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Das Wichtigste
in Kiirze

1.

Wir rechnen 2025 mit einem
BIP-Wachstum von 1,4% und
weiteren Leitzinssenkungen in
Richtung 0,0%.

o

Schweizer Staatsanleihen
konnten bald wieder negative
Renditen verzeichnen.

3.

Die Aufwertung des Schweizer
Frankens durfte sich in
Grenzen halten; im SMI sind
wir neutral positioniert und
sehen ein Aufwértspotenzial
von 6%.

MAKROOKONOMISCHER AUSBLICK

Die Schweizer Wirtschaft steht vor einem schwierigen Jahr. Wir
rechnen 2025 mit einem (um Sportereignisse bereinigten) realen BIP-
Wachstum von 1,4% (2024: 1,1%), das unter Trend (1,7%) bleiben
wird. Zwar sollten positive Impulse von der Binnennachfrage
ausgehen. Die anhaltende konjunkturelle Schwiche bei einigen
wichtigen Handelspartnern der Schweiz, die grosse Unsicherheit
beziiglich der Handelspolitik und der starke Schweizer Franken
diirften indes die Hersteller belasten.

Bei unserer Wachstumsprognose iiberwiegen die

Abwirtsrisiken. Handelskonflikte diirften auch an der Schweizer
Exportwirtschaft nicht spurlos voriibergehen und zu einem Riickgang
der Warenexporte oder zu einer Verschlechterung des Konsum- und
Geschiftsklimas fithren. Neben drohenden US-Handelszollen konnte
der Schweizer Industrie zudem die anhaltende Frankenstirke zu
schaffen machen.

Wir gehen davon aus, dass die Gesamtinflation im Jahresdurchschnitt
2025 bei rund 0,7% (2024: 1,1%) liegen wird und damit auf einem
Niveau bleibt, das die Schweizerische Nationalbank (SNB) mit
Preisstabilitit gleichsetzt (0% bis 2%). Angesichts der niedrigen
Inflation und des Gegenwinds aus dem Ausland rechnen wir damit,
dass die SNB den Leitzins bis September 2025 schrittweise um jeweils
25 BP pro Sitzung auf 0,0% senken wird. Noch deutlichere
Zinssenkungen sind durchaus denkbar, womit auch Negativzinsen
nicht ausgeschlossen wiren.

AUSWIRKUNGEN FUR ANLEGER

Schweizer Staatsanleihen kdnnten bald wieder negative Renditen
verzeichnen, weshalb wir davon ausgehen, dass sie 2025 zum dritten
Mal in Folge zu den Top-Performern zihlen werden. In diesem
Szenario konnten die 10-Jahres-Renditen in der ersten Jahreshilfte in
den negativen Bereich rutschen und sich bis Dezember 2025 aufgrund
eines hoheren globalen Renditeniveaus wieder auf 0,25% erholen. Da
die Renditen 10-jdhriger Schweizer Anleihen bereits nahe null liegen,
wird der Carry voraussichtlich weniger zur Gesamtrendite beitragen
als die Verinderungen der Renditen selbst. Aus diesem Grund bleiben
wir in der Anlageklasse Schweizer Staatsanleihen neutral positioniert.

Der Schweizer Franken wird weiterhin als sicherer Hafen

angesehen, was die Nachfrage nach der Wihrung stiitzt. Die niedrige
Verzinsung, das Risiko staatlicher Devisenmarktinterventionen und
die potenziellen wirtschaftlichen Folgen einer protektionistischen US-
Handelspolitik kdnnten jedoch fiir Gegenwind sorgen. Aus heutiger
Sicht erwarten wir fiir 2025 eine Abwertung des Frankens gegentiber
dem US-Dollar auf 0,90 und eine Aufwertung gegeniiber dem Euro auf

0,91.



Rechtlicher Hinweis:

Dieses Marketingdokument (das
,Dokument”) dient lediglich der
Information im Zusammenhang mit
von

der Bank angebotenen
Dienstleistungen und Produkten und
ist zur allgemeinen Ver6ffentlichung
bestimmt. Der Inhalt dieses
Dokuments darf nur von dessen
Empfinger gelesen und/oder
verwendet werden. Dieses Dokument
ist nicht fiir nattirliche oder
juristische Personen bestimmt, die
die Staatsangehorigkeit von oder

den Wohn- bzw. den Geschiftssitz
oder die Zulassung

in einem Staat oder Gerichtskreis
haben, wo seine Verteilung,
Veroffentlichung, Bereitstellung
oder Verwendung gegen Gesetze oder
andere Bestimmungen verstdsst, und
darf diesen Personen nicht

bereitgestellt werden.

