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Das Wichtigste

in Kiirze

1.

Wir rechnen fiir 2025 im
Euroraum mit 1,0%
Wachstum, wobei
Abwartsrisiken Uberwiegen.

2.

Bei Staatsanleihen aus dem
Euroraum sind wir Gber- und
bei Aktien aus der Region
untergewichtet.

3.
Angesichts des Wachstums-
und Inflationsgefalles ist mit

einer weiteren Abschwéchung

des Euro gegeniiber dem
Dollar zu rechnen.

MAKROOKONOMISCHER AUSBLICK

Wir erwarten 2025 im Euroraum eine leichte Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums auf 1,0% gegentiber 0,8% im Jahr 2024. Wichtigste
Stiitze der Konjunktur wird die Lockerung der Geldpolitik sein, denn wir
gehen davon aus, dass die EZB die Zinsen bis Juli 2025 bei jeder Sitzung
senken wird, sodass der Einlagensatz auf 1,75% zuriickgeht. Die
geldpolitische Lockerung diirfte zu hoheren Ausgaben der privaten
Haushalte fithren, weil sie den Anreiz zum Sparen reduziert und die
Erholung der Investitionen in Wohnimmobilien unterstiitzt.

Bei unserem Wachstumsausblick iiberwiegen die Abwirtsrisiken. Die
grof3e Unsicherheit iiber die Handelspolitik konnte das Wachstum im
Euroraum direkt (iiber die Exporte) und indirekt (iiber das Konsum- und
Geschiftsklima) belasten. Unser Basisszenario geht davon aus, dass sich
die Zolle der Trump-Administration nur geringfiigig auf das Wachstum
auswirken werden. Entscheidend werden indes Art und Zeitpunkt der
Zolle sowie die Reaktion der EU sein.

Unter den grofden Volkswirtschaften des Euroraums diirfte Spanien am
besten abschneiden, wenn auch nicht so deutlich wie 2024. Generell sehen
wir eine Abschwichung des Wachstums in Siideuropa, doch die Lander
dort diirften sich aufgrund ihres groeren Dienstleistungssektors als
widerstandsfihiger gegentiber externen Schocks erweisen als die eher
industrielastigen nordeuropdischen Linder, die von den
Handelsspannungen und dem Wettbewerb mit China stirker betroffen
sind.

Wir erwarten im Euroraum bis Ende 2025 eine Konvergenz der Inflation in
Richtung der 2%-Marke, wobei die Gesamtinflation bei durchschnittlich
1,9% und die Kerninflation bei 2,2% liegen diirfte. Haupttreiber der
Disinflation wird eine weitere Abkiihlung bei den Dienstleistungspreisen
sein, die auf die Normalisierung nach der Pandemie zuriickzufiihren ist.

AUSWIRKUNGEN FUR ANLEGER

Bei Euro-Staatsanleihen iibergewichtet. Die drohenden US-Zo6lle und die
politische Unsicherheit in Verbindung mit den Zinssenkungen der EZB
diirften die Rendite 10-jdhriger deutscher Bundesanleihen bis zur
Jahresmitte auf 1,8% driicken, bevor die zunehmende globale
Renditedynamik sie bis zum Jahresende wieder auf 2,1% steigen lasst.

Bei Investment-Grade-Anleihen aus dem Euroraum (EUR IG) optimistisch.
Wir sind bei EUR IG tibergewichtet und halten dieses Segment fiir
attraktiver als Cash. Wegen der engen Spreads wird die Rendite jedoch
groftenteils aus dem Carry resultieren.

Anhaltende Euro-Schwiche. Wir prognostizieren eine weitere
Abschwichung des Euro gegeniiber dem Dollar, weil das Zinsgefille wegen
der auseinanderdriftenden Wachstums- und Inflationsentwicklung
zunimmt. Wir erwarten im Laufe des Jahres eine Wechselkursentwicklung
in Richtung Paritit.

Bei Aktien aus dem Euroraum weiter untergewichtet. Trotz der gedriickten
Stimmung und der nach wie vor grofien geopolitischen Unsicherheit sind

" die Bewertungen absolut gesehen noch nicht giinstig, und wir erwarten fiir

Aktien aus dem Euroraum im 2025 ein Wachstum des Gewinns pro Aktie
von nur 4%, weniger als in anderen Regionen. Wenn die Dinge jedoch
besser laufen als befiirchtet, konnte es im Euroraum angesichts der heute
sehr niedrigen Erwartungen irgendwann im nichsten Jahr zu einer
deutlichen Erholl\]ng der Aktienkurse kommen.



