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Positiver Auftakt
Das erste Halbjahr 2023 überraschte positiv, insbesondere 
nach dem herausfordernden Börsenjahr 2022. Trotz Unsi-
cherheiten durch geopolitische Spannungen und wirtschaft-
liche Unwägbarkeiten zeigten sich die globalen Finanz-
märkte bemerkenswert widerstandsfähig. Insbesondere die 
Aktienmärkte bewiesen eine erstaunliche Resilienz. Die  
Öffnung Chinas nach der COVID-Pandemie gab am Jahres-
anfang zusätzliche positive Impulse. Investorinnen und 
Investoren bewerteten die langfristigen Wachstumsperspek-
tiven damit höher als die kurzfristigen Risiken.

Starke Unternehmen
Diese Entscheidung gründete hauptsächlich im Leistungs-
ausweis der meisten Firmen. Die Unternehmen zeigten  
sich bemerkenswert robust und passten sich effektiv an die 
veränderten Marktbedingungen – namentlich das Zins-  
und Inflationsumfeld – an. Diese Anpassungsfähigkeit sorgte 
an den Märkten für Zuversicht und führte zu einem Wert-
zuwachs in gemischten Portfolios. 

Feuerprobe Bankenpleiten
Schon im Frühjahr aber wurde die gute Stimmung auf eine 
harte Probe gestellt. Das Bankenbeben, insbesondere  
der Zusammenbruch der Silicon Valley Bank in den USA und 
bald darauf der Untergang der Credit Suisse, waren  
zwei Fanale. Trotz dieser Herausforderungen blieben die 
Finanzmärkte stabil. Das belegte ein gegenüber der  
Finanzkrise 2008/09 grösseres Vertrauen in die Stabilität 
des Finanzsystems und zeigte die Wirksamkeit der er- 
griffenen Massnahmen. Das entschlossene und zeitnahe 
Eingreifen der Zentralbanken spielte eine entscheidende 
Rolle bei der Gewährleistung der Marktstabilität.

Straffere Geldpolitik
Global sorgte die straffere Geldpolitik, insbesondere in den 
USA und in Europa, für eine neue Phase im Wirtschafts- 
zyklus. Die Zentralbanken übernahmen angesichts der Her-
ausforderung, die Inflation zu bekämpfen, ohne das Wachs- 
tum zu stark zu dämpfen, eine entscheidende Rolle in der 
Gestaltung des Marktumfelds. Die insgesamt elf Zinsschritte 
der US-Notenbank Fed seit dem Frühjahr 2022 und die 
mehrfachen Zinserhöhungen der Europäischen Zentralbank 
(EZB) waren deutliche Signale. Im zweiten Halbjahr be-
wegten sich die Finanzmärkte im Spannungsfeld zwischen 
einer durch höhere Zinsen induzierten konjunkturellen Ab- 
schwächung und sich stetig zurückbildenden Inflationsraten. 

Gezügelte Inflation
Die Inflation, eine der grossen Sorgen im Jahr 2022, ten-
dierte 2023 in den USA und in Europa rückläufig. Dies zeigt 
einerseits die Wirksamkeit der geldpolitischen Massnah-
men, liegt andererseits aber auch an besser funktionieren-
den globalen Lieferketten und an Basiseffekten bei den 
Rohstoffpreisen. In Summe ergab sich daraus ein grösseres 
Vertrauen in die Wirtschaft. Befürchtungen über eine 
unkontrollierte Inflationsentwicklung verflüchtigten sich.

Rückblick & Ausblick

«Ein volatiles Anlageumfeld 
prägte das Jahr 2023 über weite 
Strecken. Es war erneut ein 
herausforderndes Jahr für An- 
legerinnen und Anleger. Stei-
gende Zinsen waren für Obliga-
tionenanlagen zwiespältig. 
US-Technologiewerte dominier-
ten die globalen Aktienmärkte.»

Alex Müller, Chief Investment Officer



Obligationen gemischt
Die Obligationenmärkte erlebten ebenfalls ein dynamisches 
Jahr. Trotz höherer Volatilität erzielten einige Segmente,  
insbesondere Schweizer Unternehmensanleihen, attraktive 
Renditen. Damit übernehmen die Diversifikationseigen-
schaften von Obligationen weiterhin eine wichtige Rolle  
in Anlageportfolios, insbesondere in Zeiten erhöhter  
Unsicherheit und von Marktvolatilität. 

Zinsgipfel erreicht?
Die Inflationsraten, obwohl klar rückläufig, verharrten  
im Jahresverlauf auf einem Niveau, das die Zentralbanken 
weltweit restriktiv bleiben liess. Gegen Jahresende  
machte sich unter den Marktteilnehmern aber die Über- 
zeugung breit, dass der Zinsgipfel wohl erreicht ist.  
Die Geldpolitik scheint restriktiv genug, um ihre Ziele durch-
zusetzen.

