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Widerstandskraft

In einer Welt, die standig von Ver-
anderungen und Unsicherheiten
gepragt ist, ist es unerlisslich, ro-
bust, flexibel und resilient zu sein.
Widerstandskraft ist ein Schltssel-
prinzip, das auf allen Ebenen des
Lebens und der Cesellschaft eine
wichtige Rolle spielt. Sie befihigt
Menschen, Gemeinschaften und
Wirtschaften, sich den Herausfor-
derungen der Zeit zu stellen und
gestarkt aus ihnen hervorzugehen.
In der Finanzwelt und fiir eine
Bank wie die LUKB ist die Wider-
standskraft ein unverzichtbares
Instrument, um langfristige Stabi-
litat, Wettbewerbsfahigkeit und
Erfolg zu gewihrleisten.
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EDITORIAL

Geschitzte Investorin, geschitzter Investor

Das Jahr 2023 hielt einige Uberraschungen und Wendun-
gen an den Finanzmirkten und in der Wirtschaft bereit:
Mirz-Bankenkrise, Mai-Boom beim Thema kiinstliche
Intelligenz, steigende Renditen im Herbst und wieder
aufkommende Hoffnungen auf die sanfte Landung zum
Jahresende gaben sich quasi die Klinke in die Hand.

«Der Ausblick fiir das Anlagejahr
2024 ist relativ positiv. Ricklaufige

Inflation, tiefere Zinsen und moderates
Wachstum stellen gute Stiitzen dar.»

Fiir das kommende Jahr deutet sich ein Bild moderaten
Wachstums bei gleichzeitig sinkender Inflation und
tieferen Leitzinsen an. Die gute Stimmung an den Finanz-
markten nimmt diese Einschitzung zu einem guten Teil
vorweg. Die Renditeerwartungen fiir das kommende
Jahr sollten daher nicht in den Himmel wachsen, ein
solides Jahr konnte es aber durchaus werden.

In unserem Fokustext legen wir dar, von welchen
Konjunktur- und Marktentwicklungen wir im kom-
menden Jahr ausgehen und was dies fiir einzelne
Anlageklassen bedeutet.

Ich wiinsche Thnen eine besinnliche Weihnachtszeit
und einen guten Start ins neue Jahr.

Thr Bjorn Eberhardt
Leiter Investment Office
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HIGHLIGHTS

MAKRO- UND RISIKO-UMFELD

Das Set unserer Indikatoren signalisiert fiir die kommenden Monate
ein recht konstruktives Marktumfeld von zwar noch tiefer Liquiditit,
aber gleichzeitig riickldufiger Inflation, relativ stabilem Wachstum
und einer Risikobereitschaft auf normalem Niveau.

4. Quartal 2023

~

LIQUIDITAT

Der Liquiditatsindikator halt sich weiterhin
auf tiefem Niveau, da u.a. die Zentralbank-

politik mit rtcklaufiger Inflation restriktiver
wirkt. Er mahnt damit zur Vorsicht.

'd

WACHSTUM

Der Wachstumsindikator hat sich nur leicht
abgeschwacht, was im Einklang mit unserer

Erwartung eines etwas langsameren Konjunk-

turgangs steht.

B 1. Quartal 2024

'd

RISIKO-UMFELD

Die Rally an den Finanzmirkten reflektiert
sich in einer gestiegenen Risikobereitschaft
der Marktteilnehmer, die sich im neutralen
Bereich etabliert hat.

INFLATION
Die Inflationszahlen gehen aktuell weiter
zuriick und der Preisdruck entspannt sich

zunehmend. Risiken gehen vor allem von
der guten Lage an den Arbeitsmarkten aus.

UNSERE POSITIONIERUNG

Liquiditit
Festverzinsliche Anlagen
Aktienmirkte
Immobilien

Edelmetalle und Rohstoffe

Positionierung vorher M starker untergewichtet leicht untergewichtet M neutral

leicht tibergewichtet M stirker tibergewichtet
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AKTIEN

FOKUSTHEMA
Das Jahr 2024 bietet Raum fiir Optimismus

Das Wirtschaftswachstum wird sich leicht ab-
schwichen, die Inflation weiter zurtickgehen und
die Leitzinsen sinken. Die Finanzmirkte haben
diesen relativ positiven Ausblick zum Teil bereits
vorweggenommen. Aktien und Anleihen diirf-

ten dennoch positiv rentieren, der Franken stark
bleiben.

Wir bevorzugen US-Aktien sowie die Sektoren Energie, Gesundheitswesen und nicht-
zyklischer Konsum. Schweizer Aktien sind trotz verhaltenen Gewinnausblicks im
Gegensatz zu britischen und europdischen Aktien hoher bewertet. Schwellenlander-
aktien erscheinen giinstig, die Konsumschwéche in China ist ein Gegenwind.

ANLEIHEN

2024 sollte ein gutes Jahr fiir
Anleihen werden. Kurzliufer sind
aufgrund der geringen Laufzeiten-
pramie attraktiver als lingere Lauf-
zeiten. Im CHF sollten Unterneh-
mensanleihen bevorzugt werden,
im US-Dollar und im Euro eher
Staatsanleihen. Schwellenlander-
anleihen in Hartwéhrung sollten
starker gewichtet, die Wahrung
aber abgesichert werden.

3
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ROHSTOFFE

OPEC+-Forderkiirzungen
stiitzen den Roholpreis. Gold
profitiert von den geopoli-
tischen Krisen, sinkenden
Zinsen und Dollar-Schwiche.
Basismetalle haben verhalte-
ne Perspektiven aufgrund der
schwicheren Konjunktur.

IMMOBILIEN

Aufgrund der hohen Nettozuwanderung bleibt die Nachfrage nach
Mietwohnungen in der Schweiz hoch. Der Nachfragetiberhang
und der Anstieg des Referenzzinssatzes treiben die Mieten in die
Hohe. Schweizer Immobilienfonds sind tiberdurchschnittlich
attraktiv, da sie von tieferen Leerstinden und héheren Mieteinnah-
men profitieren.
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BASISSZENARIO

Die Weltwirtschaft wichst im Jahr 2024 moderat, eine Rezession wird vermieden.
Zudem wird die Wachstumsbasis breiter, denn die Industrie wird sich vom
diesjahrigen Abschwung erholen. Der Dienstleistungssektor verliert zwar etwas an
Dynamik, er bleibt aber wegen steigender Realeinkommen der Konsumenten
gut unterstiitzt. Gleichzeitig wird sich die Inflation weiter zuriickbilden. Das eroffnet
den Zentralbanken Spielraum, ihre Leitzinsen im kommenden Jahr zu senken.

Erwartete Marktauswirkungen
Leicht positiv fiir Aktien und Risikopramien von Unternehmensanleihen,
aber hohe Bewertungen stellen Risiko dar. Renditen diirften noch
weiter sinken. Goldpreis ist gut unterstiitzt, v.a. bei riickldufigen Realzinsen.
Rohstoffpreise mit konjunkturellem Gegenwind.

ALTERNATIVSZENARIEN

1 Scharfe Rezession

e Mogliche Ausloser: Geldpolitik erweist
sich als zu restriktiv, erneute Banken-/Schulden-/
geopolitische Krisen, Rohstoffschocks u. A.

Erwartete Marktauswirkungen

Positiv fiir Gold, Schweizer Franken, Anleihen
von «safe haven»-Staaten; negativ fiir Aktien,
Unternehmensanleihen, EUR und Schwellen-
linder-Vermogenswerte.

Globaler Aufschwung
e Mogliche Ausloser: rascher Inflations-
riickgang, schnelle Senkung der Leitzinsen,
Fiskalstimulus (z.B. in China), Produktivitits-
Boom dank kiinstlicher Intelligenz u. A.

Erwartete Marktauswirkungen
Positiv fiir Aktien, Unternehmens- und
Schwellenlinderanleihen, Immobilien,
Rohstoffe.

Wirtschaftswachstum und Inflation in den Industrielindern seit 2008

Wachstum in % gegeniiber Vorjahr
o

[ NS

3 4

Inflation in % gegeniiber Vorjahr

5

@ Stand der Weltwirtschaft
Ende 2022 inkl. Entwicklung
seit 2008

® Erwarteter Stand der
Weltwirtschaft
Ende 2023/2024/2025

== Durchschnittswerte seit 2000

(S) LUKB-Schitzwerte
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MARKTEINSCHATZUNG

Die Finanzmirkte haben zuletzt eine sanfte Landung
eingepreist. Wir glauben, dass sie mittlerweile etwas zu
viel Optimismus reflektieren. Auf Basis unserer modera-
ten Wachstumserwartungen bauen wir die Aktienquote
dennoch leicht auf tiber die Schweiz, die Eurozone und
Schwellenlander (EM). Bei Obligationen erhohen wir die

US- und EM-Anleihen etwas. Zur Finanzierung nutzen wir
Liquiditit und realisieren Gewinne bei Schweizer Anlei-
hen und Gold. Schweizer Immobilienfonds sollten stéirker
gewichtet werden, globale Immobilienaktien und Roh-
stoffe neutral.