Rechtlicher Hinweis:

Dieses Marketingdokument (das , Dokument”) dient
lediglich der Information im Zusammenhang mit von
der Bank angebotenen Dienstleistungen und Produkten
und ist zur allgemeinen Verdffentlichung bestimmt. Der
Inhalt dieses Dokuments darf nur von dessen Empfanger
gelesen und/oder verwendet werden. Dieses Dokument
ist nicht fiir natiirliche oder juristische Personen
bestimmt, die die Staatsangehdrigkeit von oder

den Wohn- bzw. den Geschftssitz oder die Zulassung
in einem Staat oder Gerichtskreis haben, wo seine
Verteilung, Verdffentlichung, Bereitstellung
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sonstigen Finanzinstrumenten dar und ist nicht als
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Dokuments mit keinerlei Rechten oder Pflichten
verbunden. Die Bank ist nicht verpflichtet, die in
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Vollstandigkeit kann keine ausdriickliche oder implizite
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Die Bank iibernimmt keine Haftung fiir die Verwendung,
Ubermittlung oder Nutzung des Inhalts dieses
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unter Ausschluss jeglicher Haftung der Bank. Der
Empféanger des Dokuments verpflichtet sich, die
geltenden Gesetze und Bestimmungen, u. a. in Bezug
auf das Urheberrecht, in den Jurisdiktionen einzuhalten,
in denen die in diesem Dokument bereitgestellten
Informationen verwendet werden. Der Empfanger darf
nicht gegen das Urheberrecht an diesem Dokument
verstossen. Dieses Dokument und sein Inhalt diirfen
nur mit Quellenangabe zitiert werden.

Alle Rechte vorbehalten. Copyright 2024.

Vertrieb: Banque Pictet & Cie SA, route des Acacias 60,
1211 Genf 73, Schweiz. Banque Pictet & Cie SA ist eine
ausschliesslich nach dem Schweizer Gesetz zugelassene
Bank mit Sitz in der Schweiz und untersteht als solche
der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA).

Vertrieb: Bank Pictet & Cie (Europe) AG ist ein von der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) zugelassenes und beaufsichtigtes Kreditinstitut
nach deutschem Recht mit Sitz in Neue Mainzer Str. 24,
60311 Frankfurt am Main.

Bank Pictet & Cie (Europe) AG, succursale de
Luxembourg, ist eine von der BaFin zugelassene

und beaufsichtigte Gesellschaft und untersteht einer
begrenzten Regulierung durch die Luxemburger
Finanzmarktaufsicht Commission de Surveillance

du Secteur Financier (CSSF).

Bank Pictet & Cie (Europe) AG, succursale de Paris,
ist eine von BaFin zugelassene und beaufsichtigte
Gesellschaft und untersteht einer begrenzten
Regulierung durch die franzésischen
Regulierungsbehdrden Autorité de Contrdle Prudentiel
et de Résolution (ACPR) und Autorité des Marchés
Financiers (AMF).

Bank Pictet & Cie (Europe) AG, succursale italiana,
ist eine von der BaFin zugelassene und beaufsichtigte
Gesellschaft und untersteht einer begrenzten
Regulierung durch die italienische
Finanzaufsichtsbehdrde Commissione Nazionale

per le Societa e la Borsa (Consob).

Bank Pictet & Cie (Europe) AG, sucursal en Espana,
ist eine von der BaFin zugelassene und beaufsichtigte
Gesellschaft und untersteht einer begrenzten
Regulierung durch die Banco de Espaa und die
spanische Regulierungsbehdrde Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV).

Bank Pictet & Cie (Europe) AG, succursale de Monaco,
ist eine von der BaFin zugelassene und beaufsichtigte
Gesellschaft und untersteht einer begrenzten
Regulierung durch die monegassische
Regulierungsbehdrde Commission de Contrdle des
Activités Financieres (CCAF).

Bank Pictet & Cie (Europe) AG, London Branch (,Pictet
London Branch”)

Pictet London Branch ist eine Niederlassung der Bank
Pictet & Cie (Europe) AG. Bank Pictet & Cie (Europe) AG
ist einin Deutschland ansdssiges Kreditinstitut mit Sitz
in Neue Mainzer Str. 2-4, 60311 Frankfurt am Main,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Frankfurt am Main unter der Nummer HRB 131080.
Bank Pictet & Cie (Europe) AG ist eine von der BaFin
zugelassene und beaufsichtigte Gesellschaft.