Wachstum kühlt ab
Im vierten Quartal fielen die Ergebnisse der wirtschaftlichen 
Frühindikatoren in den USA eher durchzogen und tenden-
ziell negativ aus. In Europa belasten der Ukraine-Krieg, die 
Schwäche Chinas, politische Querelen in Deutschland  
und hohe Energiekosten die Stimmung. In der Schweiz spürt 
vor allem die Industrie den Abschwung in Europa. Kommt 
2024 die Rezession?

Schweiz hat Inflation im Griff
In der Schweiz war die Situation ähnlich. Zu Jahresbeginn 
war die Schweizerische Nationalbank (SNB) mit einer  
Inflationsrate jenseits ihres Zielwerts von 2 Prozent konfron-
tiert. Sie reagierte mit insgesamt fünf Zinserhöhungen,  
um die Preisstabilität wiederherzustellen. 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 entwickelten Volkswirt- 
schaften abhebt. Im Jahresverlauf half besonders der starke 
Schweizer Franken dabei, die durch gestiegene Rohstoff-
preise importierte Inflation zu mildern.

Aktienmärkte erfreulich
In diesem Kontext erzielten 2023 vor allem die US-Börsen 
und die europäischen Märkte beachtliche Renditen,  
auch wenn das Umfeld aus höheren Zinsen und tieferen 
Wachstumserwartungen für Volatilität sorgte. Viele  
Unternehmen konnten die höheren Inputkosten erfolgreich 
weitergeben und dadurch ihre Gewinnmargen halten.  
Dies bestätigt unseren Anlagefokus: Wir favorisieren Unter-
nehmen, die mit betrieblicher Effizienz und Preissetzungs-
macht auch in einem unsicheren wirtschaftlichen Umfeld be- 
stehen. 

Boom für US-Techaktien 
Der wahre Performance-Treiber des abgelaufenen Jahres 
waren Technologieunternehmen, insbesondere aus den 
USA. Deren Aktien haussierten trotz steigender Zinsen. Das 
reflektiert eine Marktdifferenzierung, die im Tech-Sektor 
den Vorreiter für Innovation und Wachstum sieht. 
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Soft Landing als Basisszenario
Das Wachstum der Weltwirtschaft dürfte 2024 gedämpft 
verlaufen. Das ist unsere zentrale Annahme. Dabei er- 
warten wir weder eine ausgeprägte Rezession noch eine 
erneute deutliche Wachstumsbeschleunigung. Die politi-
schen Rahmenbedingungen sorgen für Gegenwind. Die fiska-
lische Unterstützung dürfte sowohl in den USA als auch  
in Europa restriktiver ausfallen als noch 2023. Somit werden 
sich die bisherigen, enorm starken realen Wachstums- 
zahlen der US-Wirtschaft 2024 kaum halten lassen. Zudem 
dürfte die Geldpolitik vorerst restriktiv bleiben: Die In- 
flationsraten liegen mit Ausnahme der Schweiz noch ausser-
halb der Zielbänder, die Arbeitsmärkte sind robust. Die 
Zentralbanken werden auf mögliche Zweitrundeneffekte 
achten. 

Konsum als Stützpfeiler
Gleichzeitig sprechen mehrere Faktoren gegen einen aus-
geprägten Abschwung. Die Konjunktur erhält von den 
immer noch starken Bilanzen im Privatsektor Unterstützung. 
Die Sparquoten in Europa sind weiterhin hoch, in den  
USA verfügen die Haushalte immer noch über solide Cash-
Bestände. Der robuste Arbeitsmarkt kommt den Konsu- 
mentinnen und Konsumenten zugute. Die Lohnerhöhungen 
der vergangenen zwei Jahre sind ein vorerst starkes Fun-
dament. Allerdings dürften die Konsumentinnen und Konsu-
menten vorsichtiger werden. Steigende Kreditkosten,  
strengere Vergaberichtlinien und höhere Energiepreise min-
dern ihre finanzielle Flexibilität.

Booster künstliche Intelligenz
Die Möglichkeiten der künstlichen Intelligenz (KI) sorgten an 
den Aktienmärkten für unerwartet starken Schub. Der  
Chiphersteller Nvidia legte 2023 geradezu überwältigende 
Ergebnisse vor. Vom enormen Potenzial der KI profitieren 
künftig auch andere Unternehmen aus dem Halbleitersektor 
sowie Cloud-Anbieter. US-Technologiewerte waren schon 
2023 die grössten Performancetreiber. 

Geopolitik bleibt brisant
Ein bekanntes Börsensprichwort sagt: «Politische Börsen 
haben kurze Beine.» Zumeist erholen sich die Märkte nach 
politisch induzierten Verwerfungen rasch. Doch die ak- 
tuellen geopolitischen Konflikte erscheinen komplexer als 
viele bisherige. Auch die Innenpolitik steht 2024 im Fokus  
der Finanzmärkte. In der Eurozone ist vor allem Deutschland 
mit sich selbst beschäftigt. Der aktuellen Regierung fehlt 
nicht nur die Unterstützung durch die Basis, sondern auch 
das Geld für die Umsetzung ihrer Agenda. Gleichzeitig 
stottert der globale Export-Impulsgeber China. 

