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Neue Tiefzinsphase
Finf Thesen der St.Galler Kantonalbank fiir das Anlagejahr 2025

Wabhlen rund um den Globus und die Geopolitik sorgten in diesem Jahr immer wieder fiir Schlagzeilen und fiir Ausschldge an den
Finanzmarkten. Dominierende Faktoren fiir die Entwicklung der Markte blieben die riicklaufige Inflation, die sinkenden Zinsen und
die erwartete Entwicklung der grossen Volkswirtschaften USA, Europa und China. Insbesondere die Frage nach der Entwicklung der
US-Wirtschaft wird auch im kommenden Jahr im Mittelpunkt stehen. Die 6konomischen Gesetze werden auch durch Donald Trump
nicht ausser Kraft gesetzt. Aktien und Gold bleiben im Tiefzinsumfeld attraktiv. Die Schweiz steht vor einer neuen Tiefzinsphase.

Bis zum Spatsommer war 2024 ein gutes Aktienjahr. Ausschlaggebend fiir die Abschwachung im Herbst war die Verschiebung der Zins-
senkungserwartungen in den USA. Robuste Wirtschaftsdaten, insbesondere vom Arbeitsmarkt, flihrten zu einem erneuten Anstieg der
US-Staatsanleiherenditen. Dies dampfte die Hoffnungen auf rasche Zinssenkungen, was wiederum die Aktienmarkte belastete. Techno-
logieaktien standen das ganze Jahr Gber im Fokus. Dominik Schmidlin, Leiter Anlagestrategie und Analyse St.Galler Kantonalbank: «Ob-
wohl es noch kaum profitable Anwendungen gibt, profitierten Technologieaktien vom Megatrend «Kiinstliche Intelligenz». Die Nach-
frage nach kinstlicher Intelligenz und Investitionen in Kl-Infrastruktur trieben die Aktien nach oben. Die Aussicht auf sinkende Zinsen
unterstutzte Wachstumsaktien.»

Fiinf Thesen fiir das Anlagejahr 2025

These 1: Warten auf den Aufschwung

Die Unsicherheit iber die weltwirtschaftliche Entwicklung bleibt bestehen. Die heute regional stark differenzierte Wirtschaftsdynamik
wird auch das Jahr 2025 pragen. Thomas Stucki, Chief Investment Officer SGKB: «Der Aufschwung bleibt in den meisten Regionen ver-
halten.» In Europa diirfte die Wachstumsschwache aufgrund fehlender globaler Impulse anhalten. In China wird sich das Wachstum
weiter verlangsamen, da demografische Herausforderungen und die Immobilienkrise die wirtschaftliche Dynamik belasten. «Trotz an-
haltend hoher Zinsen und einer moderaten Konsumentenstimmung werden die USA das wirtschaftliche Zugpferd bleiben», schliesst
Thomas Stucki.

These 2: Tiefe Zinsen mit starkem Franken

Als Reaktion auf die konjunkturelle Abkiihlung haben die Zentralbanken die Zinswende vollzogen und erstmals seit der Corona-Pande-
mie die Leitzinsen gesenkt. Nach einer Phase hoher Zinsen zur Eindammung der Inflation stehen nun wachstumsférdernde Massnah-
men im Vordergrund. Die SNB steht im Spannungsfeld zwischen einer auf Preisstabilitdt und Konjunkturforderung ausgerichteten Zins-
politik und einer Wechselkurssteuerung, die eine libermassige Aufwertung des Frankens verhindern soll. «Vor diesem Hintergrund wird
der Druck auf die SNB, die Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Wirtschaft zu sichern, auch 2025 anhalten. Die SNB hat dazu zwei Opti-
onen: Entweder die Zinsen weiter zu senken oder vermehrt am Devisenmarkt zu intervenieren», sagt Thomas Stucki. Der Schweizer
Franken ist so stark, weil er als sicherer Hafen gilt, die Schweiz stabile wirtschaftliche Rahmenbedingungen hat und die geopolitische
Situation unsicher ist. Stlitzende Faktoren bleiben die strukturellen Handelsbilanzliberschiisse und das Vertrauen in Schweizer Vermo-
genswerte.

These 3: Attraktive Aktien im Tiefzinsumfeld

Aktien bleiben auch im Jahr 2025 trotz hoher Bewertungen eine attraktive Anlageklasse. Denn Bewertungen sind nur mittel- bis lang-
fristig verlassliche Indikatoren. Kurzfristig spielen sie kaum eine Rolle. Die relative Attraktivitat von Aktien nimmt aufgrund der tieferen
Zinsen wieder zu und die Geldpolitik wirkt unterstitzend. Kurzfristige Schwankungen sind angesichts der zahlreichen geopolitischen
Risiken moglich, aber im Tiefzinsumfeld bleibt die Attraktivitat von Aktien als Renditequelle unbestritten. Dominik Schmidlin empfiehlt:
«In einem volatilen globalen Umfeld bleibt der defensive Schweizer Aktienmarkt mit seinen starken, exportorientierten Unternehmen
und der stabilen Dividenden ein sicherer Hafen fiir Anleger.»
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These 4: Sicherheit mit Gold

In Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheit und geopolitischer Spannungen hat sich Gold einmal mehr als sicherer Hafen erwiesen. So ist der
Goldpreis im Jahr 2024 mit einem Plus von Uber 30% stark gestiegen. Auch 2025 wird Gold trotz hoher Preise eine zentrale Rolle bei der
Absicherung gegen wirtschaftliche Risiken spielen. Der scheinbare Nachteil, dass es im Gegensatz zu Anleihen und Dividendenpapieren
keine laufenden Ertrage abwirft, verliert bei sinkenden Zinsen an Bedeutung. Die Kombination aus begrenzter Verfugbarkeit, kultureller
und finanzieller Anerkennung sowie seiner Eigenschaft als Krisenschutz sichert Gold seine Rolle als Stabilitdtsanker. Dominik Schmidlin:
«Anleger, die einen sicheren Hafen suchen, werden deshalb weiterhin auf Gold setzen, dessen regulatorische Stellung und Marktme-
chanismen Uber Jahrhunderte gefestigt sind. Gold wird daher auch auf dem aktuellen Preisniveau seinen Ruf als verldssliche Absiche-
rung gegen Unsicherheit festigen.»

