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Ruckblick 2023 — Ausblick 2024

Fokus: Im Jahr 2023 riickten zahlreiche geopolitische
Risiken in den Vordergrund, ergénzt durch Zinserho-
hungen der Notenbanken im Kampf gegen die Inflation.
Der Konflikt in der Ukraine dauert bald zwei Jahre. Zu-
sétzlich hat sich die Situation im Nahen Osten ver-
schérft, insbesondere zwischen Israel und der Hamas.
Eine Eskalation des Konflikts auf benachbarte arabi-
sche Lander konnte bislang verhindert werden. Zudem
zeigen sich wirtschaftliche Schwéachen bei zwei wichti-
gen Handelspartnern der Schweiz: China und Deutsch-
land. Diese Entwicklungen filhren zu einem Mangel an
wichtigen Impulsen aus der Aussenwirtschaft. Geopoliti-
sche Themen werden auch im kommenden Jahr eine
wichtige Rolle spielen. Allerdings hat die Vergangenheit
gezeigt, dass die Auswirkungen solcher Ereignisse auf
die globalen Finanzmarkte oft nur von kurzer Dauer
sind.

Weltwirtschaft

Rucklaufige Inflation, in vielen Landern jedoch noch
Uber dem 2%-Ziel der Notenbanken

Die Notenbanken der USA, Europas und der Schweiz ha-
ben zur Bekdmpfung der Inflation ihre Geldpolitik kontinu-
ierlich gestrafft und die Hoffnung der Marktteilnehmer auf
ein nahes Ende des Zinserhéhungszyklus wiederholt ent-
tauscht. Die Zinserh6hungen haben die Ungleichgewichte
auf der Glterseite 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 verfriihten
Zinssenkungen zuriickhaltend sein. Erste Leitzinssenkun-
gen erwarten wir deshalb erst in der zweiten Jahreshélfte
2024.
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SensusPLUS

Widerstandskraftige US-Wirtschaft

Die amerikanische Wirtschaft war gegentiber einer unge-
wohnt hohen Inflation und stark gestiegenen Leit- und
Marktzinsen Uberraschend robust. Im dritten Quartal
wurde gar ein annualisiertes Wachstum von 5,2% ver-
zeichnet. Der Konsum wurde durch Reserven aus der
Pandemie und Fiskal- wie auch weiterer Anreizpaketen
getragen. Ein Fachkraftemangel und eine rekordtiefe Ar-
beitslosigkeit erhdhten die Arbeitsplatzsicherheit und
dadurch die Konsumlaune — allerdings trugen die gestie-
genen Lohne auch zur Inflation bei. Die geldpolitische
Straffung zeigt nun Bremsspuren, sowohl beim Wachstum
als auch am Arbeitsmarkt. Der starke Anstieg der Leitzin-
sen und die anschliessende Pause der Fed wecken die
Hoffnung, dass der Zinserhdhungszyklus damit abge-
schlossen ist.

Die deutsche Wirtschaft schwéachelt Titel

Deutschland ist aufgrund der Inflation und der gesunke-
nen Kaufkraft in eine Rezession abgerutscht. Angesichts
einer ausserst schwierigen Haushaltdebatte ist ein nach-
haltiger Aufschwung kaum zu erwarten. Als grosste Wirt-
schaft im Wahrungsraum wirkt sich dies auch belastend
auf die gesamte Eurozone und die Schweiz als bedeuten-
den Handelspartner aus. Eine verhaltnisméssig hohe In-
flation, gestiegene Zinsen und folglich auch héhere Finan-
zierungskosten setzen der Wirtschaft und allen voran dem
Immobiliensektor stark zu. Vorlaufende Indikatoren wei-
sen weiter auf wenig Wachstumsimpulse hin. Das erwar-
tete Wachstum fiir 2023 fur die Eurozone ist mit rund 0.5%
enttduschend und wird sich 2024 nur geringfugig erholen.



Schweiz

Mit China und Deutschland schwacheln zwei der grossen
Handelspartner der Schweiz. Somit fehlen wichtige Im-
pulse aus der Aussenwirtschaft. Die Signale der vorlau-
fenden Indikatoren aus Industrie und Dienstleistung deu-
ten auf eine anhaltende Abkuhlung hin. Stitze bleibt der
private Konsum der dank erfreulicher Entwicklung am Ar-
beitsmarkt getragen wird. Allerdings belasten stark stei-
gende Krankenkassenpramien und eine weitere Mietzins-
runde die Kaufkraft und den Ausblick. Eine leichte Wachs-
tumsbeschleunigung zeichnet sich fur 2024 aber auch in
der Schweiz ab.

