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Der S&P 500 Index eilte von einem Hochststand zum nachsten
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Rickblick

Positive Beitrage aus allen Anlageklassen!

Performance 2024
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Drei Thesen fur 2024

These 1: «Higher for Longer» These 2: «Soft Landing is These 3: (Geo-)Politische
still a Landing» Herausforderungen

Die Inflation wird weiter ...und damit dirfte auch die Das globale Wirtschaftswachstum Die (Geo-)Politik dirfte das Umfeld

sinken, aber Uber den Zielwerten Geldpolitik lénger als erwartet  wird unter Potenzial ausfallen auch in diesem Jahr pragen

der globalen Notenbanken zu liegen  restriktiv bleiben.

kommen...
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Inflation ist deutlich gesunken, bleibt in den USA und Europa aber Gber 2%
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Zinswende in den USA deutlich spater eingeleitet, als erwartet
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Drei Thesen fur 2024

These 1: «Higher for Longer» These 2: «Soft Landing is These 3: (Geo-)Politische
still a Landing» Herausforderungen

Die Inflation wird weiter ...und damit dirfte auch die Das globale Wirtschaftswachstum Die (Geo-)Politik dirfte das Umfeld
sinken, aber Uber den Zielwerten Geldpolitik lénger als erwartet | wird unter Potenzial ausfallen auch in diesem Jahr pragen

der globalen Notenbanken zu liegen  restriktiv bleiben.
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Weltwirtschaft

Keine globale Rezession aber Wachstum unter Potenzial

BIP-Wachstumsprognose
Angaben in %
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(Geo-)Politische
Herausforderungen
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Anlageklassen reagieren unterschiedlich US-Wahlausgang

Kursreaktionen auf die Wahl von Donald Trump

Anlageklasse Veranderung seit 05.11. Veranderung in %
per 06.01.2025 -10 0 10

Bitcoin 44.98

S&P 500 Growth 8.03

US-Treasury 10y 6.73

US Dollar 4.87

S&P 500 4.02

S&P 600 Small Cap 1.88

Rohdl 1.85 i
S&P 500 Value -1.40 7

Gold -3.49 NAs
Immobilien -3.73 77
Aktien Entwicklungsléander -5.01 s
Aktien Europa P
Aktien China - Yoo

Source: LBMA, Macrobond, MSCI, FTSE Russell, S&P Global, ICE, U.S. Treasury
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Ausblick

Drei Thesen fur 2025

These 1: Globale Divergenz

Bereits 2024 kristallisierte sich eine
steigende globale Divergenz heraus.
Dieser Trend durfte sich 2025 verstarken.

A Wir erwarten ein weiteres Auseinanderdriften
der politischen, konjunkturellen, geldpolitischen
und fiskalpolitischen Entwicklungen
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These 2: Anlagenotstand

Das Tiefzinsumfeld in der Schweiz lastet
auf den Renditeaussichten und macht
Liquiditdt und festverzinsliche Anlagen
weniger attraktiv.

A Fir eine Vermdgensvermehrung missen unter
solchen Rahmenbedingungen wieder mehr
Risiken in Kauf genommen werden.

09.01.2025 | 16

These 3: Selektivitat ist Trumpf

Hohe Markterwartungen, steigende
Konzentrationsrisiken und mangelnde
Diversifikation birgt Gefahren und spricht
fir aktive Bewirtschaftung des Portfolios.

A Die Erwartungen des Marktes sind hoch, aber
2025 wird uns attraktive Opportunitaten
erdffnen. Selektivitdat als zentraler Erfolgsfaktor.
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Zinsen

Zinsschere ist deutlich aufgegangen

Staatsanleihenrenditen (10y)
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Unterschiedlicher Ausblick auf kiinftige Geldpolitik

The end of the hiking cycle has come

Central banks' policy rates and marketimplied rate trajectories

= Fed (Fed funds futures)
=ECB (ESTR futures)

|
BoE (SONIA futures) —_J_I_—J _-_ 5

= Riksbank (FRA)

PR
— SNB [SARON futures) 1 J - 4
BoC (Corra futures) l I_I_,;'D_"
=BoJ (EuroYen futures)
=RBA (ASX futures)

| i — |

Sep Nov Jan Mar Mai  Jul  Sep Nov Jan Mar Mai  Jul  Sep Nov Jan Mar Mai Jul  Sep Nov Jan Mar Mai  Jul  Sep Nov
2021 2022 2023 2024 2025

CIO Talk | Fabienne Hockenjos | Sustainable Asset Management ( B LKB




Konsum 09.01.2025 | 20

Konjunkturelle Stimmung divergiert stark

Entwicklung Privatkonsum
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Unterschiedliche Abhdngigkeit von US-Handelspolitik

US Warenhandelsbilanz nach Landern
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Weltwirtschaft

Keine globale Rezession aber Wachstum unter Potenzial

BIP-Wachstumsprognose
Angaben in %

Schweiz Europa USA China EM Japan Welt
@ Durchschnitt 2010 bis 2020 2021 2022 #2023 m2024 wm2025
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Drei Thesen fur 2025

These 1: Globale Divergenz These 2: Anlagenotstand These 3: Selektivitat ist Trumpf

Bereits 2024 kristallisierte sich eine Das Tiefzinsumfeld in der Schweiz lastet Hohe Markterwartungen, steigende

steigende globale Divergenz heraus. auf den Renditeaussichten und macht Konzentrationsrisiken und mangelnde

Dieser Trend durfte sich 2025 verstdrken. Liquiditdt und festverzinsliche Anlagen Diversifikation birgt Gefahren und spricht
weniger attraktiv. fir aktive Bewirtschaftung des Portfolios.

