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Jahresausblick 2024

Kernaussagen

— Eurozone 2024: Zinswende und Ende des Kaufkraftschocks bringen leichte Erholung nach langer Stagnation
— USA 2024: Die Trendwende am Arbeitsmarkt und schwindende Uberschussersparnisse lasten auf dem Konsum

— China 2024: keine Wachstumsimpulse fur die Weltwirtschaft aufgrund von Schwiche im Immobiliensektor

Prognosevergleich

2023 BIP-Wachstum 2024 BIP-Wachstum 2023 Inflation 2024 Inflation

Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus

USA 2.4% 2.4% 1.0% AN 1.2% AN [ 41% V¥ 41% V| 2.8% 2.6%
Eurozone 0.5% 0.5% 0.3% Vv 0.5% Vv 55% Vv 5.5% 21% V| 2.4% Vv
Deutschland -0.2% -03% AN | 0.0% 0.4% v 6.0% Vv | 6.0% 21% V| 2.6% Vv
Frankreich 0.8% 0.9% 0.7% v 0.7% ¥ | 4.9% 49% V¥ 1 21% V| 2.4% Vv
Italien 0.7% 0.7% 0.4% v 0.5% 57% Vv 5.9% 1.7% Vv | 2.2% Vv
Spanien 2.3% 24% AN 1 09% Y 1.3% 35 v 36% Vv | 21% 3.0% Vv
Grossbritannien | 0.6% N 0.5% N | 0.4% N 0.3% N 7.4% N2 7.4% 3.0% 3.1%
Schweiz 0.7% 0.8% 1.0% 1.1% 2.1% 2.2% 1.7% ¥ 1.6%
Japan 1.7% ¥ 1.7% ¥ 1 07% A 09% V¥ 32% AN | 3.2% 1.9% AN | 2.3% N
China 5.4% 5.2% 4.7% 4.6% N 02% Y | 04% v 1.0% ¥ 1.4% Vv

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 4. Dezember 2023

Grafik des Jahres

Gesamtinflation inkl. Basisszenario Swiss Life Asset Managers Stérungen in den Lieferketten und hohe Energiepreise
11 prigten die Inflationsentwicklung der letzten zwei
18: Jahre, liefen aber 2023 endgiiltig aus. Die zeitweise
8] zweistelligen Inflationsraten in Europa dirften als
.0:% Z: Anomalie in die Geschichte eingehen. Die Inflation ist
g 5 nun wieder primir nachfragegetrieben, und der Fokus
g g: . ;3;024’ der Zentralbanken liegt damit auf Lohnwachstum und
E 2 5 2.0% Dienstleistungspreisen, die beide konjunkturabhingig
:)7 1.8% sind. Die schwache Konjunktur diirfte deshalb dafiir
- sorgen, dass die Inflation Ende 2024 in der Eurozone
21 2019 2000 2021 2020 2023 | 2024 und der Schweiz um rund 2% zu liegen kommt - im
= USA — Furozone —=Schweiz «Wohlfiithlbereich» der Zentralbanken. Die Inflations-

Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 12/2024 risiken in den USA Schitzen Wir a.IS etwas héher ein.
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Globale Wirtschaft
Funf Thesen zum Jahr 2024

1. Zyklischer Tiefpunkt wird durchschritten

Fiar einmal lduft Europa den USA im Konjunkturzyk-
lus vor: Die Energiekrise sorgte 2023 in Europa fir ein
schwaches Wachstum, das sich 2024 auf tiefem Niveau
stabilisiert. Die Abschwichung in den USA ist im Gang
und diirfte sich im ersten Halbjahr 2024 fortsetzen.
Dank der erwarteten geldpolitischen Reaktion rechnen
wir aber damit, dass die Industrielinder den zyklischen
Tiefpunkt im zweiten Halbjahr durchschreiten.

2. Inflation: Zentralbankziele in Griffweite

In den Industrielindern erlauben die riicklaufige Infla-
tion (siehe Grafik des Jahres) und die schwache Kon-
junktur erste Zinssenkungen. Die Sorge vor schnell
wiederkehrendem Lohndruck aufgrund des struktu-
rellen Arbeitskriftemangels limitiert aber den Spiel-
raum der Notenbanken.

3. Die Winde drehen bei Fiskal- und Geldpolitik
Aufgrund der Leitzinssenkungen wird die Geldpolitik
im Laufe von 2024 von einem Gegen- zu einem Rii-
ckenwind in den Industrielindern. Bei der Fiskalpoli-
tik ist es umgekehrt. Hier steht in den meisten Indust-
rielindern eine weniger expansive Fiskalpolitik vor der
Tir.

4. (Geo-)Politik: «neue globale Unordnung»

Die geopolitischen Risiken bleiben auch 2024 hoch
und zwingen die Unternehmen dazu, laufend ihre Lie-
ferketten zu tiberprifen. Wir gehen nicht davon aus,
dass die aktuellen Konflikte, wie z. B. der Krieg zwi-
schen Israel und Hamas, weiter eskalieren werden. Eine
wesentliche Verschlechterung der aktuellen Lage oder
neue geopolitische Krisenherde stellen daher ein Ab-
wirtsrisiko fur unsere Prognosen dar. Die Wahlen in
Taiwan, der EU (Europaparlament) und den USA wer-
den wohl am ehesten fiir Volatilitit an den Finanz-
mirkten sorgen, diirften aber die Konjunktur 2024
noch wenig beeinflussen.