China hat gleich mit mehreren Problemen zu kdmpfen
Eine rekordhohe Jugendarbeitslosigkeit, der Zusammen-
bruch des uberhitzten Immobilienmarktes, eine rasch fort-
schreitende Uberalterung und ein enttauschender Neu-
start nach der Pandemie haben die Hoffnung auf einen
wirtschaftlichen Aufschwung klar enttduscht und auch das
globale Wachstum zuriickgebunden. Fir 2024 werden
von Regierung und Notenbank substanzielle Massnah-
men erwartet.
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Aktien- und Rohstoffmaérkte

Unterschiedliche Entwicklung der Aktienméarkte

Nach einem sehr schlechten 2022 waren die Aussichten
fir 2023 positiv. Die meisten Aktienmaérkte dirften das
Jahr mit einer positiven Performance abschliessen, aller-
dings mit signifikanten Unterschieden nach Léandern, Re-
gionen und Sektoren. Grosskapitalisierte Wachstumstitel
lagen in der Gunst der Anleger, wahrend defensive Sub-
stanzwerte wenig Beachtung fanden. Im dritten Quartal
kam es zu Kursruckschlagen, als Hoffnungen auf bald sin-
kende Zinsen schwanden. Die Pause der Fed im Zinser-
héhungszyklus l6ste eine Jahresendrally aus, die jedoch
an Schwung verlor. Da von der konjunkturellen Seite

wenig Impulse zu erwarten sind, hat sich der Anlegerfokus,
nebst der Entwicklung der Leitzinsen, wieder vermehrt auf
das Gewinnwachstum der Unternehmen und deren Be-
wertungen gerichtet. Wir empfehlen die Aktienallokation
nahe der strategischen Quote zu halten und bevorzugen
defensive Werte. Dazu gehort auch der attraktiv bewer-
tete Schweizer Markt.

Rohstoffe im Wechselbad von Konjunktur und Geo-
politik

Die Kurse der Energierohstoffe haben sich nach der aus-
gebliebenen Energiekrise rasch normalisiert. Die Kriegs-
handlungen im Nahen Osten drohen die Energieversor-
gung zu destabilisieren und eine OPEC+ (Organisation
erdélexportierender Lander) will ihren Einfluss mit der Auf-
nahme von neuen Forderlandern (Brasilien) ausweiten.

Gold konnte, trotz gestiegener Realzinsen, Kursverluste
aufgrund der zahlreichen geopolitischen Unsicherheiten
abfedern. Schliesslich setzte im vierten Quartal eine Kurs-
erholung ein, die das Edelmetall wieder an die bisherigen
Hochststande fiihrte — unterstiitzt durch das wahrschein-
liche Ende der Zinserh6hungen.

Fur 2024 rechnen wir mit stabilen bis leicht steigenden
Energiepreisen. Fur Gold erwarten wir mit sinkenden Leit-
zinsen neue Hochstwerte.

Performance der Aktien- und Rohstoffmarkte
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Devisen- und Kapitalmarkte

Die Geldpolitik wird gelockert

Obligationen sind, nach den Zinserh6hungen, wieder zu
valablen Anlageklassen geworden — auch wenn die At-
traktivitat aufgrund der rucklaufigen Langfristzinsen wie-
der etwas abgenommen hat. So liegt die Rendite von Un-
ternehmensanleihen in Schweizer Franken im Bereich



von rund 1.3%. Ganz anders sieht es bei US-Dollar Anla-
gen aus, wo weiterhin Renditen von Uber 5% erzielt wer-
den kénnen. Fir Schweizer Anleger empfehlen wir jedoch
keine Fremdwahrungsrisiken bei Obligationen einzuge-
hen und bevorzugen Unternehmensanleihen mit mittleren
sowie Staatsanleihen mit langeren Laufzeiten.

