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Der Jahresstart ist fir Aktien gegliickt. Die Wirtschaftsdaten der USA lassen eine konjunkturell sanfte Landung

erwarten, die Inflation bleibt stabil. In der Schweiz haben rasch fallende Inflationsraten zu einer Entspannung am

Devisenmarkt gefihrt. Befinden sich die Mérkte in ruhigem Fahrwasser oder ist dies die Ruhe vor dem Sturm?

Zghes globales Wachstumsumfeld

Die Weltwirtschaft dirfte 2024 verhalten, aber konstruktiv
wachsen. Der Internationale Wé&hrungsfonds (IWF)
rechnet mit einem Wachstum von 3,1 Prozent. Die Risiken
der vergangenen Jahre erscheinen kleiner. Die Markt-
teilnehmer haben sich an die hdheren Zinsen und die diver-
sen Konfliktherde gewdhnt. Der deutlich nachlassende
Inflationsdruck hilft ebenfalls. Der Nahostkonflikt und die
US-Wahlen kénnten durch Angebotsengpdsse oder
neue Zdlle fur neuen Preisdruck sorgen. Wir erwarten 2024
weder eine ausgeprégte Rezession noch eine deutliche
Wachstumsbeschleunigung.

«Der Auftakt ins Anlagejahr
ist vorerst gegliickt. Der globale

Inflationsrickgang kommt ins

Stocken. In der Schweiz dirften
spéter im Jahr die Leitzinsen
sinken.»

Alex Miller, Chief Investment Officer

Robuste US-Wirtschaft

Die starken realen Wachstumsdaten for die US-Wirtschaft
sprechen fir ein Soft-Landing-Szenario (Grafik, siehe folgende
Seite). Unterstitzung kommt von den staatlichen Konsumaus-

gaben - der fiskalischen Unterstitzung — und vom privaten
Konsum. Die rickléufigen Kapitalmarktzinsen sorgten zum
Jahresende fir eine zusatzliche Stimmungsauthellung. Rick-
laufige Inflationsraten, ein solider, sich entspannender Ar-
beitsmarkt und steigende Realeinkommen sorgen ebenfalls fur
Rickenwind. Die USA sind in einem Wahljahr. Rickblickend

herrschte in Wabhljahren vielfach ein gutes Konjunkturklima.

Geldpolitische Erwartungen auf dem Prifstand

Die US-Notenbank Fed beliess bei ihrer letzten Sitzung Mitte
Dezember 2023 die Leitzinsen unveréndert. Die publi-
zierten Einschatzungen ihrer Mitglieder deuten for 2024 auf
ein sinkendes Zinsniveau hin. Die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) und auch die Européische Zentralbank (EZB)
liessen ihre Leitzinsen ebenfalls unveréndert. Inwiefern

sich die Markterwartungen an die Geldpolitik bewahrheiten,
hangt von der weiteren Entwicklung der Preisdynamik

ab: Die Inflationsraten liegen mit Ausnahme der Schweiz noch
ausserhalb der Zielbander, entsprechend werden die
Zentralbanken vor allem auf mégliche Zweitrundeneffekte
achten, bevor sie die Leitzinsen effektiv senken.

Keine galoppierende Inflation

Die gute Wirkung der geldpolitischen Massnahmen und
Basiseffekte bei Rohstoffpreisen unterstiitzten 2023 eine deut-
liche Reduktion der Inflation. In den vergangenen Mona-

ten verflogen die Befurchtungen, dass es zu einer weiteren
unkontrollierbaren Inflationswelle kommen kénnte.

Wir begleiten Sie im Leben.
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Zeitpunkt fur tiefere Zinsen ungewiss

Der Weg zu einer Preisstabilitat dirfte 2024 volatil verlaufen.
Somit werden die Prognosen zum Zeitpunkt der ersten
Zinssenkung von EZB und Fed stets neu kalibriert. Wir erwar-
ten, dass Zinssenkungen ab der Jahresmitte zum Thema

werden, sollte sich die Konjunktur weiterhin solide entwickeln.

Europas Wirtschaft stabilisiert sich

Mit Blick auf Europa ist es fir eine definitive Entwarnung
bezuglich der konjunkturellen Entwicklung noch zu frih. Bei
den vorauslaufenden Konjunkturindikatoren der Industrie
zeichnet sich eine Beruhigung auf Niveaus unterhalb der
Wachstumsschwelle ab. Auch der Dienstleistungssektor
kommt noch nicht in Fahrt und bestéatigt den harzigen Start
in das Jahr 2024. Die Geldpolitik wird in Europa grossen
Einfluss auf die Wirtschaftsentwicklung haben.