Pictet London Branch ist als britische Gesellschaft im
britischen Handelsregister (Companies House) unter der
Nummer BR016925 mit folgender Adresse eingetragen:
Stratton House, 6th Floor, 5 Stratton Street, London
W1 8LA. Sie ist von der Prudential Regulation Authority
(PRA) zugelassen und untersteht der Regulierung durch
die Financial Conduct Authority (FCA) sowie begrenzter
Regulierung durch die PRA. Einzelheiten iiber den
Umfang der Regulierung durch die PRA sind auf Anfrage
bei Pictet London Branch erhéltlich. Dieses Dokument
enthdlt weder eine auf die Bediirfnisse, Ziele und
finanzielle Situation einer Privatperson oder eines
Unternehmens zugeschnittene personliche Empfehlung
(Anlageberatung geméss den im ,Financial Conduct
Authority’s Handbook” (das ,FCA Handbook")
festgelegten Regelungen und Leitlinien) noch auf
Investment Research basierende Ergebnisse im Sinne
des FCA Handbook.

Vertrieb: Pictet Bank & Trust Limited ist eine von

der Central Bank of The Bahamas und der Securities
Commission of The Bahamas zugelassene und
beaufsichtigte Gesellschaft. Ihre eingetragene Adresse
lautet Building 1, Bayside Executive Park, West Bay
Street and Blake Road, Nassau, New Providence,
Bahamas.

Vertrieb: Banque Pictet & Cie SA Singapore Branch
(,.BPSA SG Branch”) in Singapur und/oder Banque
Pictet & Cie SA, Hong Kong Branch (,Pictet HK Branch”)
in Hongkong. Dieses Dokument beinhaltet weder die
Anlagepolitik von BPSA SG Branch/Pictet HK Branch
noch ist es eine Anlageempfehlung. Die in diesem
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Dokument enthaltenen Informationen werden auf
Basis des aktuellen Stands (,as is”) bereitgestellt, und
BPSA SG Branch/Pictet HK Branch iibernimmt keine
Verantwortung bzw. gibt keine Garantie fiir deren
Genauigkeit, Rechtzeitigkeit und Vollstandigkeit. BPSA
SG Branch/Pictet HK Branch haftet somit nicht fiir
Verluste, die sich aus der Verwendung dieses
Dokuments oder aus der Bezugnahme darauf ergeben.
BPSA SG Branch/Pictet HK Branch behilt sich das
Recht vor, auf jede in diesem Dokument enthaltene
Information hin zu handeln oder sie zu verwenden,

und zwar zu jeder Zeit, auch vor deren Verdffentlichung
in diesem Dokument. BPSA SG Branch/Pictet HK Branch
und ihre Tochtergesellschaften (oder deren
Mitarbeitende) kdnnen Interessen verfolgen, die

den Interessen des Empfangers dieses Dokuments
zuwiderlaufen. In diesem Zusammenhang konnen
BPSA SG Branch/Pictet HK Branch und ihre
Tochtergesellschaften (oder deren Mitarbeitende) im
Widerspruch zu den in diesem Dokument vorgestellten
Informationen und/oder Meinungen handeln. Dieses
Dokument dient Informationszwecken und sollte nicht
ohne vorherige schriftliche Einwilligung von BPSA

SG Branch/Pictet HK Branch vervielfaltigt, verdffentlicht,
in Umlauf gebracht oder anderen Personen gegeniiber
offengelegt werden.