Markteinschitzungen und Positionierung
per 13. Dezember 2023

Anlageklasse

Kommentar

Liquiditat

Die Liquiditat sollte trotz Reduktion leicht erhéht sein, u.a. wegen der mittler-
weile besseren Verzinsung

Festverzinsliche Anlagen

Die Rally hat die Attraktivitit von Anleihen etwas reduziert. Wir empfehlen
eine leichte Umschichtung in hoher rentierende Anleihemarkte

CHF

EUR

GBP

usb

Schwellenlinder

Der Schweizer Markt hat mittlerweile wieder sehr niedrige Renditeniveaus
erreicht, auf denen eine Ubergewichtung nicht mehr gerechtfertigt ist

Der Markt erwartet sehr aggressive EZB-Zinssenkungen, weshalb wir ein
Untergewicht beibehalten. Zudem ist der EUR-Ausblick ungiinstig

Anleihen in GBP haben die Rally nicht ganz so stark nachvollzogen, wir bleiben
aber vorsichtig aufgrund des unklareren Makro-Ausblicks

Wir bauen US-Anleihen noch etwas auf, da das Renditeniveau hier den meisten
Raum fur Ruckginge in einem negativen Wachstumsszenario aufweist

Neben Hartwahrungsanleihen bauen wir auch Lokalwahrungsanleihen auf ein
leichtes Ubergewicht auf aufgrund der ebenfalls recht attraktiven Renditen

Die Aktienquote erhdhen wir angesichts der intakten Wachstumsaussichten

Aktienmarkte etwas, bleiben aber wegen der bereits erfolgten Rally leicht untergewichtet
schweiz Die Bewertung des Heimmarktes erscheint ambitioniert. Die relative Attrakti-
vitit gegeniiber anderen stirker gelaufenen Mirkten hat aber zugenommen
Auch fiir Aktien der Eurozone gilt, dass die Markterwartungen zum Gewinn-
Eurozone

Grossbritannien

Nordamerika

Pazifik

Schwellenlinder

wachstum optimistisch sind, die Bewertung ist dennoch interessant

Der UK-Markt enttduschte im Jahr 2023. Trotz tiefer Bewertungen sehen wir
weiter wenig Perspektiven und raten zu einem Untergewicht

Die positiven Gewinnrevisionen stiitzen den US-Markt, der zudem in den kom-
menden Monaten eine Aufholbewegung kleinerer Unternehmen sehen kénnte

Japans Aktien sind zuletzt etwas weniger dynamisch gelaufen. Wir erwarten
ein starkes Gewinnwachstum, was fiir uns eine Ubergewichtung rechtfertigt

Schwellenlinderaktien sind relativ niedrig bewertet, allerdings lahmt der Markt
China. Wir nutzen die aktuelle Kursschwiche fiir einen leichten Aufbau

Realwerte

Immobilienfonds Schweiz
Immobilien global (REITs)
Gold

Rohstoffe (ohne Agrar)

Schweizer Immobilienfonds werden z.T. noch unter Inventarwert gehandelt
und sind fiir uns eine attraktive Alternative zu CHF-Aktien und Anleihen

Die globalen REITs-Mirkte stiegen zuletzt stark an. Die Bewertungen sind
damit weniger giinstig, wir verzichten auf ein grésseres Engagement

Der Goldpreis legte zuletzt dank tieferer Zinsen und USD-Schwiche zu.
Dabei wurde etwas viel eingepreist, weshalb wir das Gewicht reduzieren

Rohstoffe belassen wir neutral gewichtet. Beim Olpreis sowie den Basis-
metallen fehlen angesichts nur moderaten Wachstums die Kurstreiber

Fremdwihrungen vs. Franken

Wir raten zu einem leicht héheren Anteil von Fremdwahrungen im Portfolio,
da die jiingste Franken-Starke einiges vorweggenommen hat

Positionierung vorher M stirker untergewichtet

leicht untergewichtet M neutral leicht tibergewichtet M stirker iibergewichtet
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Konjunktur und Geldpolitik

Die Weltwirtschaft wichst 2024
moderat. Doch die Wachstums-
basis wird breiter. Die Inflation fallt
weiter, und die Zentralbanken
senken die Zinsen.

Die globale Wirtschaft wird 2023 wohl keinen Preis in
der Kategorie kriftiges Wachstum erzielen. Doch an-
gesichts der vielfiltigen geopolitischen und wirtschaft-
lichen Herausforderungen ist es ein Erfolg, dass sie
nicht viel langsamer als im Vorjahr gewachsen ist. Fiir
die nichsten beiden Jahre erwarten wir ein moderates
Wirtschaftswachstum, das aber auf einer breiteren
Basis steht.

Konsum wird wichtiger Wachstumsmotor

Es gibt mehrere Griinde, warum wir optimistisch auf
die kommenden beiden Jahre blicken. Die global res-
triktive Geldpolitik war zumindest bei der Inflations-
bekampfung erfolgreich. Die Inflationsraten befinden
sich auf dem Riickmarsch. Einerseits stirkt das die
Kaufkraft der privaten Haushalte und Unternehmen.
Andererseits eroffnet er den Zentralbanken Spielraum,
ihre Leitzinsen zu senken. Wir halten es dabei fur
wahrscheinlich, dass das schon im Verlauf von 2024
passieren konnte. Damit wirden auch die Finanzie-
rungsbedingungen fur Investitionen in Ausriistungen
und in Bauten giinstiger werden. Gleichzeitig erwarten
wir, dass die Arbeitsmirkte auch 2024 und 2025 in
den allermeisten der von uns analysierten Linder eng

bleiben werden. Die Beschiftigung diirfte 2024 weiter
zunehmen, wenn auch moderater als in den Vorjahren.
Wir sehen den privaten Konsum damit auch 2024 als
wichtigen Wachstumsmotor.

Wachstumsbasis sollte breiter werden

Wir gehen zudem davon aus, dass das Fundament des
Wirtschaftswachstums breiter wird. 2023 wurde die
Wirtschaftsleistung in vielen Lindern hauptsichlich
vom Dienstleistungssektor getragen. Wir rechnen
damit, dass 2024 und 2025 zunehmend auch positive
Impulse von der Industrie ausgehen werden. Einerseits
erwarten wir, dass sich die Konsumpriferenzen wieder
etwas stirker in Richtung Guterkonsum verschieben.
Andererseits gibt es Anzeichen daftir, dass der globa-

le Lagerabbau bei Hindlern und Herstellern in den
nichsten Monaten sein Ende findet. Vielfach melden
Unternehmen, dass die Lagerbestinde ihrer Kunden zu
niedrig sind. Damit deutet sich an, dass sie wieder auf-
gefullt werden konnten. Im Verlauf von 2024 sollte sich
damit auch die globale Nachfrage nach Waren wieder
verbessern. Insgesamt erwarten wir, dass die globale
Wirtschaftsleistung (BIP) 2024 und 2025 inflations-
bereinigt (real) um 2.3% respektive 2.6% zum Vorjahr
wachsen wird.

USA verlieren an Dynamik, bleiben aber solide
Fir die Vereinigten Staaten rechnen wir damit, dass die
Wirtschaft 2024 an Tempo verliert. Nachdem die reale
Wirtschaftsleistung 2023 noch um fast 2.5% gewachsen
sein diirfte, sehen wir fiir 2024 einen Zuwachs von 1.6%
als realistisch an. So gehen wir davon aus, dass der

Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandprodukt in % gegentiber Vorjahr, preisbereinigt
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Riickenwind von Seiten der Fiskalpolitik nachlassen
wird. Auch der private Konsum sollte 2024 etwas mode-
rater takten. Dennoch erwarten wir, dass die privaten
Konsumausgaben ein wichtiger Wachstumsmotor blei-
ben. Die realen Einkommen diirften aufgrund einer
weiter fallenden Inflation zunehmen. Gleichzeitig bleibt
der Arbeitsmarkt robust, auch wenn wir mit einem
leichten Anstieg der Arbeitslosigkeit rechnen. Ein mo-
derateres Wirtschaftswachstum und eine abnehmende
Inflation geben der Notenbank Fed den Spielraum,

den Leitzins 2024 um insgesamt 0.5 Prozentpunkte auf

5% zu senken.