Sonderfall Schweiz bestatigt

In der Schweiz Uberraschte die Inflationsrate zum Jahresstart
positiv. Im Januar 2024 betrug die Teverung noch 1,3 Pro-
zent und lag damit eindeutig innerhalb der Zielvorstellungen
der SNB. Das Uberraschte auch die Markte, denn die
Prognose lag bei 1,7 Prozent. Der starke Franken minderte
die durch héhere Rohstoffpreise importierte Inflation.
Damit liegt eine Zinssenkung in der Schweiz zeitlich vermut-
lich n&her als in Europa oder den USA.

Freundliche Wahrungseffekte

Nach der schnellen und deutlichen Aufwertung der Schweizer
Landeswdhrung in den letzten Wochen des Jahres 2023
nahm der Aufwartsdruck jongst etwas ab. Unterstitzt von
den hdheren Kapitalmarktzinsen in den USA, gelang

dem US-Dollar ein Comeback. Dies dirfte exportorientierten
Schweizer Unternehmen Mut machen. Auch der Euro ge-
wann leicht an Stérke. For die Exportindustrie ist die leichte
Abschwdchung des Frankens aber nur ein Tropfen auf

den heissen Stein: Fir sie ist die konjunkturelle Entwicklung
in der Eurozone viel wichtiger. Es bleibt abzuwarten, wie
lange dort die Bodenbildungsphase dauert.

«US-Aktien sind weiterhin
im Aufwind, die laufenden
Renditen bei Obligatio-

nen attraktiv. Staatsanlei-
hen nicht vergessen.»

Alex Miller, Chief Investment Officer

Geopolitik bleibt 2024 brisant

Die geopolitischen Brandherde stehen 2024 weiter im Fokus.
In der Eurozone ist vor allem Deutschland mit sich selbst
beschaftigt. Der aktuellen Regierung fehlt nicht nur die Unter-
stitzung durch die Basis, sondern auch das Geld fir die
Umsetzung ihrer Agenda. Gleichzeitig stottert der globale
Export-Impulsgeber China.

Entwicklung Leitzinsen, Inflation und Wachstum (USA)
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US-Wahlen: Wer kann, wer darf?

Die anstehenden Wahlen in den USA werden die geo-
politischen Schwerpunkte der Supermacht neu justieren.
Bis dahin werden die Finanzmérkte wohl noch after mit
stockendem Atem nach Washington schauen. Es sind Zweifel
angebracht, ob der amtierende US-Prasident nochmals
antreten kann. Bei seinem Kontrahenten Donald Trump steht
die Frage im Raum, ob er antreten darf. Wie auch immer

die Wahlen ausgehen: Die Geopolitik wird 2024 neu kalib-
riert. Die Schockwellen einer méglichen Wiederwahl
Trumps spUrt man in Europa schon jetzt.

Nahostkonflikt strahlt nicht aus

Der Krieg im Nahen Osten hat bisher nicht die befirchteten
negativen Effekte entfaltet. Die Stérung der Transport-
wege im Roten Meer fihrte zwar kurzzeitig zu héheren Fracht-
kosten. Da sich aber keine angebotsseitigen Engpésse
manifestierten und die Nachfrage nach Gitern insgesamt
nachliess, verflogen auch die Inflationssorgen. Die indi-
rekten Effekte einer méglichen Eskalation — hauptséchlich
wdren das héhere Rohstoffpreise — bleiben unter Beob-
achtung.

Quelle: Zuger Kantonalbank, Bloomberg L.R/DL
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Was bedeutet das fir Anlegerinnen und Anleger?

USA bleiben attraktiv

Der US-Aktienmarkt dirfte weiterhin die Gunst der Anlege-
rinnen und Anlegerinnen geniessen, auch wenn er nicht
ginstig bewertet ist. Gerade im Technologiesektor sind die
Gewinnerwartungen ambitioniert. Der Markt verfolgt die
Entwicklung dieser Unternehmen mit Argusaugen. Die Techno-
logieunternehmen mussen bei ihrer Umsatz- und Gewinn-
entwicklung auch in den kommenden Quartalen Uberzeugen.
Fir uns rechtfertigt der durch die kinstliche Intelligenz
induzierte Boom die Bewertungsprémie aber vorerst. Daher
haben wir die Position in US-Aktien zum Jahresauftakt auf-

gebaut.

Positives Momentum nutzen

Angesichts der Erwartung einer sanften Landung der
US-Wirtschaft sind dort sowohl Aktien als auch Hochzins-
anleihen attraktiv. Letztere gestatten die Mitnahme von
hohen laufenden Ertréigen bei stabilen Kreditrisikoprémien.
Bei einer unerwarteten wirtschaftlichen Abschwéchung
durften ricklaufige Zinsen einen Teil des Verlusts aus einer
allfalligen Ausweitung des Kreditrisikos démpfen. Insge-
samt empfehlen wir eine Position nahe der Strategie mit einer
tiefen Cash-Quote.

