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Konjunktur

Nach einem turbulenten US-Wahlkampf kehrt Donald
Trump ins Weisse Haus zuriick. Dariber hinaus verfliigen
die Republikaner neu sowohl im Reprasentantenhaus
als auch im Senat lber eine knappe Mehrheit. In den
nachsten zwei Jahren kdnnte es somit in vielen Politik-
bereichen zu einem bedeutenden Kurswechsel kom-
men, zumal die Prioritdten von Trump klar sind: hohere
Importzolle, tiefere Steuern, weniger Einwanderung
und weniger Regulierung. Unklar ist jedoch, wie viele
dieser Wahlversprechen in welchem Zeitrahmen tat-
sachlich umgesetzt werden kénnen.

Trotz neuer US-Regierung und absehbarem Kurswechsel
haben wir unsere Konjunktur- und Inflationsprognosen
unverandert belassen. Wir rechnen weiter mit einem ro-
busten Wachstum, moderater Inflation und sinkenden
Leitzinsen. Da sowohl der Umfang der Massnahmen als
auch der Zeitpunkt der Umsetzung noch unsicher sind,
wadre es unserios, bereits jetzt liber die genauen Auswir-
kungen zu spekulieren. Die unmittelbaren makrodkono-
mischen Auswirkungen der US-Wahlen sind aber ohne-
hin gering, und die US-Wirtschaft befindet sich weiter in
einer starken Verfassung. Mittelfristig dirfte das Wahl-
programm von Donald Trump aufgrund neuer Handels-
streitigkeiten und der damit verbundenen Unsicherheit
zu einem schwacheren Wirtschaftswachstum und einer
hoheren Inflation fihren. Zu berlicksichtigen ist zudem,
dass neben den politischen Anderungen in den USA
auch der Rest der Welt nicht stehen bleiben wird. So
werden neue US-Importzolle mit grosser Wahrschein-
lichkeit Reaktionen bei den wichtigsten Handelspart-
nern auslésen, und es dirfte zu Gegenmassnahmen
kommen. Dariliber hinaus diirften auch Firmen und Pri-
vathaushalte ihr Verhalten anpassen.

Bereits im Wahlkampf hatte Trump pauschale Zélle fir
alle Handelspartner in Aussicht gestellt. Ende November
bekraftigte er, dass er als erste Amtshandlung Zélle von
25% auf alle kanadischen und mexikanischen Importe
sowie zusdtzlich 10% auf alle chinesischen Glter ver-
hdngen wiirde. Wie die erste Amtszeit von Trump ge-
zeigt hat, sind solche Drohungen ernst zu nehmen, auch
wenn sie oft als Druck- und Verhandlungsmittel einge-
setzt und nicht immer vollstdndig umgesetzt wurden.
Flachendeckende US-Importzolle wiirden vor allem die
beiden Nachbarstaaten Mexiko und Kanada stark tref-
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fen. Uber 70% ihrer Giiterexporte gingen im vergange-
nen Jahr in die USA. Dariliber hinaus waren auch einige
asiatische Schwellenldnder besonders exponiert. Und
auch die Schweiz ware vergleichsweise stark betroffen:
Die USA ist mittlerweile der grosste Absatzmarkt der
Schweiz, wobei der Gberwiegende Teil der Exporte auf
pharmazeutische Produkte entfallt. Die Wahrscheinlich-
keit ist gross, dass die globalen Handelshemmnisse im
kommenden Jahr weiter zunehmen werden. Der Giiter-
verkehr wird dadurch ineffizienter und teurer.
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Aktien

In der Eurozone kommt die wirtschaftliche Erholung nur
schleppend voran. Wichtige Teilmérkte leiden unter po-
litischer Unsicherheit sowie strukturellen Herausforde-
rungen. Und anders als in den USA fehlt den souveranen
Mitgliedern der Wahrungsunion eine schlissige und ge-
meinschaftlich akzeptable Strategie der Wirtschaftspo-
litik. Dies spiegelt sich in einer unterdurchschnittlichen
Gewinn- und Kursentwicklung des regionalen Aktienin-
dexes. Hinzu kommt neu, dass durch die protektionisti-
sche Wirtschaftspolitik der kiinftigen US-Regierung zu-
satzlicher Gegenwind droht. Insofern sehen wir kurzfris-
tig wenig Chancen dafiir, dass sich das Umfeld fiir die
Unternehmen in der Eurozone aufhellt. Zwar diirften die
Gewinne auch in der Eurozone 2025 weiter steigen, das
hohere Wachstumspotenzial sehen wir aber nach wie
vor in Nordamerika und den Schwellenldndern des asia-
tischen Raums. Solange sich diesbeziiglich keine Aus-
sicht auf Besserung abzeichnet, sollte sich auch die Be-
wertung des Marktes unterhalb ihres langfristigen
Durchschnitts bewegen.