Euroraum gewinnt an Fahrt

Wir erwarten, dass sich die Konjunkturaussichten fiir
den Euroraum in den kommenden beiden Jahren auf-
hellen werden. 2023 kam es fast zum Stillstand, wobei
die Wachstumsunterschiede innerhalb des Euroraums
signifikant waren. Wihrend die deutsche Wirtschaft
schrumpfte, hat die spanische kriftig zugelegt. Das reale
Euroraum-BIP dirfte 2023 moderat um 0.6% gestiegen
sein. Fiir 2024 und 2025 prognostizieren wir Wachs-
tumsraten von 1.1% bzw. 1.8%. Hierbei diirften sich die
Antriebskrifte der Wirtschaft vom Dienstleistungssek-
tor stirker in Richtung Industrie verlagern. Gleichzei-
tig erwarten wir auch, dass der Aussenhandel wieder
positiv zum BIP beitragen wird. Riickenwind erhélt die
Wirtschaft weiterhin von der Fiskalpolitik. Der Infla-
tionsriickgang sollte sich fortsetzen. Die Europiische
Zentralbank dirfte die Leitzinsen zwar noch einige
Zeit auf erhohten Niveaus belassen. Dennoch erwarten
wir auf Jahressicht eine Senkung um 50 Basispunkte.

Schweiz wichst 2024 wieder kriftiger

Als kleine offene Volkswirtschaft sollte die Schweizer
Wirtschaft in den nichsten beiden Jahren davon pro-
fitieren, dass die Nachfrage der beiden wichtigsten
Handelspartner, der USA und des Euroraums, wieder
zunimmt. Wenig Entlastung kommt dagegen vom
Franken, denn der diirfte stark bleiben. Doch der starke
Franken hat auch sein Gutes. Er trigt dazu bei, die im-
portierte Inflation einzuddmmen. Im Trend der nichsten
Jahre sollte die Teuerung abnehmen. Wir gehen daher
davon aus, dass die SNB ihren Leitzins 2024 von 1.75%
auf 1.25% zuriicknehmen kann. Fur die Wirtschaft
prognostizieren wir ein reales Wachstum von 1.5% bzw.
1.8% fiir 2024 respektive 2025.

Brian Mandt
Chefékonom

China wichst moderat

Im Reich der Mitte diirfte die Wirtschaftsleistung 2023
real um gut 5% wachsen. Damit sollte das Wachstums-
ziel der Regierung erfullt werden. Fiir 2024 erwarten
wir eine Verlangsamung auf knapp 4.5%. Wir rechnen
zwar damit, dass vor allem von der Exportwirtschaft
und der Industrie positive Impulse auf die Gesamtwirt-
schaft ausstrahlen. Doch der Wohnbaumarkt diirfte
noch im Abschwung bleiben. Das wird die Konsum-
freude der privaten Haushalte auch 2024 dimpfen,
denn fiir viele Chinesen ist Wohneigentum eine Art
Altersvorsorge. Der Preisverfall von Immobilien lasst
auch das Nettovermogen der privaten Haushalte
schrumpfen. Dartiber hinaus gibt es einige strukturelle
Faktoren, wie die Vergreisung der Gesellschaft und die
abnehmende Produktivitit, die das Wirtschaftswachs-
tum mittel- bis langfristig dimpfen werden. Fiir 2025
rechnen wir daher mit einem BIP-Zuwachs von 4%. ®

IN KURZE

Weltwirtschaft wichst 2024 moderat

Das Wachstumsfundament wird breiter

Privater Konsum wird wichtiger Wachstumsmotor
Die Inflation nimmt weiter ab

Die Zentralbanken diirften 2024 die Leitzinsen senken
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FOKUS

Das Jahr 2024 bietet Raum
fiir etwas Optimismus

¢ . Die Wirtschaft wird sich leicht abschwichen und
& =% die Inflation weiter sinken. Die Finanzmirkte haben
L\_ dies zum Teil schon vorweggenommen. Aktien und
‘“ Anleihen diirften dennoch positiv rentieren.

Thomas Hirter Investment-Stratege

Das Jahr 2023 tiberraschte in vielerlei Hinsicht auf der Was erwarten wir nun Ende 2023 fiir das vor uns
positiven Seite. So fiel das Wachstum gerade in den USA  liegende Anlagejahr? In der Folge stellen wir Thnen die
besser aus als erwartet und verhalf damit auch der glo- Antworten unserer Experten aus dem LUKB Asset
balen Konjunktur zu einer héheren Dynamik. Die Infla- Management auf einige aus unserer Sicht spannende

tion bildete sich dennoch weiter zurtick. Dies diirfte auch ~ Fragen mit Blick auf 2024 vor.
auf das beherzte Eingreifen der Notenbanken zuriick-

zufithren sein, die ihre Leitzinsen weiter erhohten, als Was kann von der Konjunktur im Jahr 2024
man es Ende 2022 erwartet hatte. Dass dies bisher kaum erwartet werden? Droht uns vielleicht doch
nennenswerte Bremseffekte auf die Konjunktur zeigte, eine Rezession?
diirfte eine der grossten Uberraschungen gewesen sein. Wir gehen davon aus, dass sich die globale Konjunktur
Die Aktienmirkte entwickelten sich in diesem Umfeld insgesamt etwas verlangsamen wird. Dies liegt vor
erfreulich, befliigelt vom US-Markt und den Sektoren allem an den USA und China, die beide langsamer als
Informationstechnologie und Kommunikation. Die Un- 2023 wachsen dirften. Fiir die Schweiz und die Euro-
ruhe im Bankensektor im Frithjahr 2023 erwies sich zone sind wir dagegen zuversichtlich, dass sich das
bisher nur als ein kurzfristiges Beben, die Begeisterung Wachstum leicht verbessern wird. Stiitzend wirkt u.a.
der Anlegenden fur das Thema kunstliche Intelligenz die rtcklaufige Inflation, welche ein leicht positives
dagegen als langlebiger. Reallohnwachstum erlaubt. Eine Rezession erscheint
Performance 2023 ausgewihlter Anlagewerte Aussenwertentwicklung des Schweizer Frankens
Gesamtrenditen (%) in CHF indexiert, 2010 = 100, hohere Werte = Aufwertung
Aktien Schweiz 160
. 150
Aktien Welt 140
Aktien Schwellenl. 130
Anleihen Schweiz 120
Anleihen global 110
Gold 100
90 T T T
Rohal o " o
= =] S
Euro N ~ IS
US-Dollar ® Nominal Inflationsbereinigt
Die griine Linie zeigt die Aufwertung des Frankens gemiss
? SI i e o = A Wechselkursen, die gelbe dagegen seine Kaufkraft im Ausland.
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aus heutiger Sicht wenig wahrscheinlich. Ein Risiko be-
steht vor allem darin, dass die deutlich hoheren Zinsen
schlussendlich doch einen schirferen Abschwung aus-
losen, als aus heutiger Sicht zu erwarten ist.

Ist das Inflationsgespenst wirklich besiegt?
Momentan spricht sehr viel dafiir. Etliche der Faktoren,
die zum starken Anstieg der Inflation fihrten - Liefer-
kettenprobleme, die starke Nachfrage von Dienstleistun-
gen nach Corona, aber auch die Rohstoffpreisschocks
aufgrund des Ukraine-Kriegs - sind entweder abgeklun-
gen oder aber die Wirtschaft hat sich mittlerweile dar-
auf eingestellt. Hinzu kommen die Leitzinserhchungen
der Notenbanken und der laufende Abbau ihrer Wert-
papierbestinde. Beides hat zu einem hoheren Zinsniveau
gefthrt, das die Nachfrage daimpft und damit ebenfalls
hilft, die Inflation zuriickzufiihren. Sichtbar wird dies an
einer sich bereits abkithlenden
Lage an den Arbeitsmirkten.
Der Prozess wird noch weitere
Zeit benétigen, aber die Noten-
banken sind auf einem guten
Weg, die Inflation wieder auf die
Zielwerte zurtickzufithren.

nachste Jahr eines der
Nachztigler aus der
zweiten Reihe werden.»

Werden die Notenbanken
die Leitzinsen nichstes Jahr
bereits senken kénnen?

Wir erwarten, dass erste Leit-
zinssenkungen im Jahr 2024 sehr
wahrscheinlich sind. Sollte sich die globale Wirtschaft
wie erwartet verlangsamen und die Inflation weiter
sinken, entsteht fiir die Notenbanken Spielraum fiir
Zinssenkungen. Das ist an den Mirkten aktuell auch ein-
gepreist. In einem Negativszenario einer Rezession diirf-
ten diese sogar schneller und in grésserem Ausmass
erfolgen. Nur in einem Szenario Giberraschend robusten
Wachstums wiren die Notenbanken wohl gezwungen,
auf Leitzinssenkungen vorerst zu verzichten. Konkret
erwarten wir, dass der Leitzins in der Schweiz per Ende
2024 bei 1.25% liegen wird gegeniiber aktuell 1.75%.

