Dezember 2023

Marktiberblick und Positionierung

Die vergangenen zwei Monate brachten erfreuliche Renditen fir die Anlegerinnen und Anleger. Die Hoffnung

auf eine sanfte Landung der Konjunktur, schnell sinkende Inflationsraten und sich normalisierende Kapitalmarktzinsen

befeuerten fast alle Anlageklassen. Die Geldpolitik der Zentralbanken bestdtigte letzte Woche diesen Trend.

Dominante Geldpolitik

Im Anlagejahr 2023 bildete die straffere Geldpolitik den
Rahmen fur die Finanzmarkte. Die grossen Zentralbanken
stellten sich der Herausforderung, die Inflation zu beké&mpfen,
ohne das Wirtschaftswachstum zu stark zu beeintréchti-
gen. Die insgesamt elf Zinsschritte der US-Notenbank Fed seit
Frihjahr 2022 und die mehrfachen Zinserhéhungen der
Europdischen Zentralbank (EZB) waren deutliche Signale.

Geziigelte Inflation

Schon bald tendierte die Inflation, eine der grossen Sorgen
im Jahr 2022, in den USA, in Europa und in der Schweiz
deutlich riockléufig. Dies unterstrich einerseits die Wirksamkeit
der geldpolitischen Massnahmen, lag andererseits aber
auch an besser funktionierenden globalen Lieferketten und
an Basiseffekten bei den Rohstoffpreisen. In der Summe
ergab sich daraus ein grésseres Vertrauen in die Wirtschaft.
Befurchtungen beziglich einer unkontrollierten Inflations-
entwicklung verflichtigten sich. In den USA wurde diese Ent-
wicklung von sehr soliden Arbeitsmarkten begleitet (siehe

Grafik).

Schweiz hat Inflation im Griff

In der Schweiz verlief die Inflationskontrolle besonders erfolg-
reich. Zu Jahresbeginn war die Schweizerische National-
bank (SNB) mit einer Inflationsrate jenseits ihres Zielwerts von
zwei Prozent konfrontiert. Sie reagierte mit insgesamt fonf
Zinserhdhungen, um die Preisstabilitét wieder herzustellen.

Im November 2023 betrug die Teuerung noch 1,4 Prozent
und lag damit klar im Zielbereich der SNB. Dies ist ein
bemerkenswerter Erfolg, der die Schweiz von anderen ent-
wickelten Volkswirtschaften abhebt. Besonders der starke
Schweizer Franken half, die aufgrund der gestiegenen Roh-

stoffpreise importierte Inflation zu mildern.

«Zentralbanken signalisieren
geldpolitische Lockerung

und abnehmende Inflationsraten:
Sowohl Obligationen als

auch Aktien geben zum Jahres-

ende nochmals Vollgas.»

Alex Muller, Chief Investment Officer

Zinsstopp weltweit

Die Fed beliess Mitte Dezember, an der letzten Sitzung des
Jahrs 2023, die US-Leitzinsen unveré&ndert. Die publizier-

ten Einsch&tzungen der Fed-Mitglieder weisen fir das Jahr
2024 auf tiefere Leitzinsen hin. Die Schweizerische Natio-
nalbank liess die Leitzinsen ebenfalls unverandert und senkte
die Inflationsprognosen fir das laufende und die kom-
menden Jahre deutlich. Gemdss dieser Einschétzung herrscht
schon 2024 demnach wieder Preisstabilitét. Auch die EZB
beliess die Leitzinsen unveréndert.

Wir begleiten Sie im Leben.
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Aktien und Obligationen gewinnen

Diese Rahmenbedingungen befligelten in den vergange-
nen Wochen sowohl Aktien- als auch Obligationenméarkte.
Dank der tieferen Kapitalmarktzinsen erlebten Anleihen
von Staaten wie auch von Unternehmen deutliche Kursge-
winne. Trotz des verhaltenen Konjunkturausblicks profi-
tierten auch Aktien von den tieferen Zinsen. Sie dirften die
Finanzierungskonditionen verbessern. Zudem geben die
guten Leistungsausweise der Unternehmen in den letzten
Quartalen den Investorinnen und Investoren aktuell Ge-
wissheit, dass sich die Konjunktur robust entwickelt.

