vergangenen Jahr sehr gut gelaufen waren, etwas Gewinne mit.

Unsere Vermogensverwaltungskunden profitieren im Jahr 2024 nach einem bereits guten
Vorjahr von einer sehr guten Jahresperformance. Steigende Kurse sowohl bei den Obligati-
onen wie auch den Aktien und nicht zuletzt dem Gold liessen die Rendite auf ausseror-
dentlich hohe Werte steigen. Sehr erfreulich ist ausserdem, dass wir uns auch 2024 im Kon-
kurrenzvergleich wieder sehr gut schlagen und die meisten unserer Mitbew erber hinter uns
lassen konnten.

Unsere defensive Positionierung ist nicht zuletzt mit Blick auf das Jahr 2025 gewahit. Geo-
politische Unsicherheiten begleiten uns weiterhin und die zweite Amtszeit Donald Trumps
dirfte zusétzlich fiir Nervositat sorgen. Uberdies haben global die meisten Aktienmaérkte
und auch Gold zwei gute Jahre hinter sich und obschon die Grundvoraussetzungen fur wei-
tere Kursanstiege intakt sind, missen hohe, allenfalls zu hohe, Erwartungen erfillt werden.
Eine Verschnaufpause oder gar gewisse Kursrlicksetzer dirfen deshalb nicht ausgeschlos-
sen werden.

Abbildung 4: Allokation per 31.12.2024
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i Kontakt

Bank von Roll AG
Bleicherweg 37

CH-8027 Zrich

Tel. +41 44 233 32 00

Disclaimer

Die in diesem Dokument enthaltenen Informatio-
nen dienen lediglich der allgemeinen Information
und sollten nicht als Grundlage fiir wesentliche Ge-
schaftsentscheidungen verwendet werden, ohne
dass zuvor mit der Bank von Roll AG Kontakt auf-
genommen wurde, um genauere und aktuellere In-
formationen zu erhalten. Insbesondere werden
samtliche Marktdaten, einschliesslich der Preise
von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumen-
ten, in annahernder und/oder vereinfachter Form
dargestellt und konnen sich im Laufe der Zeit an-
dern. Die Preise und Werte der beschriebenen Anla-
gen kdnnen schwanken. Dies ist weder ein Angebot
noch eine Aufforderung durch oder im Auftrag der
Bank von Roll AG zum Kauf oder Verkauf von Wert-
papieren oder sonstigen Finanzinstrumenten. Die
verwendeten Informationen stammen aus oder ba-
sieren auf Quellen, welche die Bank von Roll AG als
zuverlassig erachtet. Die Bank von Roll AG uber-
nimmt keine rechtliche Verantwortung oder Haf-
tung fur die Genauigkeit, Richtigkeit oder Vollstéan-
digkeit der Informationen, die Uber dieses
Dokument zugénglich sind. Jegliche Schlussfolge-
rungen, die der Benutzer aus den hier dargestellten
Informationen zieht, sind seine eigenen und kénnen
nicht der Bank von Roll AG zugeschrieben werden.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein
Indikator fir die zukinftige Entwicklung einer An-
lage. Die Kommerzialisierung oder Verteilung die-
ses Dokuments ist nicht erlaubt.

Bericht wurde am 6.7.2025 erstellt



