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Rückblick 2023 – Ausblick 2024 

Fokus: Im Jahr 2023 rückten zahlreiche geopolitische 

Risiken in den Vordergrund, ergänzt durch Zinserhö-

hungen der Notenbanken im Kampf gegen die Inflation. 

Der Konflikt in der Ukraine dauert bald zwei Jahre. Zu-

sätzlich hat sich die Situation im Nahen Osten ver-

schärft, insbesondere zwischen Israel und der Hamas. 

Eine Eskalation des Konflikts auf benachbarte arabi-

sche Länder konnte bislang verhindert werden. Zudem 

zeigen sich wirtschaftliche Schwächen bei zwei wichti-

gen Handelspartnern der Schweiz: China und Deutsch-

land. Diese Entwicklungen führen 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 Finanzmärkte oft nur von kurzer Dauer 

sind. 

 

Weltwirtschaft 

 

Rückläufige Inflation, in vielen Ländern jedoch noch 

über dem 2%-Ziel der Notenbanken 

Die Notenbanken der USA, Europas und der Schweiz ha-

ben zur Bekämpfung der Inflation ihre Geldpolitik kontinu-

ierlich gestrafft und die Hoffnung der Marktteilnehmer auf 

ein nahes Ende des Zinserhöhungszyklus wiederholt ent-

täuscht. Die Zinserhöhungen haben die Ungleichgewichte 

auf der Güterseite und am Arbeitsmarkt reduziert und den 

Preisdruck erfolgreich gesenkt. Ein günstiger Basiseffekt 

vor allem bei den Energiekosten hat zu einer deutlichen 

Reduktion der Inflation beigetragen. Die Notenbanken 

dürften aufgrund der Erfahrungen aus den 1970er-Jahren, 

als die Inflation erneut angesprungen war, mit verfrühten 

Zinssenkungen zurückhaltend sein. Erste Leitzinssenkun-

gen erwarten wir deshalb erst in der zweiten Jahreshälfte 

2024. 

Widerstandskräftige US-Wirtschaft 

Die amerikanische Wirtschaft war gegenüber einer unge-

wohnt hohen Inflation und stark gestiegenen Leit- und 

Marktzinsen überraschend 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 Fachkräftemangel und eine rekordtiefe Ar-

beitslosigkeit erhöhten die Arbeitsplatzsicherheit und 

dadurch die Konsumlaune – allerdings trugen die gestie-

genen Löhne 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 Zinserhöhungszyklus damit abge-

schlossen ist. 

 

Die deutsche Wirtschaft schwächelt Titel 

Deutschland ist aufgrund der Inflation und der gesunke-

nen Kaufkraft in eine Rezession abgerutscht. Angesichts 

einer äusserst schwierigen Haushaltdebatte ist ein nach-

haltiger Aufschwung kaum zu erwarten. Als grösste Wirt-

schaft im Währungsraum wirkt sich dies auch belastend 

auf die gesamte Eurozone und die Schweiz als bedeuten-

den Handelspartner aus. Eine verhältnismässig hohe In-

flation, gestiegene Zinsen und folglich auch höhere 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 für 2023 für die Eurozone ist mit rund 0.5% 

enttäuschend und wird sich 2024 nur geringfügig erholen. 

 

 



 

 

Schweiz 

Mit China und Deutschland schwächeln 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 Abkühlung hin. Stütze bleibt der 

private Konsum der dank erfreulicher Entwicklung am Ar-

beitsmarkt getragen wird. Allerdings belasten stark stei-

gende Krankenkassenprämien und eine weitere Mietzins-

runde die Kaufkraft und den Ausblick. Eine leichte Wachs-

tumsbeschleunigung zeichnet sich für 2024 aber auch in 

der Schweiz ab. 

 

China hat gleich mit mehreren Problemen zu kämpfen 

Eine rekordhohe Jugendarbeitslosigkeit, der Zusammen-

bruch des überhitzten Immobilienmarktes, eine rasch fort-

schreitende Überalterung und ein enttäuschender Neu-

start nach der Pandemie haben die Hoffnung auf einen 

wirtschaftlichen Aufschwung klar enttäuscht und auch das 

globale Wachstum zurückgebunden. Für 2024 werden 

von Regierung und Notenbank substanzielle Massnah-

men erwartet. 

 

Jährliches Wachstum des Bruttoinlandproduktes 

 

Quelle: Bloomberg Finance L.P.  