5. China fillt als globaler Wachstumsmotor aus
Chinas Wachstum wird auch 2024 von der Abwirts-
korrektur im Immobiliensektor geprigt sein, welche
wiederum die Konsumentenstimmung tief halten
wird. Daher erwarten wir keine signifikanten positiven
Impulse fur die Weltwirtschaft. Wihrend die alten
Wachstumstreiber schwinden, gibt es jedoch andere
Sektoren, die in die Hohe schnellen, wie beispielsweise
Bereiche im Zusammenhang mit der Energiewende.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Konjunktur

S-waez'z
Uberraschend tiefe Inflation

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.7% 2023:0.8%
2024:1.0% 2024:1.1%

Die nun vorliegenden Zahlen zum BIP-Wachstum im
dritten Quartal 2023 koénnten zu falschen Schliissen
verleiten. Zwar legte das reale Bruttoinlandsprodukt
im Vergleich zum Vorquartal um 0.3% zu, was im eu-
ropdischen Vergleich ein stattlicher Wert ist. Allerdings
zeigen Revisionen der Vorquartalsdaten, dass dieses
Wachstum auf ein Quartal mit schrumpfender Wirt-
schaftsleistung folgte. Dartiber hinaus war der Beitrag
des Konsums der privaten Haushalte so schwach wie
nie seit dem zweiten Quartal 2021. Die stindige Wohn-
bevolkerung der Schweiz wuchs tiber die vergangenen
zwolf Monate um rund 108'000 Personen, oder um
mehr als 1%. Im Frihjahr 2024 werden 9 Millionen
Menschen im Land leben. Das erwartete BIP-Wachs-
tum von 1.0% im Jahr 2024 ist also ein Wachstum in
die Breite. Pro Kopf gerechnet stagniert das Bruttoin-
landsprodukt der Schweiz derzeit.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:2.1% 2023:2.2%
2024:1.7% 2024:1.6%

Noch selten wurde die Veroffentlichung des Landesin-
dex der Konsumentenpreise mit so hoher Spannung
erwartet wie zuletzt fiir den Monat November. Das Er-
gebnis von 1.4% Jahresteuerung tberraschte stark ge-
gen unten. Die Unsicherheit in der Prognose war hoch,
flossen doch erstmals die hoheren Mieten fiir die be-
stehenden Vertrige in die Statistik ein. Der moderate
Anstieg um gerade einmal 1.1% gegeniiber der letzten
Mietpreiserhebung drei Monate davor lisst erwarten,
dass der Anstieg dieser wichtigen Komponente im Wa-
renkorb erst mit Verzdgerung statistisch erkennbar
werden wird. In den kommenden Monaten werden zu-
dem die Mieten noch mindestens ein weiteres Mal er-
hoéht werden. Zudem sorgen auch hohere Strompreise
sowie Tarifanhebungen fiir die Dienstleistungen im 6f-
fentlichen Verkehr und bei der Post fiir Aufwirtsdruck
bei den Preisen. Wir rechnen daher bis zur Jahresmitte
2024 mit einem erneuten Anstieg der Inflationsrate auf
einen zwischenzeitlichen Hochstwert von 1.9%.
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USA
Geht der Wirtschaft die Luft aus?

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:2.4% 2023:2.4%
2024: 1.0% 2024:1.2%

Vor einem Jahr war es Konsensus an den Mirkten, dass
die USA 2023 in eine Rezession rutschen. Stattdessen
zeigte sich das US-Wachstum robust. Der Privatkon-
sum als zuletzt fast einzige Wachstumsstiitze wurde
aber durch schwindende Uberschussersparnisse aus
der Pandemie am Leben erhalten, wihrend die Auf-
nahme von Konsumkrediten gemiss Umfragen zuneh-
mend schwieriger wird. Zudem zeichnet sich eine
Trendwende am Arbeitsmarkt ab, wo die Unterauslas-
tung der Arbeitskrifte jiingst zugenommen hat (mehr
Arbeitslose, entmutigte Stellensuchende sowie unfrei-
willig Teilzeitarbeitende). Die Fiskalpolitik diirfte im
Jahr 2024 im Gegensatz zum Vorjahr leicht bremsend
wirken. Die Republikaner dringen im laufenden Fis-
kaljahr nach wie vor auf deutliche Ausgabenkiirzun-
gen, und sollte keine Einigung erzielt werden, setzen
automatisch moderate Ausgabenkiirzungen ein, die im
Rahmen des tiberparteilichen Deals zur Aussetzung
der Schuldenobergrenze Mitte 2023 beschlossen wur-
den. Deshalb rechnen wir nach wie vor mit einer Ver-
langsamung der US-Wirtschaft im ersten Halbjahr,
wobei das Ausmass nach der rhetorischen Kehrtwende
der US-Notenbank im Dezember geringer ausfallen
diirfte als bisher erwartet. Insbesondere zinssensitive
Sektoren wie der Hiusermarkt, die im Jahr 2023 stag-
nierten, diirften durch die deutlich gefallenen Lang-
fristzinsen wieder etwas an Dynamik gewinnen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:4.1% 2023:4.1%
2024:2.8% 2024: 2.6%

Der Riickgang der Inflation setzt sich 2024 in beschei-
denerem Umfang als 2023 fort. Bei den Konsumgiitern
tragen besonders fallende Gebrauchtwagenpreise zur
Disinflation bei. Bei den Dienstleistungspreisen wird
die prognostizierte Normalisierung der Inflation nur
gelingen, wenn sich die Wirtschaft abkiihlt und damit
die Knappheit an Arbeitskriften und der damit zusam-
menhingende Lohndruck nachlisst. Die nach wie vor
hohe Wohnkosteninflation stellt das grosste Inflati-
onsrisiko fiir 2024 dar.
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Eurozone
Fehlende Wachstumstreiber

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.5% 2023:0.5%
2024: 0.3% 2024: 0.5%

