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Riickblick

Ein bemerkenswertes Jahr neigte sich dem Ende zu. Das Rekordtempo der
Zinserhohungen trug zum Anstieg der Anleihenrenditen auf ein 16-Jahreshoch bei.
Entgegen den Erwartungen rutschte die US-Wirtschaft nicht in eine Rezession ab,
vielmehr verzeichnete sie im 3. Quartal ein annualisiertes Wachstum von 5 %.
Transformative Innovationen im Bereich der generativen kinstlichen Intelligenz (KI)
sorgten flr eine Rally an den Aktienmdrkten. Auch die Kriege, die zwei
energieproduzierende Regionen betreffen, standen im Blickfeld der Mdrkte.

Die Covid-139-Pandemie hat weitreichende wirtschaftliche Folgen. Nie zuvor in der
Geschichte der Menschheit haben Regierungen so drastisch und nahezu zeitgleich
ihre Wirtschaft stillgelegt und sie anschliessend im Schockverfahren wieder zum
Leben erweckt. Die Auswirkungen sind noch heute spurbar: die Riickkehr der Inflation,
Engpdsse am Arbeitsmarkt sowie steigende Zinssatze, Anleihenrenditen und
Staatsschulden.

Aktien

In einem Jahr, in dem sich das Wirtschafts-wachstum abschwacht und potenzielle
Refinan-zierungsprobleme zu erwarten sind, sind Unternehmen mit hohen Renditen
auf das investierte Kapital, robusten operativen Margen und einer geringen
Verschuldung in der Bilanz unserer Ansicht nach am besten aufgestellt. In der
Vergangenheit  entwickelten sich Qualitatsaktien in Zeiten einer
Konjunkturverlangsamung oder eines Konjunkturabschwungs Uberdurchschnittlich.
Die Ausrichtung auf Qualitdat spricht auch fir einen Fokus auf US-
Technologieunternehmen. Der Technologiesektor weist die héchste ROIC aller elf US-
Aktiensektoren auf: 20 % in den letzten zw6lf Monaten (verglichen mit gerade einmal
3 % bis 4 % im Sektor Versorger oder Immobilien).

Obligationen

Anleihen spielen in ausgewogenen Portfolios eine wichtige Rolle bei der Absicherung
gegen Abwartsrisiko fUr den Konjunkturzyklus. Die Renditen dirften in Amerika den
Peak gesehen haben, wahrend in Europa noch Erhéhungen moglich sind. Aus unserer
Sicht macht es weiterhin Sinn, US-Dollar Anleihen wahrungsgesichert gegen
Basiswahrung des Portfolios zu halten.

Wichtiger Hinweis

Wahrungen

Der US-Dollar, der Euro und die meisten Ubrigen Wahrungen verloren gegen
Schweizer Franken deutlich im letzten Jahr. Wir erwarten weiterhin, dass der
Schweizer Franken eine starke Wahrung sein wird und dndern nichts an der
konservativen Positionierung mit starkem Gewicht in der Heimwahrung,

Rohstoffe
Einhergehend mit einer Abschwachung der Wirtschaft durften Rohstoffe eher
seitwarts bis leicht abwarts sich entwickeln.

Ausblick und Strategie

Obwoh! die Inflation wahrscheinlich wahrend eines Grossteils oder des gesamten
2024 ber dem 2-Prozent-Ziel der Fed verharren wird, werden die geldpolitischen
Entscheidungstrager unserer Meinung nach im Hinblick auf die Inflation zuversichtlich
genug sein, um bis zur Jahresmitte mit Zinssenkungen zu beginnen. Angesichts
unserer positiven Einschatzung von Aktien und vor allem Anleihen sehen wir
weiterhin gute Chancen flr positive Anlageresultate im 2024.

Wertentwicklung (in %)
vom 1.1.2023 bis 31.12.2023
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