Wird also 2024 noch mal ein gutes Aktienjahr?
Welche Aktienrenditen kénnen Investoren
erwarten?

In unserem Basisszenario gehen wir von einer sogenann-
ten «sanften Landung» der Weltwirtschaft und einer

«Nach der Rally der
grosskapitalisierten
Aktien konnte das

beginnenden Lockerung der Geldpolitik aus. Vergleich-
bare Szenarien werden von vielen Marktteilnehmern
geteilt, weshalb dieses positive Bild bereits in Form
erhohter Aktienbewertungen zum Teil vorweggenom-
men erscheint. Deshalb gehen wir fiir 2024 nur von
Renditen im einstelligen Bereich aus und erachten eine
erneut tiberdurchschnittlich hohe Performance der
Aktienmairkte als weniger wahrscheinlich. Nach der Rally
der grosskapitalisierten Aktien konnte das nichste Jahr
eines der Nachztgler aus der zweiten Reihe werden.

Ist es zu spit, noch auf Kiinstliche-Intelligenz-
Aktien zu setzen?

Der Wirbel um die sogenannte generative kiinstliche
Intelligenz (KI) hat im Jahr 2023 einen wahren Begeis-
terungssturm fur Aktien ausgeldst, die sich mit dem
Thema beschiftigen. Quasi jeder Kommentar eines Un-
ternehmens zu einem Engage-
ment in diesem Bereich wurde
mit Kursaufschligen belohnt.

KI ist zweifelsohne ein starker
und tragfihiger Trend. Ein wie-
derkehrendes Muster ist jedoch,
dass nach einer Phase enormer
Aufmerksambkeit ein Rtckschlag
erfolgt. Nach der Haufigkeit der
Erwihnung von KI zu urteilen,
sind wir aktuell wohl eher in
einer Hype-Phase. Fiir Anlegen-
de mit lingerfristigem Anlage-
horizont stellt es weiterhin ein interessantes Thema
dar, nach den Kursgewinnen der vergangenen Monate
sollte jedoch das Riickschlags-Risiko nicht unterschitzt
werden.

Die Leitzinsen und die Inflation diirften sinken.
Wie sind dann die Aussichten fiir Anleihen?
Anleihen diirften insgesamt ein gutes Jahr vor sich ha-
ben. Fiir den Schweizer Markt sehen wir allerdings nur
ein begrenztes Potenzial, denn hier ist das Rendite-
niveau mittlerweile wieder recht niedrig. Die Aussicht
auf weiter sinkende Renditen ist damit ungiinstiger als
in anderen Mirkten und die zu erwartende Performance
im Jahr 2024 sollte eher im tiefen einstelligen Bereich
liegen. Besser sind die Perspektiven z.B. am US-Markt,
wo die laufenden Renditen von Staats- und Unter-
nehmensanleihen im Schnitt zwischen 4 bis 5% liegen.
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Widerstandskraft: Lachse legen eine lange und ermiidende Reise zuriick, um in den oberen Flusslaufen zu laichen.



Sollten die Renditen wie von uns erwartet leicht sinken,
dirften noch Kapitalgewinne hinzukommen. Allerdings
diirften sinkende US-Renditen auch mit einer weiteren
US-Dollar-Schwiche einhergehen, weshalb sich eine
Wihrungsabsicherung empfiehlt.

Das Risiko einer US-Dollar-Schwiche steht also
im Raum. Wird der Schweizer Franken im Jahr
2024 generell weiter aufwerten?

Im zurickliegenden Jahr verloren sowohl der US-Dollar
als auch der Euro weiter gegentiber dem Schweizer
Franken. Anlegende sollten dennoch nicht davon aus-
gehen, dass sich beide gegentiber dem Franken deutlich
erholen werden. Langfristig entwickeln sich Wechsel-
kurse ungefihr gemiss dem Un-
terschied zwischen den jeweiligen
Inflationsraten. Da die Inflation

in den USA und der Eurozone in
den letzten Jahren deutlich hoher
war als in der Schweiz, ist die
Aufwertung des Frankens funda-
mental gerechtfertigt. Ende 2023
erscheint der Euro aus unserer
Sicht sogar immer noch leicht .
uberbewertet. Investoren sollten h In ke n.»
sich daher auf eine anhaltende
Frankenstirke einstellen, auch
wenn zwischenzeitlich Phasen von kurzfristigen Rallys
bei den Fremdwihrungen nicht tiberraschend wiren.

Wir haben einiges iiber die Chancen erfahren.
Was sind denn aber die Hauptrisiken 2024?
Ein wichtiges Thema koénnten die unangenehm hohe

Staatsverschuldung und Haushaltsdefizite in vielen Lin-

dern werden. Fiir neu herausgegebene Staatsanleihen
sind mittlerweile deutlich hohere Zinsen fillig. Sollten
die Finanzmairkte zu der Einschitzung kommen, dass
die Haushaltssituation eines Landes riskanter geworden
ist, konnte das zu hoheren Risikoprimien fithren. Die
Zinslast wiirde nochmals steigen und damit die Lage
des Landes verschlechtern. Eine selbst erfiillende Pro-
phezeiung drohte. Ein deutlicher Zinsanstieg wiirde
verschiedene Anlageklassen wie Aktien, Anleihen und
Immobilien unter Druck setzen. In unserem Basis-
szenario gehen wir allerdings nicht davon aus, dass
eine solche Negativspirale eintritt. Aber sollten erneut
tiberraschend grosse Fiskalpakete aufgegleist werden,
koénnte dies die Aufnahmebereitschaft der Finanzmirkte
fiir neue Schulden testen.

«Anleihen diirften

insgesamt ein gutes
Jahr vor sich haben,

Franken-Anleihen
aber etwas hinterher-

Ein weiteres Risiko stellt der Beginn einer grosseren Re-
zession in den USA und/oder in Europa dar. Das kénnte
zum Beispiel geschehen, wenn die Wirkungsverzoge-
rung der gestrafften Geldpolitik unterschitzt wurde und
sie doch stirker zu bremsen beginnt als erwartet. In
diesem Fall durften die Notenbanken wohl einen geld-
politischen 180-Grad-Schwenk einleiten und die Zinsen
senken. Falls auch eine ausgeprigte Gewinnrezession
bei den Unternehmen die Folge wire, diirften Aktien
trotz sinkender Zinsen an Boden verlieren.

Geopolitische Faktoren diirften auch 2024 immer
wieder einen sptirbaren Einfluss auf die Finanzmirkte
ausiiben. Es besteht die Chance, dass das Ende 2023
eingeleitete, bisher eher verbale
Tauwetter zwischen den USA
und China zu konkreten Auf-
tauaktionen fithrt und somit die
eine oder andere Permafrost-
Beziehung zum Schmelzen ge-
bracht wird. Allerdings stellt der
US-Wahlkampf ein Risiko fur
Verstimmung dar, insbesondere
wenn versucht wird, mit Rheto-
rik gegen China beim Wahlvolk
zu punkten.

Anleihen- und Aktienkurse haben sich in den
vergangenen zwei Jahren oft in die gleiche
Richtung entwickelt. Macht ein gemischtes
Portfolio noch Sinn?

Gerade vor dem Hintergrund der Risiken wird deutlich,
dass ein gemischtes Portfolio auch 2024 sehr viel Sinn
macht. Die Liquiditiatskomponente sorgt fur Sicherheit
und wird mittlerweile wieder angemessen verzinst.
Sollte sich die geopolitische Situation verschlechtern,
dirften sich Staatsanleihen und Gold als Renditetreiber
erweisen. Auch bei einer scharfen Rezession wiirde
zumindest ein Teil der Aktienverluste durch Gewinne
auf dem Anleiheportfolio ausgeglichen. Fiir Anleihen
spricht ebenfalls, dass diese eine relativ attraktive
Verzinsung versprechen und - insbesondere in den
USA - eine attraktive Alternative zu Aktieninvestitio-
nen darstellen. Und dies bei ansprechenden Renditen
und deutlich tieferen Risiken. m
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Festverzinsliche Anlagen

Die Rally seit November hat das Szenario einer
«sanften Landung» weitgehend eingepreist.
Kurzfristige Rucksetzer sind zwar méglich, 2024
sollte aber ein gutes Jahr fur Anleihen werden.