Singapur: Banque Pictet & Cie SA ist eine
Aktiengesellschaft mit Sitz in der Schweiz. Banque Pictet
& Cie SA Singapore Branch ist in Singapur eingetragen
unter der UEN T24FC0020C. Dieses Dokument ist weder
fiir Personen oder fiir die Verteilung an oder die
Verwendung durch Personen bestimmt, die nicht
akkreditierte Investoren, erfahrene oder institutionelle
Investoren gemass Abschnitt 4A des singapurischen
Securities and Futures Act 2001 (,,SFA”) sind, noch fiir
natiirliche oder juristische Personen, die die
Staatsangehdrigkeit oder den Wohn- bzw. Geschaftssitz
in einem Ort, Staat, Land oder in einer Jurisdiktion
haben, wo eine solche Verteilung, Verdffentlichung,
Bereitstellung oder Verwendung gegen Gesetze oder
andere Bestimmungen verstdsst oder BPSA SG Branch
oder eine ihrer Tochter- oder der mit ihr verbundenen
Gesellschaften zur Erfiillung von Prospekt- oder
Zulassungsanforderungen verpflichten wiirde. BPSA
SG Branch ist eine von der Monetary Authority of
Singapore (,MAS") im Sinne des singapurischen
Banking Act 1970 zugelassene und regulierte
Wholesale-Bank-Niederlassung, ein gemass Financial
Advisers Act 2001 von der Lizenzpflicht befreiter
Finanzberater und ist von der Pflicht zum Halten einer
Kapitalmarktlizenz geméss SFA befreit.

Hongkong: Dieses Dokument ist weder fiir Personen
oder fiir die Verteilung an oder die Verwendung durch
Personen bestimmt, die nicht ,professionelle
Investoren” im Sinne der Securities and Futures
Ordinance (Kapitel 571 der Gesetze von Hongkong)

(die ,SFO”) sind, noch fiir natiirliche oder juristische
Personen, die die Staatsangehdrigkeit oder den Wohn-
bzw. Geschiftssitz in einem Ort, Staat, Land oder in einer
Jurisdiktion haben, wo eine solche Verteilung,
Verdffentlichung, Bereitstellung oder Verwendung gegen
Gesetze oder andere Bestimmungen verstdsst oder
Pictet HK Branch oder eine ihrer Tochter- oder mit ihr
verbundenen Gesellschaften zur Erfiillung von Prospekt-
oder Zulassungsanforderungen verpflichten wiirde. Ist
nicht gewiinscht, dass Pictet HK Branch
personenbezogene Informationen fiir Marketingzwecke
verwendet, kann kostenfrei von Pictet HK Branch
verlangt werden, dies zu unterlassen. Hierzu kann man
sich per E-Mail an den Datenschutzbeauftragten (asia-
data-protection@pictet.com) oder postalisch an die
unten angegebene Adresse von Pictet HK Branch
wenden. Beim Vertrieb eines Anlageprodukts im Auftrag
eines Drittdienstleisters vertreibt Pictet HK Branch das
Produkt fiir den Drittdienstleister, und es handelt sich
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um ein Produkt des Drittdienstleisters und nicht um
ein Produkt von Pictet HK Branch. In Bezug auf einen
ulassigen Streitfall (wie in den , Terms of Reference for
the Financial Dispute Resolution Centre in relation to
the Financial Dispute Resolution Scheme” definiert),
der zwischen Pictet HK Branch und dem Empfénger aus
dem Verkaufsprozess oder der Durchfiihrung der
entsprechenden Transaktion entsteht, hat

Pictet HK Branch mit dem Empfénger ein Verfahren zur
Beilegung von Streitigkeiten nach dem ,Financial
Dispute Resolution Scheme” einzuleiten. Streitigkeiten
iiber die Vertragsbedingungen des Produkts sollten
jedoch direkt zwischen dem Drittdienstleister und dem
Empfénger beigelegt werden.

Banque Pictet & Cie SA ist eine Aktiengesellschaft mit
Sitzin der Schweiz. Sie ist ein zugelassenes Institut im
Sinne der Banking Ordinance und ein gemass SFO
registriertes Institut (CE-Nummer: BMG891), das
regulierte Aktivitaten des Typs 1 (Wertpapierhandel),
des Typs 4 (Wertpapierberatung) und des Typs 9
(Vermdgensverwaltung) betreibt. Die eingetragene
Adresse von Pictet HK Branch lautet 9/F, Chater House,
8 Connaught Road Central, Hongkong.

Hinweis: Der Inhalt dieses Dokuments wurde von
keiner Aufsichtsbehdrde in Hongkong gepriift. Es
empfiehlt sich daher, Vorsicht in Bezug auf die
Anlage(n) walten zu lassen. Bei Zweifeln iiber den
Inhalt dieses Dokuments sollte unabhangige
professionelle Beratung in Anspruch genommen
werden. Fragen in Bezug auf dieses Dokument sind an
Pictet HK Branch in Hongkong zu richten.

Nahere Informationen zum Schutz personenbezogener
Daten finden Sie im Datenschutzhinweis der Pictet-

Gruppe unter pictet.com/privacynotice
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