Nach dem ersten Quartal 2024 wird die Eurozone wohl
auf eineinhalb Jahre Stagnation zuritickblicken, und
auch danach sehen wir kaum Wachstumstreiber fiir
das Jahr 2024. Falls sich die US-Wirtschaft wie erwartet
abkiihlt und China weiterhin keine Wachstumsim-
pulse fiir die globale Wirtschaft liefert, wird die externe
Nachfrage fur die Eurozone schwach ausfallen. Zudem
wird der fiskalpolitische Impuls sowohl gemiss Schit-
zungen des Internationalen Wihrungsfonds (IWF) als
auch gemiss nationalen Budgetplidnen fiir die meisten
Linder negativer ausfallen als im Jahr 2023 (der IWF
erwartet nur fiir Holland, Malta, Luxemburg und Li-
tauen einen positiven Fiskalimpuls im Jahr 2024).
Trotzdem sehen wir in der zweiten Halfte 2024 fiir die
Eurozone ein leicht positives Wirtschaftswachstum.
Einerseits diirfte die EZB ihre Geldpolitik im Jahresver-
lauf lockern, voraussichtlich noch vor der US-Noten-
bank. Andererseits kénnte sich der private Konsum et-
was erholen. Die Treiber hierfiir sind das wieder
positive Reallohnwachstum dank tieferer Inflation, der
relativ robuste Arbeitsmarkt (wir erwarten nur einen
leichten Anstieg der Arbeitslosenquote), sowie die ho-
hen Ersparnisse. Wihrend die US-Konsumenten ihren
Konsum durch tiefere Sparquoten und mit Uberschus-
sersparnissen der Pandemie finanzierten, blieben die
Eurozone-Konsumenten bisher zuriickhaltend und
hielten an ihren Ersparnissen fest.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:5.5% 2023:5.5%
2024:2.1% 2024: 2.4%

Im November sank die Inflation der Eurozone iiberra-
schend auf 2.4%. Dabei war auch der Riickgang der
Kerninflation stirker als erwartet. Basis- und Gewich-
tungseffekte sowie erste auslaufende politische Ener-
giepreismassnahmen diirften vorerst erneut fiir einen
temporiren Anstieg sorgen. Danach sehen wir trotz
weiterhin strukturell erhéhter Dienstleistungsinfla-
tion einen weiteren Riickgang im Verlauf von 2024 mit
einer durchschnittlichen Inflation von 1.9% in der
zweiten Jahreshilfte.
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Deutschland
Weiterhin das Schlusslicht

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:-0.2% 2023:-0.3%
2024: 0.0% 2024: 0.4%

Eine bereits lange Liste von Herausforderungen fur die
deutsche Wirtschaft wurde noch um einen Punkt lin-
ger: Nachdem das Verfassungsgericht die Umwidmung
der ungebrauchten 60 Milliarden Euro zur Pandemie-
bewiltigung in den Klima- und Transformationsfonds
als verfassungswidrig erklirt hat, wird der Fiskalim-
puls 2024 in Deutschland wohl noch negativer ausfal-
len als erwartet. Obwohl das genaue Ausmass noch un-
sicher ist, veranlasste uns dies jingst zu einer
Abwirtsrevision unserer 2024-Wachstumsprognose
auf 0%. Damit bleibt die deutsche Wirtschaft auch
2024 die schwichste unter den grossen vier Lindern
der Eurozone. Im Jahresverlauf sehen wir aber nach wie
vor eine leichte Wiederbeschleunigung, insbesondere
getrieben durch den privaten Konsum. In Deutschland
besteht hier das grosste Aufholpotenzial, gefolgt von
Osterreich und Finnland, denn nach dem dritten
Quartal 2023 lag der private Konsum in diesen drei Eu-
rozone-Lindern noch 2.3%, 0.6% respektive 0.1% unter
dem Vorpandemieniveau. Allerdings sanken die Ab-
sichten der Konsumenten, in den nichsten zwolf Mo-
naten grdssere Ausgaben zu titigen, zuletzt wieder und
liegen relativ zu den historischen Mittelwerten nur in
Finnland, Osterreich und Luxemburg tiefer als in
Deutschland. Wir sehen die Risiken insgesamt trotz
bereits tiefer Prognose nach unten gerichtet.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 6.0% 2023: 6.0%
2024:2.1% 2024: 2.6%

Mit 3.2% fiel die Inflation im November deutlich
schwicher aus als erwartet und fiithrte zu einer Ab-
wirtsrevision unserer Prognosen. Zum Jahreswechsel
werden mehrere Sondereffekte fiir eine volatile Inflati-
onsdynamik sorgen. Ab Mirz 2024 diirfte die Inflation
um das EZB-Ziel von 2% schwanken, mit einem Tief-
punkt von 1.7% und einem Jahresendstand von 2.2%.
Die nach unten gerichteten Risiken beim Wachstum
stellen insbesondere fiir die Dienstleistungsinflation
ein Abwirtsrisiko dar. Das grosste Aufwirtsrisiko geht
von einem hoher als erwarteten Lohndruck aus.
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Frankreich
Nachlassender Fiskalimpuls

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 0.8% 2023: 0.9%
2024:0.7% 2024:0.7%

Nach Berechnung des Internationalen Wihrungsfonds
profitierte Frankreich, anders als die Eurozone in ihrer
Gesamtheit, 2023 von einem positiven Fiskalimpuls.
Das heisst, das primire Haushaltsdefizit vergrosserte
sich im Vergleich zum Vorjahr. Wie in unseren fiinf
Thesen zum Jahr 2024 beschrieben, wird der Fiskalim-
puls das Wachstum auch in Frankreich nicht mehr
stlitzen, sondern im Gegenteil bremsende Wirkung
entfalten. In leichtem Kontrast zur Eurozone insge-
samt gehen wir davon aus, dass die zyklische Talsohle
in Frankreich bereits durchschritten ist. Die Ausrich-
tung der Olympischen Sommerspiele erfordert bis zur
letzten Minute Investitionen in die Infrastruktur und
diirfte in den Sommermonaten zusitzliche Konsum-
nachfrage schaffen. Dartiber hinaus gilt auch fir
Frankreich, dass die riickldufige Inflation erstmals seit
dem Frithjahr 2021 fiir ein Wachstum der Reallohne
sorgen wird. Die leichte Entspannung dieser Kauf-
kraftkrise diirfte in der zweiten Jahreshilfte 2024 die
Binnennachfrage beleben. Gleiches erwarten wir von
den sinkenden Finanzierungskosten. Trotz der zykli-
schen Verbesserung wird das Wachstum auf absehbare
Zeit unter dem Potenzial der franzosischen Wirtschaft
verweilen. Dies hat einen leichten Anstieg der Arbeits-
losenquote zur Folge und mindert den Inflationsdruck

zusitzlich.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 4.9% 2023:4.9%
2024:2.1% 2024: 2.4%