Obligationen sind zuriick

Bei internationalen Staatsanleihen — namentlich US-Staats-
anleihen — haben wir etwas Gewinne mitgenommen. Die
Papiere profitierten Ende 2023 von sinkenden Inflationsraten
und der erwarteten Wachstumsabschwdachung. Derzeit

ist ihre Attraktivitat etwas geringer. Wir sind aber von den

Diversifikationseigenschaften von Staatsanleihen tberzeugt.
Sie bieten nebst der laufenden Rendite einen Schutz in

turbulenten Zeiten.

Heimmarkt treu bleiben

Die vorauslaufenden Wirtschaftsindikatoren der Schweiz
haben sich auf tiefem Niveau stabilisiert. Die Gewinn-
erwartungen an die Unternehmen entwickeln sich stabil bis
steigend. Auch die Bewertung des Schweizer Markts

ist attraktiv. Ins Depot gehdren strukturell starke Sektoren,
defensive Werte und vor allem Qualitatstitel, die auch

in schwierigen Zeiten stabile Margen erzielen. Sollte die Kon-
junkturdynamik entgegen unseren Erwartungen nochmals
abflauen, dirften Schweizer Aktien sicherlich zu den wert-
stabileren Portfoliobausteinen gehéren.

Europas Aktien sind ginstig

Zum Jahresstart empfehlen wir weiterhin eine leichte
Untergewichtung in europdischen Aktien. Der konjunkturelle
Gegenwind in der Union hat sich nochmals akzentuiert.
Trotzdem sehen wir bei diesen Titeln Chancen. Sie sind immer
noch ginstig bewertet und sollten deshalb im Jahresver-

lauf an Attraktivitat gewinnen.

Gewinnmitnahme bei Immobilien

Schweizer Immobilienfonds gewannen mit den rickl@ufigen
Zinsen an Wert. Beim aktuellen Zinsniveau sind ihre Be-
wertungen nahezu fair. Wir haben unsere Gewichtung des-
halb leicht reduziert, bleiben aber wegen der strukturel-

len Stérke dieses Marktsegments immer noch Ubergewichtet.

Strategische Positionierung (Basis Ausgewogenes Mandat)
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Marktdaten (Borsen & Mdrkte

Rendite Anlageklassen (in CHF)

Geldmarkt CHF
Unternehmensanleihen Schweiz
Staatsanleihen Schweiz
Staatsanleihen USA

Swiss Market Index (SMI)

Swiss Performance Index (SPI)

seit Jahresbeginn (per 22.02.2024)

Rendite Anlageklassen (in CHF)

Geldmarkt CHF
Unternehmensanleihen Schweiz
Staatsanleihen Schweiz
Staatsanleihen USA

Swiss Market Index (SMI)

Swiss Performance Index (SP)

letzter Monat (per 22.02.2024 rollend)

MSCI Europe MSCI Europe
MSCI Deutschland MSCI Deutschland
MSCI USA MSCI USA
Russell 1000 Growth Russell 1000 Growth
MSCl Japan MSCl Japan
MSCI Schwellenlénder MSCI Schwellenlander
Schweizer Immobilienfonds Schweizer Immobilienfonds
Rohstoffe Bloomberg Index Rohstoffe Bloomberg Index
Brent $/bbl Brent $/bbl
Gold $/Unze Gold $/Unze
EUR pro CHF EUR pro CHF
USD pro CHF USD pro CHF
EUR pro USD EUR pro USD
in Prozent -5 0 5 10 15 20 in Prozent -5 0 5 10 15 20

Aktien Schweiz SMI (seit Jahresbeginn bis 23.02.2024)

Swiss Re Swiss Life Givaudan
12,6% / M1%/ 8,8% /
CHF 106.5 CHF 648.8 CHF 3791
ABB Novartis Alcon Sonova Zurich
8,2% / 8% / 74% / 6% / 53%/
CHF 40.37 CHF 91.63 CHF70.5 CHF 290.9 CHF 463
Holcim Partners Group Swisscom Kihne&Nagel Logitech
5%/ 3,3%/ 2% / -0,7% / -1,2% /
CHF 69.32 CHF 1252.5 CHF 516.2 CHF 2879 CHF 78.8
Nestle Geberit Roche
-22%/ -2,8%/ -49% /
CHF 95.35 CHF 523.8 CHF 232.4

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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