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Aktienmarkte

werden. Anleger miissen regional differenziert vorgehen.

Allerdings kdnnten die enormen Ausga-
ben, die in Richtung KI fliessen, diesen
Unternehmen zum Verhédngnis werden.
Nattirlich konnen sie sich aufgrund ih-
rer starken Bilanzen und Cashflows rie-
sige Investitionen leisten. Doch ent-
scheidend fiir den zukiinftigen Erfolg
wird die Monetarisierung dieser Investi-
tionen sein. Wenn Investoren beginnen
zu zweifeln, dass sich diese Ausgaben
auszahlen oder wie im Fall von Deep-
Seek, dass es giinstige Alternativen gibt,
konnte dem Hype das Fundament ent-
zogen werden. Ob und wann das der Fall
sein konnte, bleibt jedoch ungewiss.

SORGENKIND EUROZONE

Die Eurozone sieht sich derzeit mit
schwachem Wachstum konfrontiert. Po-
sitiv zu bewerten sind jedoch die riick-
laufigen Inflationszahlen, der daraus
resultierende Spielraum fiir weitere
Zinssenkungen sowie die gestiegenen
Reallhne. Diese Kombination hat bis-
her jedoch noch nicht die Konsumlaune
der Europder anregen konnen - zu hoch
erscheinen die politischen Unsicherhei-
ten, zu unsicher die geopolitische Lage
und zu nah die Moglichkeit eines echten
Handelskrieges.

«Die wirtschaftliche
Kluft zwischen
den USA und dem Rest
der Welt diirfte
weiter zunehmen.»

Trotz dieser Herausforderungen bleibt
die Hoffnung bestehen, dass sich die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
in der Eurozone stabilisieren, was den
europdischen Unternehmen Aufwind
geben diirfte.

Europdische Aktien werden aber
weiterhin mit der Unsicherheit rund um
das weitere Vorgehen der USA, z. B. in
Bezug auf Zdlle, zu kidmpfen haben.
Zwar werden die Unternehmen versu-
chen, die erh6hten Kosten auf die US-
Konsumenten abzuwilzen, jedoch wird
dies nur bis zu einem gewissen Grad
moglich sein. Forderlich konnte hier
aber die Aufwertung des Dollars wirken,
was Importe aus Europa giinstiger
macht. Letztendlich bleibt abzuwarten,

USA und ausgewdhlten Regionen und
Themen zugutekommen werden. Es gibt
allen Grund zur Annahme, dass 2025
ein Jahr mit einem ordentlichen Wirt-
schaftswachstum sein wird, wihrend die
Zinsen am kurzen Ende weiter sinken
oder niedrig bleiben werden.

In einem solchen Umfeld kann es rat-
sam sein, Aktien weiterhin iiberzuge-
wichten und gleichzeitig einen ange-
messenen Anteil gleichgewichteter fest-
verzinslicher Wertpapiere beizubehal-
ten, hauptsédchlich um von der Rendite
von Anleihen mit einer Laufzeit von drei
bis fiinf Jahren zu profitieren. Ange-
sichts einer vermutlich bevorstehenden
Normalisierung der Zinskurve ist von
sinkenden kurzfristigen Zinsen auszu-
gehen, und die drei bis fiinf Jahre diirf-
ten insbesondere im Rahmen der inflati-
ondren Politik des neu gewiéhlten ameri-
kanischen Présidenten fiir eine korrekte
risikoadjustierte Rendite sprechen.

BEVORZUGTE SEKTOREN

Aktien aus Brics-Landern und aus den
Sektoren Kernenergie und kiinstliche
Intelligenz diirften 2025 besonders viel-
versprechend sein. Die neun Nationen,
die sich zu den Brics-Staaten zihlen,
machen bereits heute 45% der Welt-
bevolkerung aus. Die Sektoren Kern-
energie und kiinstliche Intelligenz sind
ebenfalls vielversprechend und befruch-
ten sich grundsitzlich gegenseitig, da
kiinstliche Intelligenz auf enorme Ener-
giemengen angewiesen ist — eine KI-

was die neue US-Regierung wirklich
umsetzen wird. Sobald mehr Klarheit
herrscht, konnen sich die Unternehmen
darauf einstellen und einen Schlacht-
plan ausarbeiten.

Positiv auf europidische Aktien wir-
ken sich die Zinssenkungen aus. Es
wird erwartet, dass die Europdische
Zentralbank EZB im Laufe des Jahres
noch weitere vornehmen wird, denn
die hoheren Zolle stellen einen negati-
ven Nachfrageschock fiir die Eurozone
dar und die EZB wird die Hauptlast der
geldpolitischen Lockerung als Reaktion
auf die Einfiihrung von US-Z6llen tra-
gen miissen.