Mit 3.4% sank die Inflation im November auf den tiefs-
ten Wert seit Januar 2022. Im Dezember erwarten wir
aufgrund von Basiseffekten aus dem Vorjahr einen
zwischenzeitlichen Anstieg auf 3.8%. Trotz hoherer
Steuern auf Tabakwaren und nochmals erhohter
Strompreise fiir die Privathaushalte sowie steigender
Ubernachtungstarife wihrend der Olympischen Som-
merspiele in Paris wird sich der Trend zu tieferen Infla-
tionsraten im Jahr 2024 fortsetzen. Im Schlussquartal
2024 dirfte die Jahresteuerung im Durchschnitt nur
noch 1.5% betragen.
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Grossbritannien
Tritt auf die Bremse

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 0.6% 2023: 0.5%
2024: 0.4% 2024:0.3%

Die britische Wirtschaft hat sich 2023 besser gehalten
als erwartet. Ein moglicher Grund ist der deutliche An-
stieg der Nettoeinwanderung von ausserhalb der EU
seit 2021, die zwar Ende 2022 gipfelte, aber per Mitte
2023 immer noch eine Zunahme der britischen Wohn-
bevélkerung von rund 1% implizierte. Die Immigra-
tion war vor allem durch den Gesundheits- und Pflege-
sektor getrieben und half in jenen Sektoren, die
Knappheit an Arbeitskriften zu lindern. Das Bevolke-
rungswachstum sorgte vor allem tiber den Konsum zu
einem gewissen «Wachstum in die Breite», wobei das
Wirtschaftswachstum pro Kopf enttiuschend ausfiel.
Die Immigration diirfte 2024 als Wachstumstreiber an
Schwung verlieren. Aufgeschreckt insbesondere durch
den starken Familiennachzug stellte Home Secretary
Cleverly eine deutliche Reduktion der Zuwanderung
2024 in Aussicht. Gleichzeitig plant die Regierung we-
niger Ausgaben und setzte bei grossen Infrastruktur-
vorhaben wie HS2 den Rotstift an, wihrend die Geld-
politik vorerst eine Konjunkturbremse bleibt. Letzteres
konnte sich im zweiten Halbjahr 2024 dndern, falls die
Inflationsentwicklung giinstig bleibt und erste Leit-
zinssenkungen zulisst. Der Riickgang der Inflation hat
auch dafiir gesorgt, dass die Reallohne seit Mitte 2023
wieder leicht steigen, was den oben genannten Brems-
faktoren etwas entgegenwirkt.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:7.4% 2023:7.4%
2024: 3.0% 2024:3.1%

Trotz dem Riickgang der Inflation im Jahr 2023 bleibt
die Situation in Grossbritannien fragiler als anderswo.
Das Land startet mit einer deutlich héheren Kerninfla-
tionsrate ins Jahr 2024 als die USA oder die Eurozone
und wird gemiss unseren Prognosen weder bei der Ge-
samt- noch bei der Kerninflation das 2%-Ziel der No-
tenbank im Laufe des Jahres ganz erreichen. Deshalb
ist das Ausmass der von uns und von den Finanzmirk-
ten im Jahr 2024 erwarteten Zinssenkungen geringer
als in anderen Wirtschaftsriumen.
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China
Kein globaler Wachstumsimpuls

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:5.4% 2023:5.2%
2024: 4.7% 2024: 4.6%

Der wirtschaftliche Ausblick Chinas fiir 2024 wird von
den Aussichten des Immobiliensektors geprigt sein.
Das Ziel der Regierung besteht darin, das Uberangebot
abzubauen, das sich in den letzten Jahren in diesem
Sektor aufgebaut hat, und das Angebot an die tatsich-
liche Nachfrage anzupassen. Deshalb erwarten wir,
dass die Abschwichung im Jahr 2024 und dartiber hin-
aus anhalten wird. Da der Immobiliensektor etwa ei-
nen Viertel der chinesischen Wirtschaft ausmacht,
wird sich die Abschwichung auf die Konjunkturlage
auswirken und die Konsumentenstimmung belasten.
Die Regierung wird weitere Unterstiitzungsmassnah-
men einfiihren, die nicht beabsichtigen, die Investitio-
nen anzukurbeln, sondern lediglich den Abwirtstrend
bremsen sollen. Wihrend also die alten Wachstums-
treiber schwinden, gibt es andere Bereiche, die stark ex-
pandieren. Die Exporte der so genannten «neuen
Drei», das heisst Solarzellen, Lithium-Ionen-Batterien
und Elektrofahrzeuge, schnellen in die Hohe. Dadurch
konnte China seinen Anteil an den weltweiten Expor-
ten trotz der Diversifizierungsbemiihungen im Rah-
men der so genannten «China plus eins»-Strategie
stabil halten. Gleichzeitig konnte aber der verstirkte
Handelswettbewerb ein weiteres Kapitel im Handels-
krieg aufschlagen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 0.2% 2023: 0.4%
2024: 1.0% 2024: 1.4%