A Fir eine Vermdgensvermehrung missen unter A Die Erwartungen des Marktes sind hoch, aber
solchen Rahmenbedingungen wieder mehr 2025 wird uns attraktive Opportunitaten
Risiken in Kauf genommen werden. erdffnen. Selektivitdat als zentraler Erfolgsfaktor.

A Wir erwarten ein weiteres Auseinanderdriften
der politischen, konjunkturellen, geldpolitischen
und fiskalpolitischen Entwicklungen
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Tiefzinsumfeld Schweiz

TINA - There is no Alternative!
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Rendite und Risiko im Verhaltnis

Aktien
Wertzuwachs
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Kennzahlen Einkommen Ausgewogen Wertzuwachs Aktien
Erwartete Rendite p.a. 2.2% 3.6% 4.9% 6.5%
Erwartete Volatilitat p.a. 4.6% 6.8% 9.3% 12.6%
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Anlagepolitik der BLKB

Geldmarkt verliert, Realwerte profitieren

Positionierung Anlagepolitik

Liquiditat
Obligationen
Aktien
Immobilien

Alternative Anlagen

unattraktiv
wenig attraktiv
neutral
attraktiv

sehr attraktiv

CIO Talk | Fabienne Hockenjos | Sustainable Asset Management

F

o A & &

09.01.2025 | 26

Liquiditat
Sinkende relative Attraktivitat von Liquiditat nach

Zinswende; Verbleibende Liquiditét vollstandig im
Geldmarkt investiert

Obligationen

Durch den Zinsrutsch hat die Anlageklasse an
relativer Attraktivitat verloren.

Aktien
Chancen und Risiken halten sich die Waage

Immobilien und Alternative Anlagen

Attraktive Opportunitaten zur Beimischung helfen
bei Diversifikation
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Drei Thesen fur 2025

These 1: Globale Divergenz These 2: Anlagenotstand These 3: Selektivitat ist Trumpf
Bereits 2024 kristallisierte sich eine Das Tiefzinsumfeld in der Schweiz lastet Hohe Markterwartungen, steigende
steigende globale Divergenz heraus. auf den Renditeaussichten und macht Konzentrationsrisiken und mangelnde
Dieser Trend durfte sich 2025 verstdrken. Liquiditdt und festverzinsliche Anlagen Diversifikation birgt Gefahren und spricht
weniger attraktiv. fir aktive Bewirtschaftung des Portfolios.
A Wir erwarten ein weiteres Auseinanderdriften A Fir eine Vermdgensvermehrung missen unter A Die Erwartungen des Marktes sind hoch, aber
solchen Rahmenbedingungen wieder mehr 2025 wird uns attraktive Opportunitaten

der politischen, konjunkturellen, geldpolitischen
und fiskalpolitischen Entwicklungen

Risiken in Kauf genommen werden. erdffnen. Selektivitdat als zentraler Erfolgsfaktor.
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Hohe Erwartungen an das Gewinnwachstum

Erwartetes Kurs-Gewinn-Verhdaltnis fir die folgenden 12 Monate (rollierend)
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Quelle: Macrobond/Bloomberg, per: 07.01.2025
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Performance profitiert, wenn Gewinne sprudeln

45'000.00
40'000.00
<A NVIDIA.
35'000.00
=
3 30'000.00
=
 25'000.00 '
o ’
< 20'000.00 .
O
3 15'000.00
c amazon
£ ~—"
%]O'OO0.00
K Alphabet
5'000.00
CRS b & > Q O N 9 O > O b A ® .0 Q A AT ™ | BVH
%QQ ‘190 (\90 ‘190 %QQ %QQ ‘19\ (\9\ (19\ (\9\ (\9\ ‘19\ (\9\ q,Q\ (\9\ (\9\ %Qq, q,q, %Qq, q,q, ‘\/& m= Microsoft
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
N N . N . N . . N N N N N N N N N N N N N
NN <) DR Y« N D R « DY « R <D S S S « DU <D B DT « MU D S S T« AU OO Y DU N O O
NVDA US Equity =~ —— AAPLUSEQUITY = —— MSFTUS EQUITY — GOOGL US EQUITY
— GOOG US EQUITY —— AMZN US EQUITY —— META US EQUITY ——— TSLA US EQUITY

Quelle: Bloomberg, BLKB

CIO Talk | Fabienne Hockenjos | Sustainable Asset Management ( B LKB




Rickblick

Diversifikation leidet unter hoher Marktkonzentration

Anteil der 10 grossten Unternehmen an der Marktkapitalisierung des S&P 500
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US-Aktien entschadigen kaum fir Risiken
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Schweizer Aktienmarkt mit attraktiver Risikopramie
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