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Riickblick 2023 - Ausblick 2024

Fokus

Im Jahr 2023 riickten zahlreiche geopolitische Risiken in
denVordergrund, erganzt durch Zinserhéhungen der
Notenbanken im Kampf gegen die Inflation. Der Konflikt in
der Ukraine dauert bald zwei Jahre. Zusatzlich hat sich die
Situation im Nahen Osten verscharft, insbesondere
zwischen Israel und der Hamas. Eine Eskalation des Konflikts
aufbenachbarte arabische Lander konnte bislang verhin-
dert werden. Zudem zeigen sich wirtschaftliche Schwachen
bei zwei wichtigen Handelspartnern der Schweiz: China
und Deutschland. Geopolitische Themen werden auch im
kommenden Jahr eine wichtige Rolle spielen. Allerdings hat
dieVergangenheit gezeigt, dass die Auswirkungen solcher
Ereignisse auf die globalen Finanzmarkte oft nur von kurzer
Dauer sind.

Weltwirtschaft

Riicklaufige Inflation, in vielen Landern jedoch noch tiber
dem 2%-Ziel der Notenbanken

Die Notenbanken der USA, Europas und der Schweiz haben
zur Bekdampfung der Inflation ihre Geldpolitik kontinuierlich
gestrafft und die Hoffnung der Marktteilnehmer auf ein nahes
Ende des Zinserhdhungszyklus wiederholt enttduscht. Die
Zinserhéhungen haben die Ungleichgewichte auf der G-
terseite und am Arbeitsmarkt reduziert und den Preisdruck
erfolgreich gesenkt. Ein glinstiger Basiseffekt vor allem bei
den Energiekosten hat zu einer deutlichen Reduktion der
Inflation beigetragen. Die Notenbanken dirften aufgrund der
Erfahrungen aus den 1970er-Jahren, als die Inflation erneut
angesprungen war, mit verfrilhten Zinssenkungen zuriickhal-
tend sein. Erste Leitzinssenkungen erwarten wir deshalb erst
in der zweiten Jahreshélfte 2024.

Widerstandskraftige US-Wirtschaft

Die amerikanische Wirtschaft war gegeniiber einer ungewohnt
hohen Inflation und stark gestiegenen Leit- und Marktzinsen
Uberraschend robust. Im dritten Quartal wurde gar ein annua-
lisiertes Wachstum von 5,2% verzeichnet. Der Konsum wurde
durch Reserven aus der Pandemie und Fiskal- wie auch weite-
rer Anreizpaketen getragen. Ein Fachkraftemangel und eine
rekordtiefe Arbeitslosigkeit erhohten die Arbeitsplatzsicherheit
und dadurch die Konsumlaune - allerdings trugen die gestie-
genen Lohne auch zur Inflation bei. Die geldpolitische Straf-
fung zeigt nun Bremsspuren, sowohl beim Wachstum als auch
am Arbeitsmarkt. Der starke Anstieg der Leitzinsen und die
anschliessende Pause der Fed wecken die Hoffnung, dass der
Zinserhdhungszyklus damit abgeschlossen ist.
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Die deutsche Wirtschaft schwachelt

Deutschland ist aufgrund der Inflation und der gesunkenen
Kaufkraft in eine Rezession abgerutscht. Angesichts einer
ausserst schwierigen Haushaltsdebatte ist ein nachhaltiger
Aufschwung kaum zu erwarten. Als grosste Wirtschaft im
Wahrungsraum wirkt sich dies auch belastend auf die gesamte
Eurozone und die Schweiz als bedeutenden Handelspartner
aus. Eine verhaltnismassig hohe Inflation, gestiegene Zinsen
und folglich auch hohere Finanzierungskosten setzen der
Wirtschaft, vor allem dem Immobiliensektor, stark zu. Vorlau-
fende Indikatoren weisen weiter auf wenig Wachstumsimpulse
hin. Das erwartete Wachstum fiir 2023 fir die Eurozone ist mit
rund 0,5% enttauschend und wird sich 2024 nur geringfligig
erholen.

Schweiz

Mit China und Deutschland schwécheln zwei der grossen
Handelspartner der Schweiz. Somit fehlen wichtige Impul-

se aus der Aussenwirtschaft. Die Signale der vorlaufenden
Indikatoren aus Industrie und Dienstleistung deuten auf eine
anhaltende Abkiihlung hin. Stiitze bleibt der private Konsum,
dank erfreulicher Entwicklung am Arbeitsmarkt. Allerdings
belasten stark steigende Krankenkassenprdamien und eine
weitere Mietzinsrunde die Kaufkraft und den Ausblick. Eine
leichte Wachstumsbeschleunigung zeichnet sich flir 2024
aber auch in der Schweiz ab.

