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Riickblick

Wahrend sich die Zentralbanken wie die EZB und die Fed das Jahr hindurch als
Spielverderber der Markte zeigten und mit ihrer Botschaft «higher for longer»
wiederholt fur Enttduschung und RUckschldge sorgten, dnderte sich dies Anfang
November. Die EZB und insbesondere die Fed unternahmen keine Anstrengungen
mehr, den sich aufbauenden Zinssenkungserwartungen entgegenzustellen. Ganz im
Gegenteil signalisierte die Fed sogar, dass der geldpolitische Ausschuss erste
Diskussionen Uber Zinssenkungen im Jahr 2024 aufgenommen hatte. Die Markte
reagierten mit einer starken Rallye von risikobehafteten Anlageklassen und
Staatsanleihen. Stark fallende Renditen befllgelten trotz des starken Risikoappetits
der Investoren sogar Edelmetalle. Lediglich Rohstoffe hatten aufgrund des
Angebotstberhangs und fallender geopolitischer Risikoprémien einen schweren
Stand.

Die Devisenmadrkte wurden im vierten Quartal von den Zentralbanken beeinflusst.
Insbesondere die «dovishe» Kommunikation der Fed liess den Dollar ab November
taumeln. Handelsgewichtet verlor dieser im Schlussquartal 3 %. Der grosse Gewinner
des vierten Quartals war der Schweizer Franken, der um +8 % gegentber dem Dollar
und +4 % gegenliber dem Euro zulegen konnte. Diese Entwicklung Idsst sich weniger
durch Fundamentaldaten als vielmehr durch Devisenverkdufe erklaren. Zwar hélt sich
die SNB wie Ublich tber Devisentransaktionen bedeckt, der starke Rickgang der SNB-
Bilanz lasst jedoch vermuten, dass die SNB derzeit der strukturellen Bilanzkirzung
eine hohere Prioritat beimisst als der Stabilitdt des Frankens.

Die globalen Aktienmérkte konnten mit einem Zuwachs von +9,8 % (MSCI World in
lokaler Wéhrung) deutlich zulegen. In Franken fallt die Performance mit +25 %
deutlich schwacher aus. DemgegenUber bekundeten Schwellenlanderaktien Mihe und
verloren 0,8 % (in CHF). Trotz schwachem US-Dollar konnte der MSCI USA in Franken
2.9 % zulegen. Auch Europa konnte knapp Uber 2 % Wertsteigerung zeigen, ebenfalls
in Schweizer Franken. Der SPl konnte damit nicht ganz mithalten und zeigte mit 1,4 %
noch eine knapp positive Performance. Klein- und mittelkapitalisierte Unternehmen
haben dabei etwas besser abgeschnitten (+2,8 %). Mit dem Rlckgang der Zinsen
setzten sich global betrachtet Aktien mit Wachstumspotenzial («Growth») gegentber
denen mit Substanzwert («Value») mit einer relativen Outperformance von gut +4 %
durch. Folglich landeten Technologieaktien auf dem vordersten Platz, vor
Industrietiteln und Finanzdienstleistern. Energietitel landeten mit -11,8 % auf dem
letzten Platz.

Obligationen erlebten ein historisches viertes Quartal: US-Staatspapiere verzeichneten
im November die stdarkste Rallye seit Mitte der 1980er Jahre und waren mit
verantwortlich dafur, dass der Bloomberg Global Aggregate in Franken gesichert 4,7 %
zulegen konnte. Grund hierfir war der fir Anleihen so positive Mix aus leicht
schwdcheren Konjunkturdaten, einem starker als erwarteten Rickgang der Inflation
sowie einer US-Zentralbankkommunikation, die auf Zinssenkungen im Jahr 2024
schliessen lasst. Noch besser schnitten Schwellenlanderanleihen ab, welche ebenfalls
vom schwachen US-Dollar profitieren konnten. Hartwahrungsanleihen legten 7,9 % zu,
ebenfalls wahrungsgesichert, Auch Unternehmensanleihen aus Industrieldandern
legten 6,2 % zu. Der Schweizer SBI AAA-BBB Index schloss das Quartal relativ
betrachtet deutlich schwdcher mit +3,6 % ab, unter anderem weil die SNB im
Gegensatz zur Fed und EZB sich bisweilen weniger offen gegenlber Zinssenkungen
gezeigt hat. Besser erging es im Berichtsquartal Schweizer Immobilienfonds, welche
im Durchschnitt 5,0 % zulegen konnten.

Wichtiger Hinweis

Taktische Anderungen und wichtige Umschichtungen im

letzten Quartal

Mit den volatilen Wertveranderungen im vierten Quartal haben einige Positionen
deutliche Abweichungen zur Zielposition erreicht. Entsprechend wurde zum
Jahresende ein vollstandiges Rebalancing durchgefuhrt und die Gewinne wurden
teilweise realisiert. Die einzig namhafte Portfolioveranderung war die taktische
Reduktion von Anleihen in Schweizer Franken, zugunsten jener in Fremdwahrungen,
weil diese ein klar attraktiveres Renditepotenzial ausweisen und der
Inflationsriickgang gerade in den USA und in Europa noch weiteres Potenzial flr
Kapitalgewinne prasentiert, Das Wahrungsrisiko bleibt jedoch abgesichert.

Wertentwicklung der einzelnen Strategien

Die Performance der drei Risikoprofile war entsprechend den Gesamtmarkten positiv,
wobei diese zwischen 20 % und 23 % zulegen konnten. Interessanterweise
entwickelte sich das «Konservativ»-Mandat, trotz grundsatzlich positiver Entwicklung
von Risikopapieren am besten. Dies liegt einerseits an der besonders starken
Entwicklung von globalen Anleihen (erneut, wahrungsgesichert) und am kleineren
Aktienanteil, ein relevanter Anteil dessen strukturell nicht wahrungsgesichert ist.
Dieser Unterschied ging leicht zu Lasten des «Wachstums»-Profils.

Wenig Uberraschend sind die deutlichsten Zugewinne in den Fonds Vontobel
Sustainable EM Debt, Vontobel Global Corporate und PIMCO Global Bond zu finden,
wahrend Schwellenlander-Aktien (Goldman Sachs EM Equity ESG und Vontobel mtx
Sustainable EM Leaders) mit einer negativen Performance das Schlusslicht bilden.
Herauszustreichen sind die beiden Immobilienfonds Schroder ImmoPLUS (+10,0 %)
und UBS Sima (+5,9 %), welche beide den Gesamtmarkt deutlich tbertreffen konnten.

Wertentwicklung (in %)
vom 1.1.2023 bis 31.12.2023
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