 

Aktien- und Rohstoffmärkte 

 

Unterschiedliche Entwicklung der Aktienmärkte 

Nach einem sehr schlechten 2022 waren die Aussichten 

für 2023 positiv. Die meisten Aktienmärkte dürften das 

Jahr mit einer positiven Performance abschliessen, aller-

dings mit signifikanten Unterschieden nach Ländern, Re-

gionen und Sektoren. Grosskapitalisierte Wachstumstitel 

lagen in der Gunst der Anleger, während defensive Sub-

stanzwerte wenig Beachtung fanden. Im dritten Quartal 

kam es zu Kursrückschlägen, als Hoffnungen auf bald sin-

kende Zinsen schwanden. Die Pause der Fed im Zinser-

höhungszyklus löste 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 gehört 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 

erdölexportierender Länder) will ihren Einfluss mit der Auf-

nahme von neuen Förderländern (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 

Höchststände führte – unterstützt durch das wahrschein-

liche Ende der Zinserhöhungen.  

 

Für 2024 rechnen wir mit stabilen bis leicht steigenden 

Energiepreisen. Für Gold erwarten wir mit sinkenden Leit-

zinsen neue Höchstwerte. 

 

Performance der Aktien- und Rohstoffmärkte 

 

Quelle: Bloomberg Finance L.P.  

 

Devisen- und Kapitalmärkte 

 

Die Geldpolitik wird gelockert 

Obligationen sind, nach den Zinserhöhungen, wieder zu 

valablen Anlageklassen geworden – auch wenn die At-

traktivität aufgrund der rückläufigen Langfristzinsen wie-

der etwas abgenommen hat. So liegt die Rendite von Un-

ternehmensanleihen  in  Schweizer  Franken  im  Bereich 
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von rund 1.3%. Ganz anders sieht es bei US-Dollar Anla-

gen aus, wo weiterhin Renditen von über 5% erzielt wer-

den können. Für Schweizer Anleger empfehlen wir jedoch 

keine Fremdwährungsrisiken bei Obligationen einzuge-

hen und bevorzugen Unternehmensanleihen mit mittleren 

sowie Staatsanleihen mit längeren Laufzeiten. 

 

Rendite 10-jährige Staatsanleihen 

 

Quelle: Bloomberg Finance L.P.  

 

Zuflucht in sichere Häfen 

Der Schweizer Franken ist und bleibt die Krisenwährung 

schlechthin. Diese Entwicklung ist vor allem beim 

EUR/CHF Wechselkurs zu erkennen. Während der Fran-

ken in Zusammenhang mit den geopolitischen Unsicher-

heiten gesucht ist, schwächelt der Euro aufgrund der her-

ausfordernden Rahmenbedingungen in der Eurozone und 

auch der US-Dollar wurde deutlich abgewertet. Der 

Schweizer Franken dürfte also weiter stark bleiben. 
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 Anlagesitzung vom: 27.12.2023     

          

  Anlagestrategie 
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Liquidität 8% 0% 7% 0% 7% 0% 7% 0% 

              
  

  

Festverzinsliche Anlagen 60% 0% 35% 0% 15% 0% 0% 0% 

inkl. Obligationenfonds                 

                    

O
ff

en
si
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Aktien 25% 0% 50% 0% 65% 0% 80% 0% 

inkl. Aktienfonds + ETF                 

                  

Andere Anlagen 7% 0% 8% 0% 13% 0% 13% 0% 

Immobilien, Rohstoffe, Gold, 
struktrierte Produkte usw. 

            
  

  

  100%   100%   100%   100%   

 

 

 

 

 

 

Anlagestrategie 1. Quartal 2024 

Das 4 Quartal 2023 war geprägt durch den Konflikt zwischen Israel und der Hamas. Die geopolitischen Risiken sind 

nochmals gestiegen. Dies hatte auch einen merklichen Einfluss auf die Entwicklung der Aktienmärkte. Sie verloren 

innerhalb von 10 Tagen vorübergehend über 6 % an Wert. Der anhaltende Krieg zwischen der Ukraine und Russ-

land hat die Lage weiter belastet.  

Grundsätzlich war 2023 jedoch ein positives Börsenjahr. Rückläufige Zinsen haben die Kurse bei den Aktien, aber 

auch bei den Obligationen positiv beeinflusst. Die wichtigsten Aktienmärkte 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 Krisenwährung behauptet. Die Unsicherheiten weltweit sowie die 

herausfordernden Rahmenbedingungen haben zu einer Flucht in den CHF geführt.  

Im laufenden Jahr bleibt die Herausforderung bestehen, die Inflation auf das angestrebte Niveau zu bringen und 

eine Rezession möglichst zu verhindern. In der zweiten Jahreshälfte erwarten wir weitere Zinssenkungen durch die 

Zentralbanken.  

Wir wünschen Ihnen ein gesundes und erfolgreiches 2024. 