These 5: Bitcoin ist nicht das neue Gold

Bitcoin wird von Enthusiasten oft als das neue Gold bezeichnet. Eine Gemeinsamkeit ist, dass weder Bitcoin noch Gold von den Zentral-
banken beliebig produziert werden konnen. Die beiden Anlageformen unterscheiden sich jedoch grundlegend: Gold ist ein physisches
Edelmetall, wahrend Bitcoin auf digitalem Programmcode basiert. Entsprechend unterschiedlich sind die Faktoren, welche die Preisent-
wicklung beeinflussen. Thomas Stucki erklart: « Wahrend sich Bitcoin und andere Kryptowahrungen in der Praxis noch nicht als stabiles
Wertaufbewahrungsmittel etabliert haben, erfiillt Gold diese Rolle seit Jahrhunderten und gilt als Krisenschutz. Bitcoin hingegen rea-
giert sensibler auf makro6konomische und geopolitische Ereignisse und weist zudem eine hohe Korrelation zu den Aktienmarkten auf,
was den Charakter als sicherer Hafen in Krisenzeiten in Frage stellt.» Trotz zunehmender institutioneller Akzeptanz wird Bitcoin weiter-
hin in erster Linie als spekulatives Anlageinstrument wahrgenommen. «Bitcoin wird sich auch 2025 weniger fir den Kapitalerhalt eig-
nen und ein Vehikel fiir renditeorientierte und risikofreudige Anleger sein», ergdanzt Dominik Schmidlin.

Anlagestrategie fiir den Start ins Jahr 2025

Obligationen: Die SGKB bleibt gegeniiber der strategischen Allokation deutlich untergewichtet. Obligationen sind aber nach wie vor
wichtig als Schutz gegen starke Kursausschldge an den Aktienmarkten. Damit diese Schutzwirkung gegeben ist, diirfen Obligationen
aber kein Fremdwahrungsrisiko aufweisen und auch bei der Kreditqualitat diirfen keine Abstriche gemacht werden.

Aktien: Die SGKB hat Aktien gegeniber der strategischen Allokation ibergewichtet. Die riicklaufige Inflation fihrt dazu, dass der geld-
politische Gegenwind allmahlich abnimmt. Gleichzeitig ist das globale Wachstum weiterhin positiv und Aktien bleiben die bevorzugte
Anlageklasse, um an diesem Wachstum teilzuhaben. Diese Aussichten diirften zu einem guten Jahresabschluss und einem positiven
Jahresauftakt verhelfen. Die SGKB bevorzugt den Schweizer Aktienmarkt mit seinen starken, exportorientierten Unternehmen und
stabilen Dividenden. Auch den amerikanischen Aktienmarkt erachtet die SGKB trotz vergleichsweiser hoher Bewertung als attraktiv.

Rohwaren: Die St.Galler Kantonalbank hélt eine Goldallokation von 5%. Das Edelmetall behauptet sich aufgrund seiner Eigenschaft als
sicherer Hafen und verlasslicher Schutz vor Unsicherheiten.
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Dr. Thomas Stucki Dominik Schmidlin
Chief Investment Officer Leiter Anlagestrategie und Analyse
+41 44214 33 80 +41 44214 34 29
thomas.stucki@sgkb.ch dominik.schmidlin@sgkb.ch

Die St.Galler Kantonalbank AG (SGKB) wurde 1868 gegrindet und ist seit 2001 an der SIX Swiss Exchange kotiert. Der Kanton St. Gallen halt als Mehr-
heitsaktionar 51% des Aktienkapitals. In ihrem Heimmarkt in den Kantonen St. Gallen und Appenzell Ausserrhoden bietet sie die gesamte Palette von
Finanzdienstleistungen an. Die Uibrige Deutschschweiz wird aktiv in den Segmenten Private Banking und Firmenkunden aus Zirich sowie der Markt
Deutschland tber die Tochtergesellschaft SGKB Deutschland bearbeitet. Dartiber hinaus bernimmt die St.Galler Kantonalbank als Arbeitgeberin, Steu-
erzahlerin und Sponsoringpartnerin Verantwortung fir die wirtschaftliche, soziale und kulturelle Entwicklung der Region. Das Stammhaus verfigt tiber
Staatsgarantie sowie ein Aal/P-1 Deposit Rating (Rating fir Kundeneinlagen) und ein Aa2 Senior Unsecured Debt Rating (Rating fuir Obligationenanlei-
hen) von Moody’s. Weitere Informationen: www.sgkb.ch (Uber uns)


mailto:thomas.stucki@sgkb.ch
mailto:dominik.schmidlin@sgkb.ch
http://www.sgkb.ch/

	Neue Tiefzinsphase
	Fünf Thesen der St.Galler Kantonalbank für das Anlagejahr 2025