Im Gegensatz zu anderen grossen Volkswirtschaften
hatte China 2023 nicht mit steigenden, sondern mit
sinkenden Preisen zu kdmpfen. Die Schwiche im Im-
mobilienmarkt hatte zur Folge, dass die mit dem Sek-
tor verbundenen Giiterpreise niedrig blieben, wihrend
zudem die Nahrungsmittelpreise 2023 gesunken sind.
Fiir 2024 erwarten wir zwar eine leichte Erholung, den-
noch wird die Inflation auf einem moderaten Niveau
verbleiben und geldpolitischen Spielraum ermogli-
chen.
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Jahresausblick 2024

Kernaussagen

- Erholung der Binnennachfrage in Schwellenlindern, wihrend China als Wachstumsmotor ausfillt
- Sobald die US-Notenbank die Zinsen senkt, wird sich der Zinssenkungszyklus in Schwellenlindern ausweiten

- Die geopolitischen Risiken bleiben hoch und stellen eines der grossten Risiken fiir unseren Ausblick dar

Die Zahl im Fokus

Laut einer Bloomberg-Umfrage wird fuir die Schwellen-
linder 2024 ein BIP-Wachstum von 4% erwartet, ge-
geniiber einem erwarteten Wachstum von 3.9% fiir
2023. Da die Auslandsnachfrage voraussichtlich eher
schleppend sein wird, wird die Binnennachfrage der
treibende Wachstumsmotor der Schwellenlinder sein.
Insbesondere erwarten wir, dass die Inflation weiter zu-

0 riickgehen wird, was den privaten Konsum stiitzt und
einen breiteren Zinssenkungszyklus ermoglicht, der
Investitionen ankurbeln diirfte.

Die Grafik im Fokus

Durchschnittliche Inflationsraten Der Abwirtstrend der Inflationsraten diirfte sich in

22.5 den meisten Schwellenlindern im Laufe des Jahres
20.04 2024 fortsetzen und die Inflationsraten in die Kom-
17:51 fortzone der Zentralbanken bringen. Der Zinssen-
122 kungszyklus diirfte entsprechend tiber die ersten Lin-
< 10.04 der, die bereits mit Zinssenkungen begonnen haben,
751 hinaus ausgedehnt werden, insbesondere sobald die
5.0 US-Zentralbank ihrerseits die Zinsen zuriickschraubt.
2.5 Der Inflationsriickgang wird bei den Giitern am
2'2’ stirksten ausgeprigt sein, wihrend die Dienstleis-

2012 o1 2016 o8 2020 2022 tungsinflation etwas ziher bleiben wird.

—Schwellenldnder Europa —Lateinamerika = Asien (ohne China)

Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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Solide Binnennachfrage als
Wachstumstreiber

Nach einem solider als erwarteten Jahr 2023 sind die
Konjunkturaussichten fiir die Schwellenlinder 2024
weiterhin robust. Laut einer Bloomberg-Umfrage wird
fir die Schwellenlinder im Jahr 2024 ein Wachstum
von 4.0% erwartet, was sogar leicht hoher ist als das fiir
dieses Jahr erwartete Wachstum von 3.9%. Diese posi-
tiven Aussichten stehen im Gegensatz zum Ausblick
fir die USA. Die grosste Volkswirtschaft der Welt
durfte sich abschwichen und damit die Exportnach-
frage in Schwellenlindern belasten. Auch von der
zweitgrossten Volkswirtschaft der Welt, China, werden
keine positiven Impulse erwartet, da das Wachstum
durch die anhaltende Schwiche des Immobiliensek-
tors und eine schwache Konsumentenstimmung ge-
bremst wird. Der Wachstumsmotor fiir die Schwellen-
linder wird daher die Binnennachfrage sein: Die
meisten der grossen Schwellenlinder verfigen auch
2024 noch tber reichlich Uberschussersparnisse, die
wihrend der Pandemie angesammelt wurden, wihrend
der anhaltende Riickgang der Inflation die Realein-
kommen weiter ankurbeln wird. Diese beiden Fakto-
ren werden den Konsum stiitzen. Dariiber hinaus er-
moglicht der Inflationsriickgang eine Lockerung der
Geldpolitik, was Investitionen ankurbeln diirfte. Ent-
sprechend sollte sich das Wachstumsdifferential zu
den Industrielindern leicht vergrossern (siehe Grafik
1). Nach Regionen aufgeschliisselt werden die osteuro-
pdischen Linder, die sich 2023 in einer tiefen Wirt-
schaftskrise befanden und zweistellige Inflationsraten
auswiesen, voraussichtlich die grosste Verbesserung
der Wachstumsraten verzeichnen. Lateinamerika, das
bereits 2023 mit soliden Wachstumsraten iiberrascht
hat, durfte in der Lage sein, dieses Tempo beizubehal-

Grafik 1: Das Wachstumsdifferential zwischen
Schwellen- und Industrielandern weitet sich aus

Reales BIP-Wachstum, einschliesslich IWF-Prognose
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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ten, da die Belastung der straffen Geldpolitik nach-
lasst. In Asien (ohne China) wird das Wachstum vo-
raussichtlich etwas zuriickgehen, was primir auf eine
Normalisierung des ausserordentlich starken Kon-
sums in Indien zuriickzufiihren ist. Dennoch weist die
Region mit einem erwarteten Wachstum von 4.5% im-
mer noch die mit Abstand hdchste Wachstumsrate der
Welt auf.