Die Monate Oktober und November brachten dusserst scharfe und gegen-
sitzliche Bewegungen an den Anleihemirkten mit sich. Kam es im Oktober

zu rasant steigenden Anleiherenditen, so kehrte sich dieser Trend Anfang
Bjérn Eberhardt ! November vollkommen in die andere Richtung um. Die Rendite 10-jahriger
Leiter Investment Office . o ;

US-Staatsanleihen bewegte sich in diesen zwei Monaten von 4.6% auf

kurzzeitig knapp tiber 5%, nur um Anfang Dezember mit 4.2% sogar tiefer

als zu Beginn zu notieren.

Der Schweizer Markt machte den Renditeanstieg zwar kaum mit, partizipierte
aber dennoch am Riickgang. Mit aktuell 0.79% liegt die Staatsanleiherendite
so niedrig wie zuletzt Anfang Juni. Zuriickfithren lisst sich der Riickgang auf
eine verinderte Erwartungshaltung an die Geldpolitik. Mittlerweile ist der
klare Marktkonsens, dass es im Verlauf des Jahres 2024 zu Zinssenkungen sei-
tens der grossen Notenbanken kommen wird.

Alternativszenarien nicht aus  Natiirlich stellen die Marktpreise immer auch eine Mischung verschiedener

dem Auge verlieren moglicher Szenarien dar. Leitzzinssenkungen auf Basis eines «Sanfte-Lan-
dung»-Szenarios wiren dabei der Idealfall: Die Wirtschaft bremst genug ab,
um ein Absinken der Inflation zu erlauben und den Notenbanken Spielraum
fiir Zinssenkungen zu geben. Die Renditen am kurzen und langen Ende
wiirden beide sinken, die Zinskurve aber vorerst noch invertiert bleiben und
sich erst im Verlauf des Zinssenkungszyklus wieder normalisieren.

Anleiheperformance im Jahr 2023 Entwicklung Leitzinserwartungen im Jahr 2023
1. JTanuar 2023 = 100; Entwicklung in CHF in %, Markterwartung: Wo stehen die Leitzinsen im Dezember 20242
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104
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Sollte aber nur die Inflation sinken, ohne dass die Wirtschaft stark einbremst
(«No Landing»), kénnten den Notenbanken die Hinde gebunden bleiben:
Zinssenkungen wiirden dann einen Stimulus fur die Konjunktur darstellen zu
einer Zeit, in der diese immer noch gut lauft. Das konnte das mittelfristige
Inflationsziel in Gefahr bringen. Sollten sie dennoch erfolgen, diirfte die Zins-
kurve recht schnell steiler werden. Erfolgen sie nicht, diirfte sich die Zins-
kurve wieder etwas nach oben verschieben, aber wohl invertiert bleiben.

In einer Rezession oder scharfen Verlangsamung kénnten die Leitzinsen
hingegen sehr schnell sinken und die Zinskurve sich nach unten verschieben.
Die Inversion diirfte dann sehr schnell wieder einer steileren Zinskurve

weichen.

Diese Aussagen gelten zwar primir fur den US-Anleihemarkt. Da dessen
Bewegungen aber tonangebend fir die meisten anderen Anleihemsrkte sind,
diirfte auch der Schweizer Markt sie zum Teil nachvollziehen. An der
starken Inversion am kurzen Ende und der relativen Flachheit am lingeren
Ende diirfte sich bei der Schweizer Zinskurve vorerst aber wohl nur wenig
indern. Unser Basisszenario lehnt sich am ehesten am Szenario einer «sanften
Landung» an, was sich auch in unseren Renditeprognosen reflektiert.

Die Stimmungsaufhellung an den Finanzmirkten im November hat auch
dazu geftihrt, dass die Risikopramien von Unternehmensanleihen wieder
gesunken sind. Insbesondere im USD notieren sie mittlerweile deutlich
tiefer als zu Jahresbeginn und so niedrig wie zuletzt Anfang 2022. Das Ni-
veau nihert sich damit im langfristigen Vergleich eher dem unteren Ende,
womit sich das Potenzial fur eine Fortsetzung der Rally langsam erschopfen
dirfte. Das Niveau ist allerdings insgesamt konsistent mit dem Szenario
einer «sanften Landung». Im EUR ist die Primie hingegen noch etwas weiter
von den Tiefstinden entfernt. Sollten sich die Konjunkturdaten hier wie
erwartet verbessern, bestiinde durchaus Potenzial fir eine Fortsetzung der
Rally. Am Schweizer Markt sehen wir aufgrund der tiefen Staatsanleihe-
renditen und von deren niedriger Liquiditit wenig Alternativen zu Engage-
ments in Unternehmensanleihen.

Im Bereich der Schwellenléinderanleihen zeigten in Franken gerechnet ins-
besondere die Lokalwihrungsanleihen bisher eine erfreuliche Performance
im 4. Quartal. So half im November der globale Trend zu niedrigeren Ren-
diten, auch wenn von der Wihrungsseite leichter Gegenwind bestand. Hart-
wihrungsanleihen schnitten (in Schweizer Franken gerechnet) dagegen
schwicher ab. Das lag vor allem an Verlusten im Oktober, die im November
trotz einer Rally nicht vollstindig ausgeglichen wurden. Die USD-Schwiche
belastete zudem in beiden Monaten, weshalb wir fiir Frankeninvestoren
auch eine Wihrungsabsicherung von Schwellenlinderanleihen in Hartwih-
rung empfehlen. Im Portfoliokontext empfehlen wir derzeit ein leichtes
Ubergewicht von breit diversifizierten Schwellenlinderanlagen. m
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Unternehmensanleihen
relativ teuer, Schwellenlinder
attraktiver

IN KURZE

Kurze Laufzeiten aufgrund
der geringen Laufzeitenprimie
attraktiver als lingere

Im CHF Unternehmensanleihen
bevorzugen

Staatsanleihen im USD und EUR
aufgrund tiefer Risikoprimien
leicht attraktiver

Schwellenlinderanleihen
ibergewichten



Aktienmarkte

Die fortgeschrittene Bewertung des
US-Aktienmarkts trifft auf relativ
hohe Erwartungen an das Gewinn-
wachstum. In der Schweiz sind

die Erwartungen deutlich tiefer, die
Bewertung aber anspruchsvoll.

Wir bevorzugen weiterhin Qualitats-
aktien.

Das Gewinnwachstum beeinflusst die Kursentwicklung
einer Aktie massgeblich. Darum ist die sorgfiltige Beur-
teilung der kiinftigen Gewinne entscheidend. Wir zeigen
auf, wie die Gewinnerwartungen und Bewertungen

der einzelnen Aktienmairkte aussehen und was dies fiir
das Aktienjahr 2024 bedeuten konnte.

Der Schweizer Aktienmarkt blickt auf ein schwieriges
Jahr 2023 zuriick. Die Performance war im Vergleich zu
anderen wichtigen Aktienmirkten schwicher. Fur das
kommende Jahr erwartet der Markt ein Gewinnwachs-
tum im mittleren einstelligen Bereich. Im selben Rahmen
liegen auch die Erwartungen an den Weltaktienmarkt.
Vor diesem Hintergrund mutet die Bewertung auf Basis
des Kurs-Gewinn-Verhiltnisses (KGV) von 16.3 nicht
giinstig an. Der Weltaktienmarkt weist zum Vergleich
eine sehr dhnliche Bewertung von 16.7 auf.

Aktien der Eurozone lassen ein dhnliches Gewinn-
wachstum erwarten, bei einer zudem deutlich attrak-

tiveren Bewertung (KGV 12.1). Darum sprechen wir
diesem Markt zu Beginn des neuen Jahres mehr Poten-
zial zu. Die Bewertung des britischen Aktienmarktes
zeigt sich mit einem erwarteten KGV von 10.5 fur das
nichste Jahr ebenfalls interessanter als der Schweizer
Markt.

US-Aktien sind zwar auf den ersten Blick mit einem
Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 18.6 hoch bewertet, wei-
sen aber auch auf Jahressicht ein erwartetes Gewinn-
wachstum von 9.5% aus. Die glorreichen sieben, die
grossten Technologiewerte, die zusammen rund 26%
der US-Marktkapitalisierung ausmachen, tragen den
Lowenanteil zu dieser Erwartung bei. Angesichts der
intakten Wachstumserwartungen bleibt der US-Aktien-
markt einer unserer bevorzugten Mirkte.

Der japanische Aktienmarkt iiberzeugt mit einem erwar-
teten Gewinnwachstum von 11% fiir das kommende
Jahr. Angesichts dieser Prognose ist die Bewertung mit
15.2 interessant.