China hat gleich mit mehreren Problemen zu kampfen

Eine rekordhohe Jugendarbeitslosigkeit, der Zusammenbruch
des Uberhitzten Immobilienmarktes, eine rasch fortschrei-
tende Uberalterung und ein enttduschender Neustart nach
der Pandemie haben die Hoffnung auf einen wirtschaftlichen
Aufschwung klar enttduscht und auch das globale Wachstum
zurlickgebunden. Fir 2024 werden von Regierung und Noten-
bank substanzielle Massnahmen erwartet.

Jahrliches Wachstum des Bruttoinlandprodukts
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Aktien- und Rohstoffmarkte

Unterschiedliche Entwicklung der Aktienmarkte

Nach einem sehr schlechten 2022 waren die Aussichten fir
2023 optimistisch. Die meisten Aktienmarkte endeten mit einer
positiven Performance, allerdings mit signifikanten Unterschie-
den zwischen Landern, Regionen und Sektoren. Grosskapitali-
sierte Wachstumstitel lagen in der Gunst der Anleger, wahrend
defensive Substanzwerte wenig Beachtung fanden. Im dritten
Quartal kam es zu Kursrtickschldgen, als Hoffnungen auf bald
sinkende Zinsen schwanden. Die Pause der Fed im Zinser-
hohungszyklus [8ste eine Jahresendrally aus, die jedoch an
Schwung verlor. Da von der konjunkturellen Seite wenig Impul-
se zu erwarten sind, hat sich der Anlegerfokus wieder vermehrt
auf das Gewinnwachstum der Unternehmen und deren Bewer-
tungen gerichtet. Wir empfehlen, die Aktienallokation nahe der
strategischen Quote zu halten und bevorzugen defensive Wer-
te. Dazu gehort auch der attraktiv bewertete Schweizer Markt.

Rohstoffe im Wechselbad von Konjunktur und Geopolitik
Die Kurse der Energierohstoffe haben sich nach der ausge-
bliebenen Energiekrise rasch normalisiert. Die Kriegshand-
lungen im Nahen Osten drohen die Energieversorgung zu
destabilisieren und eine OPEC+ (Organisation erddlexpor-
tierender Lander) will ihren Einfluss mit der Aufnahme von
neuen Forderldndern (Brasilien) ausweiten. Gold konnte, trotz
gestiegener Realzinsen, Kursverluste aufgrund der zahlreichen
geopolitischen Unsicherheiten abfedern. Schliesslich setzte im
vierten Quartal eine Kurserholung ein, die das Edelmetall wie-
der an die bisherigen Héchststande fiihrte. Fiir 2024 rechnen
wir mit stabilen bis leicht steigenden Energiepreisen. Fiir Gold
erwarten wir mit sinkenden Leitzinsen neue Hochstwerte.

Devisen- und Kapitalmarkte

Die Geldpolitik wird gelockert

Obligationen sind, nach den Zinserhéhungen, wieder zu vala-
blen Anlageklassen geworden — auch wenn die Attraktivitat
aufgrund der riickldufigen Langfristzinsen wieder etwas
abgenommen hat. So liegt die Rendite von Obligationen in
Schweizer Franken im Bereich von rund 1,3%. Ganz anders sieht
es bei US-Dollar Anlagen aus, wo Renditen von liber 5% erzielt
werden kdnnen. Flr Schweizer Anleger empfehlen wir jedoch
keine Fremdwahrungsrisiken bei Obligationen einzugehen und
bevorzugen Unternehmensanleihen mit mittleren sowie Staats-
anleihen mit langeren Laufzeiten.

Zuflucht in sichere Hafen

Der Schweizer Franken ist und bleibt die Krisenwéhrung
schlechthin. Diese Entwicklung ist vor allem beim EUR/CHF-
Wechselkurs zu erkennen. Wahrend der Franken in Zusam-
menhang mit den geopolitischen Unsicherheiten gesucht ist,
schwachelt der Euro aufgrund der herausfordernden Rahmen-
bedingungen in der Eurozone und auch der US-Dollar wurde
deutlich abgewertet. Der Schweizer Franken diirfte also weiter
stark bleiben.
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Performance-Entwicklung an den Finanzmarkten
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*negative Veranderung = Aufwertung des CHF

Wéhrung Wahrungs- Aktien Staatsanleihen

veranderung* in CHF in CHF
CHF 5.29% 11.29%
EUR -4.40%  13.58% 0.65%
GBP -1.40% 4.05% -1.54%
uUsD -4.95%  16.35% -3.47%
CAD -5.30% 3.26% 3.98%
JPY -14.80% 9.07% -14.42%
CNY -8.66% -17.27% -5.03%

Quelle: Bloomberg Finance L.P.

Performance der Aktien- und Rohstoffmarkte
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