Zinssenkungszyklus wird ausge-
weitet

Im Laufe des Jahres 2023 ist die Inflation in den meis-
ten Schwellenlindern deutlich zuriickgegangen. Die-
ser Trend diirfte sich 2024 fortsetzen. Insbesondere die
Inflation bei Konsumgiitern sollte weiter zuriickgehen.
Ein Grund dafiir sind die Uberkapazititen in China,
die sich in niedrigeren Exportpreisen niederschlagen
und entsprechend den Abwirtstrend unterstiitzen
dirften. Die Inflation bei Dienstleistungen ist zwar
ebenfalls riicklaufig, bleibt aber hartnickiger, und an-
gesichts der robusten Wachstumsaussichten koénnte
sich deren Normalisierung langsamer vollziehen. Ins-
gesamt sollte der ruckldufige Inflationstrend Zentral-
banken mehr Spielraum geben, die Zinsen zu senken.
Im Gegensatz zu den Industrielindern haben die
Schwellenlinder bereits seit Mitte 2023 mit Zinssen-
kungen begonnen, allen voran lateinamerikanische
Linder wie Brasilien, Chile und Peru sowie die beiden
osteuropdischen Volkswirtschaften Ungarn und Polen.
Die asiatischen Zentralbanken waren bis anhin vor-
sichtiger, da sie das Risiko einer Wihrungsabwertung
scheuten. Sobald jedoch die US-Notenbank 2024 wie
von uns erwartet mit Zinssenkungen beginnt, werden
sich auch diese Zentralbanken dem Zinssenkungsmo-
dus anschliessen.

Grafik 2: Erste Zentralbanken haben die Zinsen be-
reits gesenkt, weitere durften folgen

Leitzinsen in %
Zuletzt 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 13 1406/2023
Chile 9.00 [ ] 11.25
Brasilien 11.75 e 13.75
Ungarn 11.50 e@  13.00
Polen 5.75 e:i@ 6.75
Peru 7.00 = ) 7.75
China 2.50 L 2.75
[Tschechische Rep. 7.00 (] 7.00
Kolumbien 13.25 @ 1325
Indien 6.50 @ 6.50
Stidkorea 3.50 (] 3.50
Mexiko 11.25 @ 11.25
Malaysia 3.00 () 3.00
Sudafrika 8.25 @ 8.25
Indonesien 6.00 [ ] 5.75
Philippinen 6.50 [ ] 6.25
[Thailand 2.50 o 2.00
Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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Kein Wachstumsimpuls aus
China

Der wirtschaftliche Ausblick Chinas fiir 2024 wird von
den Aussichten des Immobiliensektors geprigt sein.
Das Ziel der Regierung besteht darin, das Uberangebot
abzubauen, das sich in den letzten Jahren in diesem
Sektor aufgebaut hat, und das Angebot an die tatsich-
liche Nachfrage anzupassen. Deshalb erwarten wir,
dass die Abschwichung im Jahr 2024 und dartiber hin-
aus anhalten wird. Da der Immobiliensektor etwa ei-
nen Viertel der chinesischen Wirtschaft ausmacht,
wird sich die Abschwichung auf die Konjunkturlage
auswirken und die Konsumentenstimmung belasten.
Obwohl eine weitere Abwirtskorrektur der Immobili-
entitigkeit angestrebt wird, ist das aktuelle Abwirts-
tempo zu hoch. Weitere Unterstiitzungsmassnahmen
werden entsprechend folgen, um den Abwirtstrend et-
was abzubremsen. Ein wichtiger Indikator fiir eine
mogliche Stabilisierung der Immobilienverkiufe sind
die Fertigstellungen von Immobilien, da das Vertrauen
in den Sektor erst dann wiederhergestellt werden kann,
wenn die Bevolkerung sicher ist, dass sie die Hiuser,
fiir die sie zuvor bezahlt hat, auch tatsichlich erhilt.
Zwar hat sich das Tempo der Fertigstellung beschleu-
nigt, doch wenn es im laufenden Jahr auf dem derzei-
tigen Niveau bleibt, wiirde dies immer noch bedeuten,
dass etwa die Hilfte aller bereits verkauften Hiuser
Verzogerungen unterworfen ist. Wihrend also die al-
ten Wachstumstreiber schwinden, gibt es andere Berei-
che, die in die Hohe schnellen. Die Exporte der so ge-
nannten «neuen Drei», das heisst Solarzellen, Lithium-
Ionen-Batterien und Elektrofahrzeuge, steigen in die
Hohe. Dadurch konnte China seinen Anteil an den
weltweiten Exporten trotz der Diversifizierungsbemii-
Rahmen der

hungen im sogenannten

Grafik 3: Fertigstellungen von Immobilien missen

weiter anziehen, um Verkaufe zu stabilisieren
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1504

jahr

. Vor,

1251
1001
751
501
251

|7

-25-

in % seit Jahresbeginn ggi

-501

2020 2021 " 2022 2023

—Fertigstellungen von Immobilien =Immobilienverkiufe —Baubeginne
—Immobilieninvestitionen

Quellen: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Emerging Markets

«China plus eins» Strategie stabil halten. Gleichzeitig
konnte aber der verstirkte Handelswettbewerb ein wei-
teres Kapitel im Handelskrieg aufschlagen.

Geopolitik im Brennpunkt

Die geopolitischen Risiken bleiben auch 2024 hoch.
Wir gehen nicht davon aus, dass die aktuellen Kon-
flikte, wie z. B. der Krieg zwischen Israel und Hamas,
eskalieren werden. Eine wesentliche Verschlechterung
der aktuellen Lage oder neue geopolitische Krisen-
herde stellen daher ein Abwirtsrisiko fiir unsere Prog-
nosen dar. Dariiber hinaus steht eine grosse Zahl von
Prisidentschaftswahlen an, unter anderem in Indien,
Mexiko, Stidafrika, Venezuela und Taiwan. Von zent-
raler Bedeutung werden insbesondere die Wahlen in
Taiwan am 13. Januar sein, da deren Ergebnis fiir die
Beziehungen zwischen China und Taiwan von ent-
scheidender Bedeutung ist. Umfragen zufolge wird der
Kandidat der amtierenden DPP-Partei, Lai Ching-te,
mit knappem Vorsprung gewinnen. Dennoch ist das
Risiko einer Unabhingigkeitserklirung Taiwans, die
einen umfassenderen Konflikt in der Region auslosen
konnte, im Vergleich zu vor vier Jahren gesunken. Ei-
nerseits ist der Ton der DPP gemissigter geworden.
Andererseits gehen laut einer Umfrage der Chengchi
Universitit in Taipei vom Juni 2023 die Unabhingig-
keitsbestrebungen der taiwanesischen Bevolkerung zu-
riick. Lediglich 4.5% der taiwanesischen Bevolkerung
spricht sich fur einen von China komplett unabhingi-
gen taiwanesischen Staat aus. Dennoch werden die
sino-taiwanesischen Beziehungen fiir Volatilitit an
den Mirkten sorgen, da eine Eskalation nicht vollig
auszuschliessen ist.

