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Aktien

Der Aktienmarkt hat am meisten von der erwarteten Zinswende profitiert und viele
Aktienindizes haben eine signifikante Jahresendrallye hingelegt. Die Anlegerstimmung
hat im vierten Quartal gedreht und ist nun sehr optimistisch. Daher erstaunt es kaum,
dass nun zu Jahresbeginn Gewinnmitnahmen erfolgen. Historisch betrachtet ist eine
gute Anlegerstimmung kein Problem fur die Aktienmdrkte. Es gab in der
Vergangenheit viele Phasen in welchen die Stimmung mehrere Quartale auf einem
hohen Niveau blieb, wahrend sich die Aktienmarkte sehr positiv entwickelten. Da die
Positionierung vieler Anleger in Aktien nicht besonders hoch ist, sondern eher neutral,
wie mehrere kurzlich erhobene Umfragen zeigen, kénnte ein anhaltend positives
Momentum zu weiteren Zuflissen in die Aktienmdrkte fuhren. Entscheidend fur den
Verlauf der Aktienmarkte wird vielmehr sein, wie sich die Konjunktur in den ndchsten
Monaten entwickelt. Hier besteht das Risiko einer milden US-Rezession, in welcher die
Unternehmensgewinne unter Druck kommen konnten. Die erwarteten frihzeitigen
Zinssenkungen limitieren aber das konjunkturelle Abwartsrisiko. Im Falle eines
deutlichen Abschwungs oder auch im Falle erhdhter Finanzmarktvolatilitat dirfte das
Fed die Zinsen stdrker als erwartet senken. Da die Inflation zumindest kurzfristig
unter Kontrolle scheint, hat sich der Handlungsspielraum fir das Fed wieder
ausgeweitet, Die Absicherung der Finanzmadrkte durch das Fed, der sogenannte Fed-
Put, ist wieder da, was sich sehr positiv auf die Preise von Risikoanlagen auswirkt.
Nicht zuletzt aufgrund der Prasidentschaftswahlen im November, durfte das Fed alles
versuchen, um eine harte Landung zu vermeiden.

Obligationen

Die Anleihenmdrkte haben im vierten Quartal 2023 flr viel Volatilitat gesorgt.
Wahrend die 10-jahrigen US-Zinsen im Oktober noch bei 5 % lagen, notierten sie Ende
Jahr unter 4 %. Der massive Umschwung erfolgte aufgrund gefallener Inflations- und
Zinserwartungen. Da nun bereits sechs Zinssenkungen der US-Notenbank eingepreist
sind, stellt sich die Frage, ob die langfristigen Zinsen noch weiter fallen kénnen.
Naturlich ist ein Unterschiessen immer moglich, doch bei aktuellen Renditen von rund
4 % scheint das Potenzial nicht mehr sehr gross. Dies trifft auch auf Europa oder die
Schweiz zu, wo die Staatsanleihen in den letzten Monaten eine sehr dhnliche
Bewegung mitgemacht haben. Die Kreditmdrkte haben sich im November und
Dezember ebenfalls sehr positiv entwickelt und die Kreditrisikopramien im
Hochzinsbereich sind auf den tiefsten Stand seit Mai 2022 gefallen. Sie liegen nun
deutlich unter dem historischen Durchschnitt und bieten daher kaum einen Puffer
gegen eine mogliche Rezession.

Wahrungen

Drei Hauptthemen werden die Devisenmarkte unseres Erachtens im Jahr 2024
bestimmen: (1) die Wende hin zu einer weniger restriktiven Zentralbankpolitik, (2) eine
erhohte Marktunsicherheit und (3) eine moderate Erholung im Euroraum. Dies durfte
insgesamt eine Abschwadchung des US-Dollars im kommenden Jahr bewirken. Zudem
erwarten wir 2024 eine deutliche Aufwertung des japanischen Yen und einen etwas
starkeren Euro. Der Schweizer Franken wird voraussichtlich weiterhin gut unterstitzt
bleiben. In Bezug auf das britische Pfund sind wir vorsichtiger eingestellt. Ferner
dirfte das makrodkonomische Umfeld im ndachsten Jahr insbesondere dem Goldpreis
zugutekommen, der angesichts der niedrigeren erwarteten realen Renditen
wahrscheinlich deutlich steigen wird.

Wichtiger Hinweis

Ausblick

Nach der grossen Rally an den Finanzmadrkten im vierten Quartal ist zum Jahresbeginn
eine Verschnaufpause willkommen. Wie lange diese Konsolidierungsphase dauern
wird, hangt von verschiedenen Faktoren ab. Einerseits sollten die anstehenden
Inflationsdaten  den  Abwadrtstrend bestatigen. Andererseits  sollten  die
Unternehmensgewinne, welche bald fur das vierte Quartal und das Gesamtjahr 2023
rapportiert werden, zumindest nicht negativ Uberraschen. Falls diese beiden Faktoren
positiv ausfallen, durften die Aktienmdrkte weiterhin vom RUckenwind der
erwarteten Zinssenkungen profitieren.

Bei den Anleihen sind wir mittelfristig positiv gestimmt, rechnen aber kurzfristig mit
einer Gegenbewegung bei den Zinsen.
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