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Riickblick

Obligationenmarkt

Nach der Schwéacheperiode der Vorquartale schlossen die weltweiten
Obligationenmadrkte das Anlagejahr mit einem starken Kursanstieg. Ausgeldst wurde
dieser  Stimmungsumschwung  durch  eine  deutliche  Verbesserung  der
Inflationszahlen, die sich schneller und starker in Richtung der von den Notenbanken
angestrebten Zielgrosse nahern. Auch wenn die Rhetorik der Notenbanken weiterhin
restriktiv bleibt, gehen viele Anleger mittlerweile davon aus, dass wir am Ende der
Zinserhohungsphase angelangt sind und wir bereits im ndchsten Jahr erste
Senkungen der Leitzinsen sehen kénnten. Infolgedessen haben sich die Renditen der
langlaufenden Obligationen der wichtigsten Wahrungen deutlich nach unten
verschoben, was zu beachtlichen Kursgewinnen in diesen Wertpapieren fuhrte.

So fielen in diesem Umfeld die Rendite von amerikanischen Staatsanleihen mit
zehnjahrigen Laufzeiten um 0,7 % und beendeten das Jahr beinahe unverandert. Bei
deutschen Staatspapieren entwickelte sich der Rickgang der Renditen leicht starker.
Bei zehnjahrigen Obligationen fiel die Rendite um 0,8 %, wodurch die Rendite dieser
Obligationen zum Jahresende beinahe 0,6 % tiefer liegen als zum Jahresanfang. Der
Renditerlickgang der Schweizer Eidgenossenschaft war in diesem Quartal etwas
verhaltener, Die Verzinsung zehnjdhriger Anlagen fiel um 0,4 % im Quartal, gegenuber
dem Jahresanfang verzeichneten diese Papiere jedoch einen starken Renditertickgang
von 0,9 %.

Aktienmarkt

Die internationalen Aktienmadrkte beendeten das Quartal nach einer anfanglichen
Schwachephase leicht hoher. Die guten Obligationenmdrkte sowie steigende
Zuversicht, dass eine Rezession in den USA vermieden werden kann, unterstitzten
die weltweiten Aktienmarkte. Amerikanische Aktien stiegen im vierten Quartal 2 % (in
CHF). Schweizer Aktien konnten 1,4 % und Europdische Aktien schlossen das Quartal
1.8 % hoher (in CHF). Fir das Gesamtjahr war der Wertanstieg in amerikanischen Aktien
mit 13 % (in CHF) etwa doppelt so hoch wie fur Schweizer und Europdische Aktien, die
je 6 % (in CHF) zulegen konnten.

Wichtiger Hinweis

Wahrungen

Bei den Wdahrungen vermochte der US-Dollar seine Stdrkephase des Vorquartals nicht
fortzusetzen und schwachte sich gegenuber den europdischen Wahrungen wieder
ab. So fiel der Dollar gegentiber dem Euro um 4,4 % % und gegenliber dem Schweizer
Franken um satte 8 %. Gegenliber dem Schweizer Franken verlor auch der Euro 4 %
an Wert und schloss auf dem Jahrestief,

Ausblick und Strategie

Unsere Anlagepolitik, die wir seit langerem verfolgen, fokussiert sich
schwerpunktmassig auf Aktienanlagen von amerikanischen und europdischen Firmen.
Bei den Obligationen ist der Fokus auf Obligationen hoher Qualitat durchschnittlicher
bis leicht kirzeren Laufzeiten gesetzt. Investitionen in aufstrebenden Markten
wurden seit langerer Zeit aus RisikoUberlegungen minimiert.

Nach dem erneuten Rickgang der Zinsen von Obligationen mit mittleren und
langeren Laufzeiten hat die Attraktivitat der Obligationen trotz des erwarteten
weiteren Ruckgangs der Inflation wieder abgenommen. Vor allem die Verzinsung von
CHF Obligationen verharrt auf sehr tiefem Niveau, weshalb wir in diesem Segment
nach wie vor deutlich kurzfristiger anlegen. Der Fokus auf gute Schuldnerqualitat
bleibt jedoch in allen Wahrungen weiterhin ein wichtiges Anlagemerkmal. Wir gehen
davon aus, dass wir nahe am Ende des aktuellen Zinszyklus der Notenbanken sind.
Das Aktiengewicht halten wir stabil, auch bei den aktuell erhohten
Wertschwankungen. Dabei gilt es im Auge zu behalten, dass Aktien trotz allfalliger
Rickschldge langfristig die rentabelste Anlageklasse sind.

Wertentwicklung (in %)
vom 1.1.2023 bis 31.12.2023
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