Soft Landing als Basisszenario

Das Wachstum der Weltwirtschaft dirfte 2024 verhalten,
aber konstruktiv verlaufen. Wir erwarten weder eine
ausgepragte Rezession noch eine deutliche Wachstums-
beschleunigung. Die fiskalische Unterstitzung wird in
Europa sinken, in den USA aber weiterhin unterstitzend wir-
ken. Ob die bisherigen starken realen Wachstumszahlen

der US-Wirtschaft im Jahre 2024 gehalten werden kénnen,
ist fraglich. Inwiefern sich zudem die Markterwartungen

an die Geldpolitik bewahrheiten werden, liegt an der wei-
teren Entwicklung der Preisdynamik: Die Inflationsraten
liegen mit Ausnahme der Schweiz noch ausserhalb der Ziel-
bander, entsprechend werden die Zentralbanken vor

allem auf maégliche Zweitrundeneffekte achten, bevor sie die
Leitzinsen effektiv senken werden. Insbesondere in Europa
wird die Geldpolitik eine zentrale Rolle fir die Entwicklung
der Wirtschatt einnehmen. Die EZB muss sich aktuell der
hohen Inflation und der schwachen Konjunktur stellen - eine
(un-)lésbare Aufgabe. In den USA gehen wir in ein Wahl-
jahr. Rickblickend herrschte in Wahljahren vielfach ein gutes
Konjunkturklima.

Konsum als Stitzpfeiler

Die Konjunktur erhalt von den immer noch starken Bilanzen
im Privatsektor Unterstitzung. Die Sparquoten in Europa sind
weiterhin hoch, in den USA verfigen die Haushalte immer
noch Uber solide Cash-Besténde. Der robuste Arbeitsmarkt
kommt den Konsumentinnen und Konsumenten zugute.

Die Lohnerhdhungen der vergangenen zwei Jahre sind ein
vorerst starkes Fundament. Allerdings dirften die Konsu-
mentinnen und Konsumenten vorsichtiger werden. Steigende
Kreditkosten, strengere Vergaberichtlinien und héhere
Energiepreise mindern ihre finanzielle Flexibilitat.

Geopolitik bleibt 2024 brisant

Ein bekanntes Bérsensprichwort sagt: «Politische Bérsen
haben kurze Beine.» Zumeist erholen sich die Méarkte nach
politisch induzierten Verwerfungen rasch. Die aktuellen
geopolitischen Konflikte erscheinen komplexer als bisherige,
und sie wirken tiefer. Auch die Innenpolitik steht 2024 im
Fokus. In der Eurozone ist vor allem Deutschland mit sich selbst
beschaftigt. Der aktuellen Regierung fehlt nicht nur die
Unterstitzung durch die Basis, sondern auch das Geld fur die
Umsetzung ihrer Agenda. Gleichzeitig stottert der globale
Export-Impulsgeber China.
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US-Wahlen als Wendepunkt?

Die anstehenden Wahlen in den USA kénnten die geopoli-
tischen Schwerpunkte der Supermacht neu kalibrieren.

Dies wéahrend grosser Konflikte in Nahost und in der Ukraine,
bei denen die USA auch militérisch indirekt engagiert

sind. Somit kénnte 2024 fur die Ukraine zum Schicksalsjahr
werden. China scheint zurzeit noch von internen Heraus-
forderungen absorbiert, die Konkurrenz mit den USA durfte

aber auch im neuen Jahr for Friktionen sorgen.

Blick auf die Schweiz

Die Schweiz konnte sich den internationalen Entwicklungen
nicht entziehen. Auch hierzulande zeigen die vorlaufen-
den Wirtschaftsindikatoren eine Schwéchephase an. Dies
bestatigt, dass das Zinsplateau erreicht ist. Allerdings
kénnten héhere Mietpreise und ein Anstieg der administrier-
ten Preise wie der Mehrwertsteuer die Inflationsrate

nochmals etwas steigen lassen.