Grafik 4: Steigende Exporte der sog. «neuen Drei»
stabilisieren Chinas Anteil an globalen Ausfuhren

China: Exporte der «neuen Drei»
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Zinsen und Anleihen
Zeichen stehen gut fiir Investment-Grade-Anleihen

USA

— Die Abwirtskorrektur bei den geplanten Emissio-
nen von US-Treasuries, die sinkende Inflation und
schwichere Wirtschaftszahlen fiithrten im Novem-
ber zu stark sinkenden Zinsen und Kreditspannen.

— Angesichts des erwarteten Wachstums- und Inflati-
onsriickgangs diirfte das Fed die Zinsen 2024 sen-
ken, wovon Firmenanleihen trotz der erwarteten
leicht hoheren Kreditspannen profitieren diirften.

Eurozone

— In der Eurozone liess die Inflation wegen der stag-
nierenden Wirtschaft deutlich nach. Die EZB passte
daraufhin ihre Rhetorik an, was zu tieferen Staats-
anleiherenditen und tieferen Kreditspannen beitrug.

— Da sich die Gesamtinflation dem EZB-Ziel nihert
und sich die Konjunktur weiterhin abschwicht,
konnte die EZB ihre restriktive Geldpolitik bald lo-
ckern. Die Zinsen diirften im Verlauf von 2024 sin-
ken und die Kreditspannen etwas ansteigen.

Vereinigtes Konigreich

— Das Vereinigte Konigreich verzeichnete zwar jingst
dhnlich wie andere grosse Linder tiefere Staatsanlei-
herenditen, aber das Makroumfeld ist weniger giins-
tig. Dies ist v. a. auf die mit 5.7% im Oktober immer
noch hohe Kerninflation trotz gedimpftem Wirt-
schaftswachstum zuriickzufiihren.

— Von den grossen Zentralbanken diirfte die Bank of
England als letzte die Zinsen senken, was eine Erho-
lung der Wirtschaft erschwert. Wir erwarten bei den
Zinsen einen Abwirtstrend, wenn auch weniger aus-
geprigt als in den USA und der Eurozone.

Schweiz

— In der Schweiz bleibt die Inflation unter Kontrolle;
trotz einem Wirtschaftswachstum unter dem Poten-
zial rechnen wir 2024 nicht mit einer Rezession.

— Die SNB ist in einer komfortablen Lage, um 2024
mit Zinssenkungen zu beginnen. Dies diirfte ange-
sichts des attraktiven Carry die Long-Position in der
Duration und die Risk-on-Position im Schweizer
Anleihenmarkt stiitzen.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte
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2023 rechneten viele mit einer US-Rezession, die dann
nicht eintrat. Trotz Problemen wie der US-Banken-
krise, geopolitischen Spannungen und der Immobili-
enkrise in China blieb die Weltwirtschaft robust und
Risikoanlagen hielten sich gut. Seit Jahresbeginn gin-
gen die Kreditspannen um ca. 20 Basispunkte (BP) zu-
rlick, die Renditen auf Staatsanleihen in den USA leg-
ten um ca. 30 BP zu, in Europa sanken sie um 40 BP.
Die Gesamtrenditen von EUR- und USD-Anleihen wa-
ren solide mit 6.3% bzw. 5.2%. 2024 konnten schwaches
Wachstum und geringere Inflation den Weg fiir eine
globale Lockerung der Geldpolitik ebnen (Basisszena-
rio). Dies ist aber weitgehend von den Mirkten einge-
preist, was zu grosser Zins- und Spreadvolatilitit fih-
ren konnte, sollten kiinftige Daten von diesem Szena-
rio abweichen. Sollten Inflation und Wachstum die Er-
wartungen ubertreffen, konnte dies ein Nachteil fur
die Anleger sein, da Spreads und Zinsen vom aktuellen
Niveau ansteigen dirften (Szenario 3). Umgekehrt
konnte eine globale Rezession attraktive Renditen lie-
fern, da steigende Kreditspannen durch einen stirke-
ren Zinsriickgang ausgeglichen werden diirften (Sze-
nario 1). Investment-Grade-Anleihen sind aktuell eine
der attraktivsten Anlageklassen. Hohe Gesamtrenditen
und potenziell tiefere Zinsen lassen in einem allgemein
giinstigen wirtschaftlichen Umfeld fiir diese Anlage-
klasse 2024 potenziell hohe Gesamtrenditen erwarten.
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Aktien

Vortreffliches Jahr 2023, tiefere Erwartungen fur 2024

USA

— Der US-Markt legte 2023 bisher 24.7% zu (alle Da-
ten per 13.12.), nachdem er 2022 19.8% verloren
hatte. Diese hervorragende Performance ist v. a.
den «glorreichen Sieben» (den grossen Tech-Ak-
tien) zu verdanken, die wegen des KI-Hypes tber
100% zulegten.

— Die Performance der Anlagestile variierte stark.
Ein gleich gewichteter Index der Aktien im S&P
500 stieg nur um 10% an, Wertaktien legten 4.5%
zu und dividendenstarke Aktien verloren 1%. Auch
Small Caps lagen 10% unter dem breiten Index.