Schwellenldnder-Aktien iiberzeugen mit ansprechen-
den Wachstumsaussichten und einer interessanten
Bewertung. Allerdings sehen wir die Gefahr, dass die
Prognosen zu optimistisch sind. Die strukturellen
Probleme im chinesischen Immobiliensektor und feh-
lende Sozialwerke bremsen die Konsumlust im Reich
der Mitte. China hat mit einem Anteil von 30% am
Schwellenlinder-Aktienindex das mit Abstand hochste
Gewicht. Daher bleiben wir fiir den Markt insgesamt
vorsichtig eingestellt.

Aktienmarktrenditen 2023
in %, in CHF, per 8. Dezember 2023

Nordamerika
Eurozone

Japan

Schweiz
Grossbritannien

Schwellenlinder

Marktbewertungen nach Kurs-Gewinn-Verhiltnissen

Basis: erwartete Gewinne der nichsten 12 Monate

Nordamerika
Schweiz

Japan

Eurozone
Schwellenlinder

Grossbritannien
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Qualitat bleibt Trumpf

Auch im kommenden Jahr erwarten wir eine verhalte-
ne Konjunkturdynamik. Die langfristigen Zinsen soll-
ten nur leicht sinken, obwohl die Inflationsraten weiter
fallen diirften. Die Zentralbanken werden sich zudem
Zeit mit Leitzinssenkungen lassen. All diese Punkte
veranlassen uns dazu, weiterhin Qualititsaktien in den
Fokus zu stellen.

Sektor LUKB-Einstufung
Energie tbergewichten
Finanzen neutral
Gesundheitswesen ibergewichten
Immobilienwerte neutral
Industrie neutral
Kommunikation neutral
Nicht-zyklischer Konsum tibergewichten
Roh- und Grundstoffe neutral
Technologie neutral
Versorger neutral
Zyklischer Konsum untergewichten

Diese Ausgangslage fithrt dazu, dass wir bei Aktien aus
dem Sektor Zyklischer Konsum weiterhin untergewich-
tet bleiben. Wir bevorzugen den nicht-zyklischen Kon-
sum, also Konsumgiiter des téglichen Bedarfs. Aktien aus
diesem Sektor bleiben auch bei erhohter Inflation und
anhaltend hohen Zinsen gefragt.

Wir favorisieren Pharmakonzerne mit starken Neulancie-
rungen, guten Wirkstoffpipelines und soliden Bilanzen.
Grosse Auftragsfertiger fur die Medikamentenforschung
und -produktion tiberzeugen uns mit attraktivem Wachs-
tum, hohen Eintrittshiirden und starken Kundenbezie-
hungen. Zudem profitieren diese davon, dass Lieferketten
zurtickgeholt werden und wieder vermehrt vor Ort pro-
duziert wird. Allerdings ist dies ein lingerer Prozess.

Angesichts der hohen Energiepreise empfehlen wir,
den Energiesektor tiberzugewichten. Konflikte in fur
die Energiemirkte wichtigen Regionen und die Ol-
Forderkiirzungen der OPEC+ fithren dazu, dass wir den
Olpreis auf dem gegenwirtigen Niveau gut unterstiitzt
sehen. Integrierte Energiewerte werden aufgrund der
hohen Cashflows in der Lage sein, hohe Dividendenaus-
schiittungen vorzunehmen und gleichzeitig die notigen
Investitionen zu tétigen.

Reto Létscher
Leiter Finanzanalyse

Wir stufen den Immobiliensektor auf «neutral» hoch.
Die Reaktion der Immobiliengesellschaften auf das
hohere Zinsniveau waren geringere Dividendenaus-
schiittungen, die Aussetzung von Immobilienkiufen
und das Einfrieren neuer Projekte. Die freiwerdenden
Cashflows wurden fiir den dringend notwendigen
Schuldenabbau verwendet. Die hoheren Zinsen ftihrten
auch zu deutlichen Wertkorrekturen bei den Immo-
bilien. Wir glauben, dass sich der Bereinigungsprozess
seinem Ende zuneigt und die Zuversicht in den kom-
menden Monaten langsam zuriickkehren wird. m

IN KURZE

Schweizer Aktien trotz schwacher Performance mit
fortgeschrittener Bewertung

US-Aktien mit attraktivem Gewinnwachstum
Schwellenlinderaktien durch China-Schwiche belastet
Immobiliensektor neu auf «neutral» hochgestuft

Bevorzugte Sektoren: Energie, Gesundheitswesen
sowie nicht-zyklischer Konsum
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Rohstoffe

Forderklrzungen unterstitzten den Roholpreis,
die Preise fur Gas sowie vieler Industriemetalle
tendierten seitwarts und Gold legte angesichts
neuer Krisen zu.

Die Rohstoffpreise standen in den letzten drei Monaten mehrheitlich im Bann

der globalen Konjunkturunsicherheiten und verzeichneten keine nennens-
werten Impulse. Die Basismetalle gaben leicht ab, wobei die Spannbreite gross

Andreas Miiller
Analyst Rohstoffe

war: Nickel verlor bis Anfang Dezember tiber 15%, Eisenerz konnte um ca.
20% zulegen. Der Preisverfall des Edelmetalls Palladium setzte sich mit einem
Minus von tiber 20% fort, was einem Jahresverlust von ungefihr 45% ent-
spricht. Das Metall leidet unter dem Trend zu mehr Elektromobilitit. Gold
hingegen glinzte mit einem Plus von knapp 5% seit Anfang September. Mit
dem Angriff der Hamas auf Israel Anfang Oktober bewies es einmal mehr
seine Krisenfestigkeit und und konnte sich zwischenzeitlich iiber der Marke
von USD 2000 pro Unze positionieren.

OPEC+ versucht, den Im Sog von Wachstumshoffnungen kletterte der Olpreis bis Ende September

Ol-Markt zu stabilisieren auf tiber USD 95 pro Barrel (159 Liter), nur um dann aufgrund von erneuten
Konjunktursorgen wieder zu erodieren. Saudi-Arabien und Russland, die
beiden wichtigsten Linder der 23 Staaten umfassenden OPEC+, bemiihen sich
intensiv um eine Stabilisierung des Preises fiir das schwarze Gold. So haben
sie ihre im Frihsommer beschlossenen Forderkiirzungen sukzessive ver-
lingert und zusitzliche, jedoch freiwillige Férderkiirzungen beschlossen.
Allerdings ist fraglich, ob sich einige afrikanische Staaten daran halten
werden. Mit dieser Massnahme will die OPEC+ einer schwicheren Nach-
frage begegnen, die sich u.a. in einem Anstieg der Rohéllagerbestinde in

den USA bemerkbar macht.

Goldpreis seit 1970 Gesamtrendite von Rohél 2023
in USD je Unze (28,35 g) in USD, indexiert. 1. Januar 2023 = 100
2'500 130
2'000 120
1'500 110
1000 100

500 90

0 : : : : : : : : : : 80 , : : : : :
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Mit den USA und Brasilien haben aber auch zwei Linder, die nicht der OPEC+
angehoren, ihre Exportquoten erhoht. Denn die USA wollen im Kampf gegen
die Inflation einen méglichst niedrigen Olpreis. Aus diesem Grund haben
sie es auch zugelassen, dass der Iran trotz der Sanktionen wieder mehr Ol
exportieren konnte. Angesichts dieser Gemengelage gehen wir davon aus,
dass der Roholpreis auf dem aktuellen Niveau gut unterstiitzt sein diirfte.

Die europiischen Gaspreise bewegten sich in diesem Jahr iiberwiegend in Europiische Gasspeicher
einer Bandbreite von ca. EUR 30-50 pro MWh und damit deutlich niedriger gut gefullt
als im Vorjahr, als noch Spitzenwerte von fast EUR 350 pro MWh erreicht

wurden. Lediglich der Ausbruch des Nahostkonflikts und die kiltere

Witterung fithrten zwischenzeitlich zu einem leichten Anstieg auf iiber EUR

50 pro MWh. Denn die fur Europa wichtige Gasproduktion aus Israel fiel

fiir rund einen Monat aus. Durch verschiedene Massnahmen, wie z.B. den

Import von Fliissiggas aus anderen Lindern, soll eine Gas- und damit

Stromknappheit in diesem Winter vermieden werden. Die europiischen

Gasspeicher sind inzwischen fast voll, nicht zuletzt, weil ein Teil der

europiischen Gasversorgung trotz der Sanktionen weiterhin aus Russland

kommt. Auch wenn die nichsten Monate ungewohnlich kalt werden

sollten, gehen wir davon aus, dass Europa ohne grossere Schwierigkeiten

und Gaspreisschwankungen durch den Winter kommt.