Quelle: Bloomberg L.P, Zuger Kantonalbank



Quelle: Zuger Kantonalbank

Was bedeutet das fir Anlegerinnen und Anleger?

Positionierung fir 2024

Die wirtschaftlichen Frihindikatoren fir die USA waren im
vierten Quartal eher durchzogen und tendenziell negativ. In
Europa wird das wirtschaftliche Umfeld durch die konjunktu-
relle Schwéche in Ching, politische Querelen in Deutschland
und hohe Energiekosten belastet. In der Schweiz spirt vor
allem die Industrie den Abschwung in Europa. Wie sollen sich

Investorinnen und Investoren nun positionieren?

Internationale Obligationen sind zuriick

Unser Fokus auf Staatsanleihen aus den USA und aus
Europa hat sich ausgezahlt. Die Papiere profitierten vom
Riuckgang der Inflationsraten und einer erwarteten
Wachstumsabschwéchung. Wir sind Uberzeugt, dass ihre
Diversifikationseigenschaften auch 2024 greifen und
Investoren und Investorinnen mit Staatsanleihen eine héhere
laufende Rendite erzielen.

Ansatz und Heimmarkt treu bleiben

Aktien bleiben ein wichtiges Portfolioelement. Ins Depot
gehdren strukturell starke Sektoren, defensive Werte und vor
allem Qualitatstitel, die auch in schwierigen Zeiten sta-

bile Margen erzielen. Die Titelauswahl erfolgt je nachdem,
ob die Unternehmen ihre Gewinnerwartungen bestétigen
oder nach unten anpassen missen. Schweizer Werte bleiben
mit einem Anteil von einem Viertel an der gesamten Aktien-
quote weiterhin hoch gewichtet. Dank der Gberzeugenden
Geschéftsmodelle haben sie grosse Preissetzungsmacht.

Sie generieren attraktive Cashflows und hohe Kapitalrenditen.
Dadurch dirften Schweizer Unternehmen die Herausfor-
derungen der globalen Wirtschaftsdynamik gut meistern.

Europas Aktien sind ginstig

Zum Jahresstart empfehlen wir weiter eine leichte Unter-
gewichtung in europdischen Aktien. Der konjunkturelle
Gegenwind in der Union hat sich weiter akzentuiert. Trotz-
dem: Wir sehen durchaus Chancen bei europdischen
Aktien. Sie sind wegen der bestehenden Unsicherheiten
mittlerweile sehr ginstig bewertet. Entsprechend wer-

den europdische Aktien im Jahresverlauf an Attraktivitat

gewinnen.

Strategie langfristig treu bleiben

Aus Sicht eines Investors ist es zentral, anhand seiner Risiko-
bereitschaft und Risikofahigkeit Gber einen Anlagezyklus
breit diversifiziert investiert zu sein und zu bleiben! Gerade
das abgelaufene Jahr bestatigt erneut, dass sich grosse
Umschichtungen in einem Portfolio kaum auszahlen. Daher
empfehlen wir wiederholt, der gewdhlten Anlagestrategie
treu zu bleiben, um mittelfristig erfolgreich in Anlagefragen

Zu sein.

Strategische Positionierung (Basis Ausgewogenes Mandat)

I Rohstoffe 0%

B Immobilien Schweiz 2 %
\ /— B Liquiditat 2%

Aktien Welt 30% —

Bl Aktien Schweiz 11 % / N mm Obligationen 55 %

Taktische Positionierung

@0 000

Liquiditat/Geldmarkt

Obligationen

Anleihen Schweiz

Anleihen Global ex Schweiz

Hochzinsanleihen und Schwellenlénder
Aktien

Aktien Schweiz

Aktien Global ex Schweiz

Aktien Emerging Markets

Immobilien Schweiz

Rohstoffe




Haben Sie Fragen zum aktuellen Portfolio oder Anregungen?
Kontaktieren Sie uns per E-Mail (alex.mueller@zugerkb.ch) oder rufen Sie uns an 041 709 11 11.
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