Fiir eine positive Uberraschung
konnte jedoch China sorgen, wo viel-
leicht ein umfassendes Stimuluspaket
auf dem Weg ist, das die Nachfrage der
Bevolkerung anregt.

COMEBACK IN CHINA

Generell stehen die chinesische Wirt-
schaft und Unternehmen vor grossen
Herausforderungen. Die Konsumlaune
der Bevolkerung ist aufgrund der Immo-
bilienkrise auf dem Nullpunkt, es
herrscht hohe Jugendarbeitslosigkeit,
und das Wirtschaftswachstum ist so
niedrig wie schon seit Jahrzehnten nicht
mehr (Coronapandemie ausgenom-
men). Als ob dies nicht genug wire, sor-
gen die angekiindigten Zolle fiir enorme
Unsicherheit.

Nichtsdestotrotz besteht noch die
Moglichkeit, dass die chinesische Wirt-
schaft und Aktien wieder Aufschwung
erfahren. China hat sich in den letzten
Jahren im globalen Wettbewerb bewie-
sen. Hatten chinesische Produkte vor
Jahren noch den Ruf der schlechten
Qualitit, sind diese insbesondere im Be-
reich Automobil und erneuerbare Ener-
gien zu einer grossen Konkurrenz ge-
worden. Nicht zuletzt der Durchbruch
im Bereich der kiinstlichen Intelligenz
mit DeepSeek verdeutlicht die Stdrke
und Innovationskraft chinesischer Un-
ternehmen. Ein umfassendes Stimulus-
paket, welches die Nachfrage ankurbelt,
konnte als Katalysator wirken. Auf die
US-Zolle kdnnte China mit einer Abwer-
tung des Renminbis antworten. Ein
Phonix-aus-der-Asche-Moment ist also
nicht auszuschliessen.

Werner Krdmer, Chefokonom, und
Désirée Sauer, Investment Strategist,
Lazard Asset Management Deutschland

basierte Google-Suche benoétigt das
27-Fache an Strom wie eine konventio-
nelle Suche. Dies kombiniert mit Klima-
zielen wie Net Zero 2050 fiihrt gerade-
wegs in Richtung eines wachsenden
Kernenergiesektors, insbesondere durch
neuartige Minikraftwerke, sogenannte
Small Modular Reactors (SMR), die di-
rekt auf Fabrikgeldnden platziert wer-
den konnen und etwa ein Drittel so viel
Energie erzeugen wie grosse, konventio-
nelle Kernkraftwerke. Weitere attraktive
Diversifikationsopportunititen bieten in
den USA Small & Mid Caps: Einerseits
bestechen diese Nebenwerte mit ihrem
fairen Preis, und andererseits diirften sie
durch ihren Inlandfokus vom verschérf-
ten Protektionismus profitieren.

Ein Risiko, das derzeit weiterhin
zahlreiche Anleger eingehen, ist ein
Ubergewicht der glorreichen sieben.
Auch wenn in guten Zeiten niemand die
saftige Kursentwicklung von Alphabet,
Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia
und Tesla missen mochte, diirften In-
vestoren spéter dankbar sein, wenn sie
vor einer Baisse auf ein diversifiziertes
Portfolio geachtet haben. Das unter-
streichen Borsenereignisse wie Ende
Januar der Kurseinbruch von sechs die-
ser Valoren und weiteren Aktien mit
KI-Bezug, als die neuste Version R1 des
chinesischen KI-Programms DeepSeek
vorgestellt wurde.

Romain Pasche, Global Head of
Investment Content, EFG Bank

Aufstrebende Regionen

IMMOBILIENMARKT Viele Faktoren sprechen fiir den Aufschwung suburbaner Regionen.

Dominik Fischer

In der dynamischen Landschaft des
Schweizer Immobilienmarktes riicken
suburbane Regionen zunehmend in den
Fokus von Investoren. Diese Entwicklung
wird durch eine Mischung aus demografi-
schen Verdnderungen, wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen und einem Wandel
in den Lebensstilpriferenzen begiinstigt.

Fiir Investoren erdffnen verschiedene
Arten von Immobilienfonds, insbeson-
dere Anlagegefisse mit suburbanem Fo-
kus, attraktive Moglichkeiten, von diesem
Trend zu profitieren.

Die Schweiz steht vor einem bedeuten-
den Bevolkerungswachstum, mit Progno-
sen, die die 10-Mio.-Einwohner-Marke
zwischen 2033 und 2043 vorhersagen.
Dieses Wachstum kann in den bereits
dicht besiedelten Stadtzentren nicht
vollstindig aufgefangen werden. Subur-
bane Gebiete bieten das notwendige
Entwicklungspotenzial, um diesen Zu-
wachs zu bewiltigen.