Rendite 10-jahrige Staatsanleihen
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Zuflucht in sichere Hafen

Der Schweizer Franken ist und bleibt die Krisenwéhrung
schlechthin. Diese Entwicklung ist vor allem beim
EUR/CHF Wechselkurs zu erkennen. Wéahrend der Fran-
ken in Zusammenhang mit den geopolitischen Unsicher-
heiten gesucht ist, schwéachelt der Euro aufgrund der her-
ausfordernden Rahmenbedingungen in der Eurozone und
auch der US-Dollar wurde deutlich abgewertet. Der
Schweizer Franken durfte also weiter stark bleiben.

Disclaimer: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch kénnen wir weder fiir die Zu-
verlassigkeit noch fur die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Sémtliche Informationen werden ohne Méngelgewahr und ohne ausdrickliche oder
stillschweigende Zusicherungen oder Gewahrleistungen zur Verfligung gestellt. Diese Informationen und Ansichten dienen rein zu Informationszwecken und begriinden weder
eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung sonstiger Transaktionen. Interessierten
Investoren empfehlen wir dringend, ihren personlichen Anlageberater zu konsultieren, bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen fallen, damit personliche
Anlageziele, finanzielle Situation, individuelle Bedirfnisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen im Rahmen einer umfassenden Beratung gebuhrend bericksichtigt
werden kdnnen. Wir tibernehmen keine Haftung fiir die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der bereitgestellten Informationen und Ansichten. Soweit gesetzlich zulassig
schliessen wir jede Haftung fir direkte, indirekte oder Folgeschaden aus, einschliesslich entgangenen Gewinns, die aufgrund der publizierten Informationen entstehen.
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Weitere Rahmenbedingungen
Referenzwihrung:
Schweizer Franken (CHF)

Anlagekategorie . .
Wihrungsanteile:

Einkommen
+
=~
Ausgewogen
+
-~
Wachstum
+
=~
Kapitalgewinn
+
=~

CHF min. 50 %
EUR max. 20 %
usbD max. 20 %

Liquiditat 8% 0% 7% 0% 7% 0% 7% 0% GBP max. 15 %
; Ubrige max. 20%
S (pro Wahrung max. 10 %)
G
8 Festverzinsliche Anlagen 60% 0% 35% 0% 15% | 0% 0% 0%

inkl. Obligationenfonds

Aktien 25% 0% 50% 0% 65% | 0% 80% 0%

inkl. Aktienfonds + ETF . .
2 | e renond Bei den Anlagekategorien
c . .
9 sind Abweichungen von
S | Andere Anlagen 7% |0% | 8% | 0% | 13% | 0% | 13% | 0% % méelich

Immobilien, Rohstoffe, Gold, +/- 5 A) mog ich.

struktrierte Produkte usw.

100% 100% 100% 100%

Das 4 Quartal 2023 war gepragt durch den Konflikt zwischen Israel und der Hamas. Die geopolitischen Risiken sind
nochmals gestiegen. Dies hatte auch einen merklichen Einfluss auf die Entwicklung der Aktienmarkte. Sie verloren
innerhalb von 10 Tagen voribergehend uber 6 % an Wert. Der anhaltende Krieg zwischen der Ukraine und Russ-
land hat die Lage weiter belastet.

Grundsétzlich war 2023 jedoch ein positives Borsenjahr. Ricklaufige Zinsen haben die Kurse bei den Aktien, aber
auch bei den Obligationen positiv beeinflusst. Die wichtigsten Aktienmarkte verzeichneten ein Wachstum im zwei-
stelligen Prozentbereich (USA S&P 500: 24.2%, Euro Stoxx 50: 19.2%, Nikkei 225 28.2%). Einzige Ausnahme
waren der SMI und FTSE 100, welche jeweils um 3.8 % zulegen konnten.

Der Schweizer Franken hat sich einmal mehr als Krisenwéhrung behauptet. Die Unsicherheiten weltweit sowie die
herausfordernden Rahmenbedingungen haben zu einer Flucht in den CHF gefihrt.

Im laufenden Jahr bleibt die Herausforderung bestehen, die Inflation auf das angestrebte Niveau zu bringen und
eine Rezession moglichst zu verhindern. In der zweiten Jahreshélfte erwarten wir weitere Zinssenkungen durch die
Zentralbanken.

Wir wiinschen lhnen ein gesundes und erfolgreiches 2024.