Seit dem Quartalstief von etwas mehr als USD 1’800 pro Unze hat das gelbe Gold zeigt seine Funktion als
Metall eine beachtliche Klettertour hingelegt und notiert mittlerweile iiber «sicherer Hafen», Basismetalle
USD 2’000 pro Unze. Verantwortlich dafiir waren einerseits die Anschliage dagegen unter Druck

der Hamas und die Funktion des Goldes als Krisenschutz. Andererseits

kauften die Zentralbanken so viel Gold wie noch nie und die Exchange-Traded

Funds (ETFs) verzeichneten wieder Zuflisse. Aber auch Privatanlegende grif-

fen angesichts der Fest- und Hochzeitssaison in Asien zu Gold. Immer wieder

aufkeimende Zinssenkungsfantasien im Zusammenhang mit Konjunktur-

sorgen sowie eine Schwiche des US-Dollar konnten dem Edelmetall zusitz-

lichen Auftrieb verleihen. Die Aussicht auf sinkende Zinsen sollte den Gold-
|

IN KURZE

preis zwar weiter unterstiitzen, diirfte aber zum Teil bereits eingepreist sein.

Die Preise von Basismetallen bewegten sich in den letzten Monaten recht

lustlos. Grund ist u.a. die anhaltende Konjunkturschwiche in China, einem Rohélpreis diirfte durch OPEC+-
der wichtigsten Verbraucher. Hoffnungen auf baldige Zinssenkungen durch Forderkiirzungen gut unterstiitzt
die US-Fed konnten dem Kupferpreis dagegen in den letzten Wochen neues werden

Leben einhauchen. Die Energiewende und der Trend zur E-Mobilitit werden Mangellage beim europiischen
langfristig zu einer Verknappung fithren, weshalb das rote Metall zum kri- Gas in diesem Winter eher
tischen Metall erkldrt wurde. Aluminium konnte sich gut behaupten, da die unwahrscheinlich

Produktion durch die Trockenheit und den damit verbundenen Strommangel Gold bleibt «sicherer Hafen».
eingeschriankt war. Zudem haben die hohen Energiepreise das Angebot ver- Schwacher USD und tiefere
knappt. Insgesamt sehen wir bei den Basismetallen angesichts der aktuellen Zinsen stiitzen

konjunkturellen Unsicherheiten wenig Grund fiir hohere Preise. m Konjunkturunsicherheiten

begrenzen Preispotenzial bei
Industriemetallen
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Immobilien

Die hohe Nachfrage nach Mietwoh-
nungen fihrt zu weiter steigenden
Angebots- und Bestandsmieten.
Schweizer Immobilienfonds profi-
tieren von einer hoheren Vermie-
tungsquote und steigenden Ertragen.
Internationale REITs kénnten von
Zinssenkungen profitieren.

Nach einem eher enttiuschenden Oktober, in dem die
Kurse von Schweizer Immobilienfonds und globalen
REITs mehrheitlich nachgaben, war der November von
Kursgewinnen geprigt. Der Zinsriickgang sowie die
Erwartung der Marktteilnehmer, dass die Notenbanken,
allen voran die US-Fed, bereits 2024 mit Leitzinssen-
kungen beginnen konnten, haben den zinssensitiven
Anlagen Auftrieb gegeben.

Starke Nettozuwanderung stiitzt Wohnnach-
frage in der Schweiz

Der nach wie vor sehr dynamische Schweizer Arbeits-
markt zieht weiterhin auslandische Arbeitskrifte an.
Entsprechend hoch fillt die Nettozuwanderung aus.
Nachdem bereits im Vorjahr mit 81’000 Personen eine
iberdurchschnittliche Nettozuwanderung zu verzeich-
nen war, zeichnet sich fiir das laufende Jahr ein noch
hoherer Wert ab. Basierend auf den Zahlen vom 1. Halb-

jahr 2023 konnte die Nettozuwanderung fiir das Gesamt-
jahr 100’000 Personen betragen. Damit bleibt die Zu-
wanderung der wichtigste Treiber der Wohnnachfrage
in der Schweiz.

Nachfragetiberhang treibt Angebotsmieten

in die Hohe

Eine Folge der intakten Wohnnachfrage bei einem zu-
nehmend knappen Angebot - die Bautitigkeit kann mit
der Wohnungsnachfrage nicht Schritt halten - sind stei-
gende Angebotsmieten. Nachdem die Angebotsmieten
zwischen 2015 und 2020 seitwirts tendierten und teil-
weise sogar riicklaufig waren, sind sie zuletzt wieder an-
gestiegen. Vor allem im stidtischen Raum, wo ein starker
Nachfrageiiberhang besteht, erwarten wir in den kom-
menden Quartalen weiter steigende Angebotsmieten.

Hypothekarischer Referenzzinssatz steigt,
Bestandsmieten folgen

Nicht nur die Angebotsmieten steigen, sondern auch die
Bestandsmieten. Dies ist darauf zuriickzufiithren, dass
der hypothekarische Referenzzinssatz, die wichtigste
Bestimmungsgrosse fur die Mietzinsen bei bestehen-
den Mietverhiltnissen, per Anfang Dezember erneut
um einen Viertelprozentpunkt auf 1.75% angestiegen
ist. Dies gibt Vermietern wiederum die Moglichkeit, die
Mieten zu erhohen. Da der hypothekarische Referenz-
zinssatz, der den Durchschnittszinssatz aller ausstehen-
den Hypotheken in der Schweiz enthilt, trige reagiert,
kénnte er 2024 erneut steigen. Trotz des Anstiegs der

Entwicklung internationaler REITs-Mirkte 2023
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Bestandsmieten liegen diese in der Regel immer noch
deutlich unter den Angebotsmieten fiir vergleichbare
Wohnungen.

Preisdynamik bei Wohneigentum lédsst nach
Wihrend die Mietpreise im Steigen begriffen sind, diirf-
te sich die Preisdynamik bei Wohneigentum allmihlich
etwas abschwichen. Steigende Finanzierungskosten
und hohere Kaufpreise diirften die Nachfrage nach
Wohneigentum dampfen und damit die Preisdynamik
abschwichen. Angesichts des begrenzten Angebots an
Wohneigentum erwarten wir jedoch keine ausgeprig-
ten, flichendeckenden Preiskorrekturen.

Schweizer Immobilienfonds profitieren von
besserer Auslastung und steigenden Ertragen
Die Aussichten fiir Schweizer Immobilienfonds beurtei-
len wir positiv. Bei den auf Wohnliegenschaften fokus-
sierten Fonds fithrt die hohe Nachfrage zu sinkenden
Leerstinden, was zusammen mit steigenden Angebots-
und Bestandsmieten zu hoheren Ertrigen fithrt. Die
laufenden Ertrige riicken zunehmend in den Fokus, da
hohere Diskontierungssitze zu leichten Bewertungs-
korrekturen fithren diirften. Nachverdichtungen und
Sanierungen von Bestandsimmobilien kénnen dazu bei-
tragen, den Wert des Immobilienportfolios zu erhalten
oder sogar zu steigern. Bei Geschiftsliegenschaften
rechnen wir nicht mit grosseren Mietzinsriickgingen,
da die Schweizer Wirtschaft nicht in eine Rezession ab-
rutscht und die Mietvertrige in der Regel langfristig
abgeschlossen sowie an einen Preisindex gebunden sind.

Das durchschnittliche Agio, d.h. das Verhiltnis zwischen
Aktienkurs und Nettoinventarwert, der Schweizer Immo-
bilienfonds liegt unter den historischen Durchschnitts-
werten. Die Bewertungen erachten wir deshalb als
attraktiv. Gewerbeimmobilienfonds werden sogar mit
einem Abschlag gehandelt. Die Ausschiittungsrendite
von Schweizer Immobilienfonds von im Schnitt 2.5%
erachten wir ebenfalls als interessant. Wir bevorzugen
gemischte Immobilienfonds, die sowohl in Wohn- als
auch in Gewerbeimmobilien investiert sind.