Das Dokument stellt weder ein Angebot oder eine
Empfehlung noch ein Kauf- oder Verkaufsangebot oder
eine Aufforderung zur Zeichnung von Wertpapieren oder
sonstigen Finanzinstrumenten dar und ist nicht als
Vorschlag fiir den Abschluss jedweder Art von
Rechtsbeziehung, Vereinbarung oder Transaktion

mit der Bank oder einem Dritten zu verstehen. Zudem
stellt dieses Dokument in keinerlei Hinsicht eine
Beratung in Finanz-, Anlage- oder Rechtsfragen dar. Die
Bank behilt sich das Recht vor, ihre Dienstleistungen,
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Wir sind im SMI neutral positioniert und sehen ein
Aufwirtspotenzial von 6%. Unser Kursziel fiir den SMI liegt im
Dezember 2025 bei 12 350 Punkten, was gegeniiber heute einem Plus
von 6% entspricht. Dennoch erachten wir das Renditepotenzial in
anderen Regionen, insbesondere in den USA und Japan, als hoher.
Aufgrund der hohen Gewichtung von Gesundheits- und
Basiskonsumgtitertiteln im SMI korreliert dessen Performance
naturgemadss stark mit defensiven Werten. Dies macht Schweizer
Aktien in schwierigen Zeiten umso attraktiver und unterstreicht ihren
Status als vergleichsweise sicherer Hafen. In unserem Basisszenario
stufen wir den Schweizer Aktienmarkt daher als neutral ein, halten
eine deutliche Outperformance jedoch fiir moglich, falls sich die
Weltwirtschaft und die Mirkte im Jahresverlauf enttiuschend

entwickeln sollten.

Produkte und Preise jederzeit und ohne vorherige
Ankiindigung anzupassen.

Dieses Dokument enthlt weder eine personliche, auf
die Bediirfnisse, Ziele und finanzielle Situation einer
Privatperson oder eines Unternehmens zugeschnittene
Empfehlung noch Ergebnisse des Investment Research.
Der Empfanger des Dokuments sollte die Geeignetheit
eines Produkts oder einer Dienstleistung in Bezug auf
individuelle Ziele iiberpriifen und zusammen mit einem
professionellen Berater eine unabhangige Bewertung
der spezifischen Finanzrisiken sowie der rechtlichen,
regulatorischen, kreditbezogenen, steuerlichen und
buchhalterischen Auswirkungen vornehmen. Die
Verwendung dieses Dokuments ist fiir die
Mitarbeitenden der Bank oder die Empfanger des
Dokuments mit keinerlei Rechten oder Pflichten
verbunden. Die Bank ist nicht verpflichtet, die in
diesem Dokument wiedergegebenen Informationen

zu aktualisieren, und fiir deren Genauigkeit und
Vollstandigkeit kann keine ausdriickliche oder implizite
Bestatigung oder Garantie gegeben werden.

Die Bank iibernimmt keine Haftung fiir die Verwendung,
Ubermittlung oder Nutzung des Inhalts dieses
Dokuments. Folglich ist jede Wiedergabe,
Vervielfaltigung, Offenlegung, Anderung und/oder
Veroffentlichung dieses Dokuments nur mit vorheriger
schriftlicher Erlaubnis der Bank gestattet und erfolgt
unter Ausschluss jeglicher Haftung der Bank. Der
Empfanger 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,
121 Genf 73, Schweiz. Banque Pictet & Cie SA ist eine

MARKETING COMMUNICATION

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. 2—4,
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 franzdsischen
Regulierungsbehdrden Autorité de Controle 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 Espana 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 Contréle 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 erhaltlich. Dieses Dokument
enthdlt weder eine auf die Bediirfnisse, Ziele und
finanzielle Situation einer Privatperson oder eines
Unternehmens zugeschnittene personliche Empfehlung
(Anlageberatung gemass 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
Dokument enthaltenen Informationen werden auf
Basis des aktuellen Stands (,as is”) bereitgestellt, und
BPSA SG Branch/Pictet HK Branch tibernimmt 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) kinnen Interessen verfolgen, die

den Interessen des Empfangers dieses Dokuments
zuwiderlaufen. In diesem Zusammenhang kénnen
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 T24FCo020C. 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 gemdss 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 gemdss Financial Advisers
Act 2001 von der Lizenzpflicht befreiter Finanzberater
und ist von der Pflicht zum Halten einer
Kapitalmarktlizenz gemass 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 verstosst 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
um ein Produkt des Drittdienstleisters und nicht um

ein Produkt von Pictet HK Branch. In Bezug auf einen
zuldssigen 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 Empfanger aus
dem Verkaufsprozess oder der Durchfiihrung der
entsprechenden Transaktion entsteht, hat

Pictet HK Branch mit dem Empfanger 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
Empfanger 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 Aktivitdten 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.
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Néhere Informationen zum Schutz personenbezogener
Daten finden Sie im Datenschutzhinweis der Pictet-

Gruppe unter pictet.com/privacynotice
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