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Das Wichtigste
in Kiirze

1.

2025 erwarten wir ein robustes
BIP-Wachstum von 2,3%.

2.

Die Fed konnte frither als
erwartet eine Pause im
Zinssenkungszyklus einlegen.

3.

In US-Staatsanleihen sind wir
neutral positioniert; US-Dollar
diirfte stark bleiben und die
Outperformance von US-
Aktien sollte anhalten.

MAKROOKONOMISCHER AUSBLICK

Vor den Wahlen im November profitierte die US-Wirtschaft von
zyklischen und strukturellen Riickenwinden. Dazu gehorten eine
starkere Zuwanderung und eine hohere Produktivitit. Unter der
Annahme, dass sich diese positive Dynamik fortsetzen wird,
prognostizieren wir fiir 2025 ein reales BIP-Wachstum von 2,3%
gegeniiber dem Vorjahr. Wir rechnen mit einem Abflachen des
Konsumwachstums, weniger Impulsen durch staatliche Ausgaben,
aber weiterhin starken Investitionen.

Z6lle und Zuwanderungsbeschrinkungen werden das Wachstum
bremsen. Die Verbesserung der finanziellen Rahmenbedingungen, die
erwarteten Steuersenkungen und die Deregulierung, die US-Prisident
Trump ziigig vorantreiben will, kdnnten diese negativen Faktoren
jedoch neutralisieren.

Entscheidend fiir das wirtschaftliche Umfeld im Jahr 2025 wird sein,
wann, in welcher Reihenfolge und in welchem Ausmaf$ die
politischen Pline umgesetzt werden. All dies ist schwer vorhersehbar.
In unserem Ausblick gehen wir davon aus, dass die knappen
Mehrheitsverhiltnisse im Reprasentantenhaus, die Sorge vor
Marktverwerfungen und die Zuriickhaltung beim Einsatz von Zéllen
als auflenpolitischem Instrument allzu radikale Mafinahmen
verhindern werden.

Wir erwarten, dass sich die PCE-Kerninflation im ersten Quartal
aufgrund giinstiger Basiseffekte voriibergehend abschwichen wird.
Durch die Auswirkungen der Zollmafinahmen koénnte sie indes bis
zum Jahresende 2025 wieder auf 2,8% ansteigen. Die fiir die zweite
Jahreshalfte erwartete hohere Teuerung konnte die Fed dazu
veranlassen, frither als erwartet eine Zinspause einzulegen - bei einem
Leitzins zwischen 3,75% und 4% und damit oberhalb des geschitzten
neutralen Zinsniveaus.

Die grofiten Unsicherheiten in unserer Prognose sind das Ausmaf3
und der Zeitpunkt politischer Entscheidungen.

AUSWIRKUNGEN FUR ANLEGER

Die 10-jihrigen US-Renditen sehen wir Ende 2025 bei 4,6%. Diese
Prognose basiert auf etwas hoheren Inflationserwartungen und einem
relativ hohen Ziel-Leitzins von knapp 4%. Wir sind in US-
Staatsanleihen neutral positioniert, bewahren aber eine gewisse
Optionalitit fiir den Fall, dass die Wirtschaftspolitik der Trump-
Regierung die Inflation weniger stark anheizt und die Fiskalpolitik
vorsichtiger ausfillt als erwartet.

Die Risikoaufschlige diirften vor dem Hintergrund des steigenden
Gewinnwachstums, des relativ geringen Angebots an
Hochzinsanleihen und der starken Nachfrage der Anleger nach
Rendite auf ihren rekordtiefen Niveaus verharren.
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Der EUR/USD-Wechselkurs diirfte 2025 in Richtung 1,01 tendieren
und der US-Dollar stark bleiben. Die Griinde hierfiir sind die guten
Wachstumsaussichten in den USA, die stirker protektionistische US-
Politik und das zunehmende Zinsgefille. Eine besonders deutliche
Aufwertung erwarten wir gegeniiber dem Euro und dem chinesischen

Yuan.

Den S&P sehen wir zum Jahresende 2025 bei 6500 Punkten - bei
einem EPS-Wachstum von voraussichtlich 12% und einem etwas
niedrigeren KGV von 21,5 auf Sicht von zwolf Monaten. US-Aktien
profitieren von ausgezeichneten Gewinnaussichten und diirften sich
weiterhin besser entwickeln als Aktien aus anderen Lindern, wo die
positiven Impulse fehlen. Innerhalb des US-Aktienmarktes
bevorzugen wir zyklische Werte gegeniiber defensiven und
Wachstumswerte gegentiiber Value-Titeln.

Vollstandigkeit kann keine ausdriickliche oder implizite
Bestétigung oder Garantie gegeben werden.

Die Bank iibernimmt keine Haftung fiir die Verwendung,
Ubermittlung oder Nutzung des Inhalts dieses
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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.
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Gesellschaft und untersteht einer begrenzten
Regulierung durch die franzdsischen
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Banque Pictet & Cie SA ist eine Aktiengesellschaft mit
Sitzin der Schweiz. Sie ist ein zugelassenes Institut im
Sinne der Banking Ordinance und ein geméss SFO
registriertes Institut (CE-Nummer: BMG891), das
regulierte Aktivitaten des Typs 1 (Wertpapierhandel),
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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
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Nahere Informationen zum Schutz personenbezogener
Daten finden Sie im Datenschutzhinweis der Pictet-

Gruppe unter pictet.com/privacynotice
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