Globale REITs - Chancen und Risiken halten
sich die Waage

Internationale Immobilienaktien (REITS) profitierten im
November von Hoffnungen auf sinkende Leitzinsen und

Tom Eyer
Analyst Immobilienanlagen

konnten die Verluste vom Oktober grosstenteils wieder
wettmachen. Insbesondere REITs aus der Eurozone
konnten sich stark erholen und weisen mittlerweile eine
positive Jahresperformance von fast 10% auf. Historisch
betrachtet haben REITS positiv auf Zinssenkungen rea-
giert, sofern die Wirtschaft nicht in eine Rezession geriet.
Wir halten die Chancen und Risiken fiir globale REITs
derzeit fur ausgewogen. In einem Portfolio bieten Immo-
bilienaktien gute Diversifikationsmoglichkeiten. Zudem
ist die Dividendenrendite mit 3.4% attraktiv. Wir bevor-
zugen ein Engagement in globalen, breit diversifizierten
REITs. m

IN KURZE

Schweizer Wohnimmobilienfonds profitieren
von steigenden Mieten

Gewerbeimmobilienfonds sind im historischen
Kontext giinstig bewertet

Gemischten Schweizer Immobilienfonds den
Vorzug geben

Chancen und Risiken internationaler Immobilien-
anlagen in etwa ausgeglichen
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MARKTUBERBLICK

Das Jahr 2023 war per Anfang Dezember weitgehend er-
freulich fur die globalen Finanzmirkte und aus Sicht der
Referenzwihrung Schweizer Franken. Globale Aktien
legten rund 15% zu, wobei US-Technologiewerte mit Ge-
winnen von mehr als 30% klar hervorstachen. Schwei-
zer Aktien stiegen mit mehr als 6% weniger als der
Durchschnitt. Damit bewegte sich ihre Rendite in der

Grossenordnung des Schweizer Anleihemarktes. Dieser
konnte die meisten seiner globalen Pendants schlagen.
Das Gleiche gilt fiir den Schweizer Franken, der gegen-
tiber US-Dollar, Euro und vielen anderen Wihrungen auf-
wertete. Schwach zeigten sich zum Jahresende dagegen
Immobilienanlagen sowie Rohstoffe (v.a. Industriemetalle
und Rohol). Lediglich der Goldpreis legte zu.

Performance ausgewihlter Finanzmarktindizes

Die dargestellten Renditezahlen sowie die Erwartungen beziehen sich auf die jeweilige Lokalwihrung.

Performance-Riickblick

Unsere Erwartung

08.12.23 2023 2022 2021 1 Jahr 5 )ahre 10 Jahre in 6-9 Monaten
Geldmarkt
Geldmarkt CHF 3 Mt. 116 0.6 -0.3 -0.5 0.6 -11 -2.9 -»>
Staatsanleihen
Schweiz (CHF) 178 11.4 -17.0 -4.2 4.3 -4.5 7.1 -»>
Eurozone (EUR) 213 4.2 -19.2 -3.8 -1.8 -11.5 4.1 -
Grossbritannien (GBP) 224 -0.6 -25.1 -5.3 -5.0 -17.8 6.9 -
USA (USD) 2222 1.5 -12.5 -2.3 -0.4 1.4 10.2 A
USA inflationsgeschiitzt (USD) 335 1.8 -11.8 6.0 -0.4 14.3 24.2 A
China (CNY) 223 3.7 3.4 5.5 4.0 23.3 62.6 -»>
Unternehmensanleihen
Denominiert in CHF 181 5.2 -7.5 -0.5 3.2 0.1 6.5 -»>
Global (USD) 263 5.8 -16.7 -2.9 3.6 6.0 15.5 A
EM-Anleihen
Hartwéhrung (USD) 404 6.2 -16.6 -2.6 5.5 4.3 24.6 A
Lokalwahrung (USD) 142 4.0 -8.4 -1.6 5.0 9.0 11.0 A
Aktienindizes
Schweiz SMI 11’072 6.5 -14.3 23.7 3.8 47.9 88.7 -»>
Schweiz SPI 14469 5.3 -16.5 23.4 3.2 41.6 88.4 -»>
USA (USD) 4604 21.8 -18.1 28.7 18.1 90.5 208.0 ->
UK (GBP) 7'554 53 4.7 18.4 5.1 34.7 68.9 -
Eurozone (EUR) 472 19.0 -11.7 23.4 16.0 62.5 111.6 -
Japan (JPY) 2'324 25.8 -2.5 12.7 22.8 62.1 135.7 ->
China, Schanghai (CNY) 3’399 -10.1 -19.8 -3.5 -11.9 19.0 71.9 ->
Welt (USD) 3'047 19.5 -17.7 22.3 16.6 72.7 138.4 -»>
Schwellenlinder (USD) 975 4.8 -19.7 -2.2 3.7 14.6 28.5 -»>
Immobilien
Schweizer Immobilienfonds 175 0.9 -15.2 7.3 5.3 23.3 61.0 A
REITs Global (USD) 128 3.6 -24.5 27.1 1.6 5.2 45.4 ->
Rohstoffe
Breiter Rohstoffindex (USD) 1'730 -2.7 17.4 34.9 0.2 63.6 21.1 ->
Gold (USD) 2'004 10.4 -0.4 -4.0 12.1 60.9 62.2 -
Ol (Brent) (USD) 74 -12.7 8.3 51.1 -2.8 17.8 -33.5 A
Devisen
EUR/CHF 0.947 -4.1 -4.7 -4.2 -4.1 -16.2 -22.6 -»>
USD/CHF 0.880 -4.9 1.3 3.1 -6.1 -11.2 -1.4 Ny
EUR/USD 1.077 0.9 -6.2 -7.1 2.1 -5.5 -21.3 A
GBP/USD 1.254 4.3 -11.2 -0.9 2.7 -1.7 -23.3 -
UsD/JPY 144.510 9.5 14.6 11.5 5.9 28.2 40.7 N
USD/CNY 7.160 3.8 8.7 -2.9 2.8 4.2 17.7 -
[ <-20% [ <-10% [J <0% [1>0% [1>10% [1>20%

Pfeile fiir die Markteinschitzung: bei Aktien Abweichung von mehr als +5%, bei allen anderen Anlagen: +3%

22 | ANLAGEPOLITIK | 1.Quartal 2024



MAKROPROGNOSEN

Die globale Wirtschaft wuchs 2023 trotz vielfiltiger
geopolitischer und wirtschaftlicher Herausforderungen
positiv. Fur 2024 und 2025 erwarten wir zwar ein mo-
derates Wachstum. Jedoch sollte es auf einer breiteren
Basis stehen. Den Konsum der privaten Haushalte sehen
wir dabei als wichtige Wachstumsstiitze. Er profitiert
u.a. von steigenden Realeinkommen. Doch auch die Un-

ternehmensinvestitionen sollten zulegen. Nach wie vor
durften dabei Investitionen in alternative Energietrager,
in die Automatisierung von Produktionsabliufen und in
die Digitalisierung im Fokus stehen. Gleichzeitig rech-
nen wir damit, dass die Teuerung weiter abnimmt. Das
eroffnet den Zentralbanken die Moglichkeit, im Verlauf
von 2024 ihre Zinsen zu senken.

Konjunktur- und Zinsprognosen

BIP (% ggii. Vorjahr)

Inflation (% ggii. Vorjahr)

Leitzins (%) Rendite 10 J. (%)

2023 2024 2025 2023 2024 2025 08.12.23 in 6-9 Mt. 08.12.23 in 6-9 Mt.
Schweiz 0.8 1.5 1.8 2.1 1.2 1.0 1.75 1.50 0.79 0.80
Eurozone 0.6 1.1 1.8 5.6 2.6 2.1 4.00 3.75 2.27 2.10
Grossbritannien 0.6 0.4 1.4 7.4 3.1 1.4 5.25 5.00 4.04 3.80
USA 2.4 1.6 1.8 4.2 2.7 2.2 5.25-5.50 5.00-5.25 4.23 4.00
Japan 1.7 0.7 0.8 3.1 1.8 0.5 -0.10 0.00 0.77 1.00
China 51 4.4 4.0 0.4 1.5 2.4 - - - -
Brasilien 3.0 0.2 2.3 4.6 3.9 3.7 - - - -
Russland 2.5 2.3 0.7 5.8 6.1 4.9 - - - -
Indien 6.7 5.7 7.1 5.8 4.8 4.5 - - - -
Welt 2.9 2.3 2.6 - - - - - - -

UBERBLICK WELTWIRTSCHAFT
Wachstumsprognosen fiir das Gesamtjahr 2024

BIP-Wachstum 2024 >4.0% BIP-Wachstum 2024 22.0% und <4.0%

® Sehr hohes Wachstum Moderates Wachstum

LUKB-Prognosen gemiss Tabelle,
ubrige Lander: IWF-Prognosen

BIP-Wachstum 2024 >0% und <2.0%

® Schwaches Wachstum

BIP-Wachstum 2024 <0%

® Rezession
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Disclaimer

Diese Dokumentation dient ausschliesslich der Information und stellt keine Empfehlung zum
Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und entbindet den
Empfinger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Die verwendeten Informationen stammen
aus Quellen, welche die Luzerner Kantonalbank als zuverlissig erachtet. Trotz sorgfiltiger
Bearbeitung tibernimmt die LUKB keine Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit
dieser Veroffentlichung. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich auf den Zeitpunkt der
Herausgabe dieses Dokuments. Anderungen sind jederzeit méglich. Die Dokumentation kann
Werbeelemente enthalten. Die massgeblichen Produktdokumentationen mit Angaben zu Ver-
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