Die letzte Zinssenkung im Dezember
2024 hat den Immobilienmarkt weiter
belebt und macht Investitionen unter an-
derem in Immobilienfonds noch attrakti-

Binnenwanderungssaldo 2023

ver. Profitieren von den tieferen Zinsen
konnen tendenziell alle Gefisse: Wohn-
immobilienfonds ebenso wie Gewerbe-
immobilienfonds, gemischte oder nach-
haltige Fonds.

Die Vielfalt an Gefédssen ermdglicht es
Anlegern, gezielt in bestimmte Bereiche
des Schweizer Immobilienmarktes zu in-
vestieren und so ein breit diversifiziertes
Portfolio aufzubauen.

VIELE WACHSTUMSTREIBER
Durch niedrigere Finanzierungskosten
steigt tendenziell der ausschiittbare Netto-
ertrag der Gefésse, was eine hohere Divi-
dende fiir Anleger ermoglicht. Gleich-
zeitig fiihren sinkende Zinsen tendenziell
zu steigenden Immobilienpreisen, was
den Wert der Bestandsportfolios aufwer-
tet. Diese Kombination aus verbessertem
Cashflow und Wertsteigerungen resultiert
in einer attraktiven Gesamtrendite fiir In-
vestoren. Das giinstige Zinsumfeld macht
Immobilienfonds daher zu einer beson-
ders ansprechenden Anlageoption, ins-
besondere in aufstrebenden suburbanen
Regionen, wo dank der demografischen
Trends der Binnenmigration und der Im-
migration noch Potenzial fiir Wertsteige-
rungen besteht (vgl. Grafik).

Differenz aus Zu- und Wegziigen von anderen/in andere Regionen der Schweiz pro 1000 Einwohner'

Raumgliederung Kantone
Hs5<
M 2,5bis4,9
0,1bis 2,4
0
-2,5bis 0,1
W -5bis-2,6
H-5>

1) Mittlere stiindige Wohnbevolkerung

0 25km

Quelle: BFS - Statpop / Grafik: FuW, sm

Suburbane Gebiete bieten Investoren hiu-
fig mehr Raum fiir Expansion und gros-
sere Flexibilitdt in der Projektgestaltung.
Die Kombination aus grossziigigen Griin-
flachen, geringerem Verkehrsaufkommen
und guter Verkehrsanbindung macht sie
besonders attraktiv fiir Pendler und Fami-
lien. Dies steigert die Nachfrage nach
Wohn- und Gewerbeimmobilien und un-
terstiitzt eine nachhaltige Wertentwick-
lung in diesen Regionen.

Durch die oft niedrigeren Mietpreise
im Vergleich zu Innenstédten ergibt sich
ein zusitzliches Wertsteigerungspoten-
zial. Gleichzeitig sorgt die ausgewogene
Mischung aus Wohn- und Geschifts-
fldchen fiir stabile Mieteinnahmen, wih-
rend die steigende Nachfrage langfristig
sowohl die Rendite als auch die Immobi-
lienwerte positiv beeinflussen kann.

Zudem bieten suburbane Standorte
mehr Spielraum fiir nachhaltige Bau-
konzepte, was angesichts wachsender
ESG-Anforderungen einen mdoglichen
entscheidenden Wettbewerbsvorteil dar-
stellt. Diese Faktoren machen sie zu ei-
ner attraktiven Wahl fiir langfristig orien-
tierte Investoren.

POSITIVER AUSBLICK

Trotz des positiven Umfelds stehen Inves-
toren vor Herausforderungen. In einem
von Zinssenkungen gepréagten Markt wird
es 2025 fiir Fonds schwieriger, passende
Liegenschaften zu marktgerechten Kondi-
tionen zu erwerben. Zudem befinden sich
die Agios der Immobilienfonds derzeit auf
einem sehr hohen Stand, was den Einstieg
fiir Investoren verteuert.

Der Ausblick fiir Investitionen in sub-
urbane Immobilien bleibt jedoch positiv.
Suburbane Lagen bieten eine attraktive
Kombination aus Rendite, Entwicklungs-
potenzial und Lebensqualitit. Sie sind so-
wohl fiir Investoren als auch fiir Bewoh-
ner interessant und werden in den kom-
menden Jahren im Fokus von Immobi-
lieninvestments bleiben.

Dominik Fischer, CIO und Mitglied
der Geschdftsleitung, Helvetica Property
Investors

Mit KI Alpha erzielen

HEDGE FUNDS KI-basierte Ansdtze gehen neue Wege und bieten Potenzial - und Herausforderungen.