Auf der anderen Seite des Atlantiks verhélt es sich nach
wie vor umgekehrt. Das Gewinnwachstum wie auch die
Marktbewertung sind (berdurchschnittlich. Derzeit
spricht einiges dafir, dass sich daran wenig dndert. Die
US-Wirtschaft wachst starker als die Eurozone und pro-
fitiert mehr von der Sonderkonjunktur durch das Thema
«Kinstliche Intelligenz» (KI). Zudem hat die neue Regie-
rung eine Senkung der Unternehmenssteuern sowie
Zolle auf ausléandische Glter in Aussicht gestellt. Mittler-
weile herrscht ein breiter Konsens Uiber die Einschat-
zung beider Markte. Deshalb und angesichts der extre-
men relativen Bewertung besteht mittelfristig ein er-
héhtes Uberraschungspotenzial. Dabei kénnen gegen-
ldufige Nachrichten zunéchst zu einer schnellen Bewer-
tungskonvergenz fiihren. Sie wéare aber nur dann nach-
haltig, wenn auch die Gewinne zusammenlaufen.

Am Aktienmarkt war 2024 bisher das Jahr der «Glorrei-
chen Sieben» (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Micro-
soft, Nvidia, Tesla). Diese sieben Unternehmen haben
ein beeindruckendes Gewinnwachstum gezeigt und den
Gesamtmarkt weit hinter sich gelassen. Entsprechend
hoch ist mittlerweile ihre Bewertung, jedoch gibt es in-
nerhalb der Gruppe grosse Unterschiede. Sortiert nach
Forward-KGV zeigt sich, dass Alphabet und Meta als ein-

Monatsausblick 12/2024 | Regiobank Solothurn AG

zige Mitglieder der Gruppe kaum teurer sind als der Ge-
samtmarkt. Beide Unternehmen gehéren dem Kommu-
nikationssektor an, dieser weist mit 22.5% (iber die letz-
ten zwolf Monate ein weit iberdurchschnittliches Ge-
winnwachstum auf. Dieses dlirfte anhalten, denn die
Gewinnrevisionen fiir den Sektor sind im Gegensatz zum
MSCI World weiterhin positiv. Die Gewinnrevisionen ha-
ben meist einen Vorlauf von etwa drei Monaten auf das
Gewinnwachstum. Trotzdem weist der Kommunikati-
onssektor sowohl im Vergleich zur eigenen Historie der
letzten 25 Jahre als auch im Vergleich zum Gesamtmarkt
ein leicht tieferes Forward- KGV auf und ist damit im Ge-
gensatz zu den anderen technologienahen Sektoren
nicht Giberdurchschnittlich teuer bewertet.

Die Bewertung ist bemerkenswert, da der Kommunika-
tionssektor zu denjenigen Sektoren gehort, die in der
aktuellen Euphorie um die KI am meisten im Scheinwer-
ferlicht stehen. Denn mit den eingangs erwdhnten Un-
ternehmen Alphabet und Meta machen zwei KI-Hyper-
scaler mehr als 50% des Gesamtgewichts des Sektors
aus. Diese bieten Aufholpotenzial, da sich die KI-Rallye
zuletzt immer mehr auf die Hersteller von Computer-
chips fokussiert hat. Ausserdem ist das Enttduschungs-
potenzial im Kommunikationssektor aufgrund der im
Vergleich zum Technologiesektor glinstigeren Bewer-
tung geringer, sollte Kl doch nicht die erhofften Produk-
tivitatszuwachse liefern.
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Zinsen und Obligationen

Donald Trump wird mit den Mehrheiten im Kongress ei-
nige seiner Wahlversprechen umsetzen kénnen, was
mittelfristig zu hoherer Inflation fihren konnte. Den-
noch dirfte dies die Geldpolitik der Fed kurzfristig nicht
beeinflussen. Fed-Chef Jerome Powell betont, dass die
Notenbank keine Spekulationen Uber zukiinftige Fiskal-
politik in ihre Entscheidungen einbezieht. Ein Leitzins
von 4.75% liegt immer noch Uber dem neutralen Niveau
von etwa 3%, was darauf hindeutet, dass Zinssenkungen
wahrscheinlich sind, um eine wirtschaftliche Abkihlung

zu verhindern.