Werden US-Wahlen zum Wendepunkt?
Die anstehenden Wahlen in den USA könnten die geopoli-
tischen Schwerpunkte der Supermacht neu kalibrieren.  
Dies während grosser Konflikte in Nahost und in der Ukraine, 
bei denen die USA auch militärisch indirekt engagiert  
sind. Somit könnte 2024 für die Ukraine zum Schicksalsjahr 
werden. China scheint zurzeit noch von internen Heraus- 
forderungen absorbiert, die Konkurrenz zu den USA dürfte 
aber auch im neuen Jahr für Nebengeräusche sorgen. 

Blick auf die Schweiz
Die Schweiz konnte sich den internationalen Entwicklungen 
nicht entziehen. Auch hierzulande zeigen die vorlaufen- 
den Wirtschaftsindikatoren eine Schwächephase an. Das 
lässt zusammen mit der tiefen Inflation darauf schliessen, 
dass das Zinsplateau erreicht ist. Allerdings könnten höhere 
Mietpreise und ein Anstieg der administrierten Preise  
wie der Mehrwertsteuer die Inflationsrate nochmals etwas 
steigen lassen. 

Ausblick auf 2024

«2024 bietet Chancen für gemischte Anlageportfolios: 
Staatsanleihen bieten Schutz vor dem konjunktu- 
rellen Abschwung, Aktien dürften im Jahresverlauf an 
Attraktivität gewinnen.»

Alex Müller, Chief Investment Officer



Ansatz und Heimmarkt treu bleiben
Aktien bleiben ein wichtiger Bestandteil jedes Portfolios.  
Ins Depot gehören strukturell starke Sektoren, defensive Wer- 
te und vor allem Qualitätstitel, die auch in schwierigen  
Zeiten stabile Margen erzielen. Die Titelauswahl erfolgt je 
nachdem, ob die Unternehmen ihre Gewinnerwartungen 
bestätigen oder sie nach unten anpassen müssen. Schweizer 
Werte bleiben mit einem Anteil von einem Drittel an der 
gesamten Aktienquote weiterhin hoch gewichtet. Dank der 
überzeugenden Geschäftsmodelle haben Schweizer  
Unternehmen grosse Preissetzungsmacht. Sie generieren 
attraktive Cashflows und hohe Kapitalrenditen. Dadurch 
dürften sie die Herausforderungen einer sich abschwächen-
den globalen Wirtschaftsdynamik gut meistern.

Europas Aktien sind günstig
Zum Jahresstart empfehlen wir weiter eine Untergewichtung 
in europäischen Aktien. Der konjunkturelle Gegenwind  
hat sich in der Union weiter akzentuiert. Ansonsten erschei-
nen uns die Chancen und Risiken für Aktien ausbalan- 
ciert, solange sich das konjunkturelle Umfeld nicht deutlich 
verschlechtert. Europäische Aktien dürften im Jahresver- 
lauf an Attraktivität gewinnen. Sie sind wegen der bestehen-
den Unsicherheiten mittlerweile sehr günstig bewertet. 

Für das neue Jahr gilt: Bleiben Sie investiert. Eine solide und 
breit diversifizierte Anlagestrategie ist das beste Rezept! 

Mischportfolios mit Potenzial
Die beiden vergangenen Jahre waren für Investoren und 
Investorinnen in gemischten Portfolios herausfordernd.  
Aktieninvestorinnen und -investoren wurden, wenn auch bei 
volatilem Verlauf, für das eingegangene Risiko klar ent-
schädigt. Anders das Ergebnis bei gemischten Anlagevehi-
keln. Bestimmte Aktiensegmente und -regionen gewannen 
2023 deutlich, die höheren Zinsen limitierten das Aufwärts-
potenzial aber spürbar. 

Internationale Obligationen sind zurück
Derzeit haben Staatsanleihen aus den USA und aus Europa 
in unseren Portfolios ein hohes Gewicht. Wegen der ab- 
solut gesehen höheren Zinsen als in der Schweiz und einer 
erwarteten Wachstumsabschwächung sind diese Anla- 
gen attraktiv. Wir sind überzeugt, dass die Diversifikations-
eigenschaften von Obligationen 2024 wieder besser  
greifen und Investoren und Investorinnen eine höhere lau-
fende Rendite erzielen. 

Breiter Mix ist sinnvoll 
Hinsichtlich Obligationenanlagen empfehlen sich weiter- 
hin qualitativ gute Unternehmensanleihen. Sinnvoll erschei- 
nen uns sowohl Schweizer Werte als auch globale, aber 
währungsgesicherte Engagements. Schweizer Immobilien-
anlagen figurieren als Beimischung. 
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