Roger Hilty

Systematische Hedge-Fund-Strategien, die
typischerweise auf Trendfolge- und Mak-
romodellen basieren, werden seit den
Siebzigerjahren eingesetzt. Sie zdhlen zur
Kategorie der traditionellen Quant Hedge
Funds und verwenden eine klar nachvoll-
ziehbare Investmentlogik, bei der klassi-
sche Preis- und Makrodaten als Inputfak-
toren analysiert werden, um darauf auf-
bauend Investmentstrategien und Han-
delssignale abzuleiten.

KI-basierte Strategien sind ein jiingeres
Phénomen im Bereich systematischer An-
sdtze und gehen hinsichtlich ihrer Kom-
plexitit nochmals einen grossen Schritt
weiter. Im Gegensatz zu klassischen quan-
titativen Hedge Funds beruhen sie nicht
auf vordefinierten Anlagehypothesen.
Stattdessen analysieren sie grosse Daten-
sdtze mithilfe von Algorithmen, um Han-
delsentscheidungen zu treffen

GERINGE KORRELATION

Diese Ansitze sind hochgradig anpas-
sungsfiahig und konnen mehrdimensio-
nale, komplexe Zusammenhinge im
Markt identifizieren, die weit iiber das
menschliche Denkvermdgen hinausge-
hen. Neben traditionellen Daten wie Prei-
sen, Makrodaten und Handelsvolumen
werden zunehmend auch Daten aus so-
zialen Medien, Nachrichten, Zahlungs-
stromen, Satellitenbildern sowie Wetter-
und Geodaten genutzt, um fundierte An-
lageentscheidungen zu treffen.

Weltweit gibt es schitzungsweise 15000
Hedge Funds. Zwar behaupten viele von
ihnen, KI in ihren Strategien zu verwen-
den, doch nur wenige etablierte Hedge
Funds basieren hauptsichlich auf diesen
Technologien. Gestiitzt auf eine massive
Handelsinfrastruktur setzen sie oft auf
maximale Diversifikation: Sie konnen Po-
sitionen in {iber 15000 Aktien, liquiden
Kreditpositionen und Futures iiber alle
Anlageklassen hinweg eingehen.

«Nur wenige
Hedge Funds basieren
hauptsdchlich auf
kiinstlicher Intelligenz.»

Dank der breiten Streuung ist das Risiko-
budget fiir einzelne Positionen minimal.
Viele KI-Hedge-Funds eliminieren zudem
gezielt Faktor-Exposures, um unkorreliert
zu sein und sich auf die Generierung von
Alpha zu konzentrieren. Interessanter-
weise weisen diese Fonds auch unterein-
ander eine sehr geringe Korrelation auf.
KI-Hedge-Funds haben jedoch auch
Nachteile. Thre einzigartigen Strategien,
die auf bestimmte Investmentvolumen be-
schrinkt sind, verleihen ihnen eine starke
Preissetzungsmacht, was sich in relativ
hohen Gebiihren niederschldgt. Die
grosste Herausforderung ist jedoch die be-
schriankte Nachvollziehbarkeit, wie ihre
Handelssignale zustande kommen. Aus

diesem Grund sind ein enger Austausch
mit diesen Hedge Funds und eine hohe
Portfoliotransparenz entscheidend. Idea-
lerweise investiert man nicht direkt in den
Fonds, sondern iiber sogenannte Managed
Accounts. Dies ermoglicht die tédgliche
Einsicht in die Portfolios.

GEZIELTE MANAGERWAHL

Das Segment der KI-Hedge-Funds entwi-
ckelt sich sehr dynamisch. Die Markt-
eintrittsbarrieren sind sehr hoch, da sol-
che Strategien immense technologische
und fachliche Ressourcen erfordern und
somit hohe Kosten verursachen. Ab einer
gewissen Kapazititsgrenze wird es zudem
schwierig, langfristig dhnliche Renditen
zu erzielen. Viele der erfolgreichsten
Hedge Funds nehmen daher keine neuen
Kundengelder mehr an.

Fiir Investoren, die sich in diesem Be-
reich finanziell engagieren wollen, ist die
Selektion der richtigen Manager entschei-
dend. Um nachhaltig eine attraktive, risi-
koadjustierte Rendite zu erzielen, emp-
fiehlt sich eine breite Diversifikation iiber
KI-Hedge-Funds. Dariiber hinaus ist es
empfehlenswert, verschiedene systemati-
sche- und diskretionédre Hedge-Fund-Stra-
tegien im Portfolio zu kombinieren. Jeder
Hedge Fund hat unterschiedliche Stirken,
und eine ausgewogene Kombination ver-
schiedener Investmentstrategien und Ma-
nager erhoht die Chancen, absolute Ren-
dite und Alpha zu erzielen.

Roger Hilty, Partner und Co-Leiter
Hedge Funds, LGT Capital Partners
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