Die Risikopramien fur Staatsanleihen sind vor den US-
Wahlen aufgrund fiskalpolitischer Unsicherheiten ge-
stiegen, insbesondere in den USA und Grossbritannien.
Hohe Staatsausgaben stimulieren zwar die Konjunktur,
kdnnten aber die Inflationsbekdmpfung verlangern. In
der Schweiz sind die Anleiherenditen aufgrund riicklau-
figer Inflation gefallen, was zu Kursgewinnen fihrte.
Eine moderate Renditesteigerung wird erst bei steigen-
der Inflation in der zweiten Jahreshélfte 2025 erwartet.
Das Kurspotenzial bei CHF-Obligationen bleibt begrenzt,
da die Zinssenkungserwartungen bereits eingepreist
sind.
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Wahrungen

Nach dem Wahlsieg von Donald Trump dirfte sich die
Ausnahmestellung der US-Wirtschaft verlangern. Damit
ergibt sich 2025 ein insgesamt positives Umfeld fir den
USD. Ein starkerer USD steht im Widerspruch zu Trumps
Absicht, mit einer schwdcheren Wahrung die US-
Exportindustrie machen.

wettbewerbsfahiger  zu

Massnahmen dazu sind aber schwierig umzusetzen.

Aufgrund zunehmender Konjunktursorgen stand der
EUR zuletzt unter Abgabedruck, der durch konkrete
handelspolitische Ankiindigungen gegen Europa noch
verstarkt werden dirfte. Die maximale Belastung fir die
Gemeinschaftswahrung erwarten wir erst im Verlauf des
nachsten Jahres. In Grossbritannien Uberwiegt zurzeit
das Risiko einer schnelleren Arbeitsmarktabkihlung,
welche die Bank of England zu Zinssenkungen
veranlassen wiirde. Diese konnten dann kiinftig auf dem
GBP lasten. Der Handelskonflikt und eine abnehmende
Zinsdifferenz zwischen der Eurozone und der Schweiz
sprechen fir anhaltenden Abwartsdruck auf dem
EUR/CHF-Kurs.

Die Bank of Japan hat in diesem Jahr eine zégerliche
geldpolitische Normalisierung angestossen, doch die
japanische Wahrung hat weiter an Boden verloren. Die
Bewertung, der abnehmende Zinsnachteil und die
Eigenschaften des JPY als defensive Wahrung sprechen

2025 fir Erholungspotenzial.
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Wir beraten Sie gerne personlich und
freuen uns auf lhre Kontaktaufnahme.
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Leiter Private Banking & Anlegen
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Berater Private Banking

Stefan Kappeler
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Daniel Denzler
Leiter Anlegen
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Petra Schneider
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Geschaftsstelle Zuchwil
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Leiter Geschaftsstelle Zuchwil
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Disclaimer

Diese Publikation wurde von der Regiobank Solothurn AG erstellt und
ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die "Richtlinien zur Sicher-
stellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse" der SBVg finden auf
die vorliegende Publikation keine Anwendung. Sie richtet sich nicht an
Birger oder Niedergelassene in den USA, Kanada oder GB sowie nicht
an andere Personen, die Restriktionen (bez. Nationalitat, Wohnsitz,
etc.) unterliegen. Sie enthélt Ansichten ohne Offertencharakter. Ins-
besondere ist sie keine Aufforderung oder Beratung mit dem Zweck
zum Kauf und Zeichnung oder Verkauf und Riickgabe von Wertpapie-
ren und Wertrechten. Unsere Quellen sind in der Regel zuverlassig; fur
Richtigkeit und Vollstandigkeit garantieren wir nicht. Preis- und Kurs-
angaben koénnen laufend andern. Konsultieren Sie fur weitere Infor-
mationen bitte Ihre/n Kundenbetreuer/in. Allfillige Performancean-
gaben stellen keine Indikatoren fir die laufende oder zukiinftige Per-
formance dar.