— Wir halten es fiir unwahrscheinlich, dass die glor-
reichen Sieben ein weiteres derartig gutes Jahr ha-
ben werden. Der US-Markt ist eindeutig teuer be-
wertet.

Eurozone

— Aktien der Eurozone legten 2023 um 18.4% zu,
nachdem sie 2022 12.5% eingebiisst hatten.

— Die gute Performance ist viel breiter abgestiitzt als
in den USA. In Europa entwickelten sich Wert-
und Wachstumsaktien analog zum breiten Markt.

— Die Bewertung des europidischen Markts ist tief
und der Abschlag vs. US-Markt sehr hoch. Diese
Bewertungsliicke diirfte irgendwann abnehmen,
aber derzeit fehlt fiir eine Konvergenz ein Ausloser.

Vereinigtes Konigreich

— Der britische Markt legte 2023 5.0% zu - eine der
schwichsten Entwicklungen der Industrielidnder.

— Er profitiert aber von der tiefsten Bewertung und
der hochsten Dividendenrendite aller grossen In-
dustrielinder.

Schweiz

— Der Schweizer Markt legte 2023 5.6% zu und blieb
in CHF rund 9% hinter dem globalen Markt zu-
riick.

— Von den grossten Aktien zeigten sich v. a. Roche
(-10%) und Nestlé (-5%) schwach. Sie machen
rund 29% des Swiss Market Index (SMI) aus.

— Der Schweizer Aktienmarkt ist nach dem US-
Markt der zweitteuerste Markt.

Schwellenlinder

— Schwellenlinderaktien legten 2023 um 4.3% zu.
Den grossten Negativeffekt hatte China mit einer
Performance von -13.6% (in USD). China macht
rund 30% des Index aus.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte

Bewertungsraster globaler Aktien (aktuelles Niveaun 9670)
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Unser Makroausblick geht von einer Abschwichung
der US-Wirtschaft im ersten Halbjahr 2024 sowie von
sinkenden Inflationsraten und Zinsen in den Indust-
rielindern aus. Basierend auf diesem Ausblick diirfte
der globale Aktienmarkt 2024 ein realistisches Per-
formancepotenzial von 3 bis 7% (Gesamtrendite inkl.
Dividenden) aufweisen. Dies deckt sich mit dem er-
warteten Gewinnwachstum und setzt voraus, dass
die Bewertungen weitgehend auf dem aktuellen Ni-
veau bleiben. Dieser positive Gesamtjahresausblick
beruht auf unserer Erwartung, dass die Zentralban-
ken im zweiten Quartal mit Zinssenkungen begin-
nen werden. Fiir positive einstellige Renditen spre-
chen auch die relativ tiefe Bewertung der globalen
Aktienmirkte (ohne USA) und die historisch gute
Entwicklung von Aktien, immer wenn am Ende der
Fed-Zinserhohungen eine sanfte Landung oder eine
nur milde Rezession folgte. Negativ ist, dass wir der-
zeit eine sehr straffe Geldpolitik haben und eine Be-
wertung, die eine mogliche Rezession nicht bertck-
sichtigt. Ausserdem sind Anleihen und Cash vs. Ak-
tien sehr attraktiv geworden, da ihre Renditen nun
nahe an der Gewinnrendite von Aktien liegen (primér
in den USA). Wie gross ist das Abwirtspotenzial? Die
Tabelle oben zeigt ein Raster mit der Bewertung
(Kurs-Gewinn-Verhiltnis, KGV) und dem Gewinn-
wachstum als Variablen. Das aktuell erwartete Ge-
winnwachstum liegt bei rund 10%, das KGV bei rund
18. Basierend auf diesen Annahmen liegt der theore-
tische Wert des globalen Aktienmarkts rund 8% tber
dem aktuellen Niveau. Betrigt das Gewinnwachstum
5% (aus unserer Sicht realistischer), liegt der faire
Wert rund 3% iiber dem aktuellen Wert. Fillt das
KGV und/oder die Gewinnerwartungen geringer aus,
kann es zu grossen Verlusten kommen. Unsere Sicht
iiber einen und drei Monate ist neutral und fiir das
Gesamtjahr 2024 positiv. Die jiingste Kehrtwende
des Fed sind klar positiv, aber der Markt hat in Er-
wartung tieferer Zinsen bereits stark aufgewertet.
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Wihrungen

USD-Stirke nimmt 2024 wieder zu

USA

— Der USD war 2023 stark vom Auf und Ab der geld-
politischen Erwartungen und der Renditen auf US-
Staatsanleihen getrieben und schloss das Jahr
durchzogen ab (alle Daten per 13. Dezember). Zu
den Verlierern von 2023 gehorten Wihrungen von
Rohstoffexporteuren; lateinamerikanische Wihrun-
gen sowie CHF, GBP und EUR werteten vs. USD auf.

— Der USD diirfte 2024 vs. die meisten grossen Indust-
rielinderwdhrungen aufwerten, trotz erwarteten
Zinssenkungen durch das Fed. Andere Zentralban-
ken von Industrielindern mit Ausnahme der Bank
of Japan diirften ihre Geldpolitik ebenfalls lockern
und der Zinsvorteil («Carry») spricht generell fir
den USD.

Eurozone

— Der EUR wertete vs. USD 2023 leicht auf, verlor aber
vs. GBP und CHF, sodass der handelsgewichtete
Wechselkurs fast unverindert blieb.

— Der EUR diirfte 2024 bei schwachem Wachstum,
nachlassendem Inflationsdruck und der daraus fol-
genden geldpolitischen Lockerung schwach bleiben.

Vereinigtes Konigreich

— Trotz schwachem Wirtschaftswachstum wertete das
GBP vs. USD und EUR auf, weil der hartnickige In-
flationsdruck die Geldpolitik sehr straff hielt.

— Entsprechend unserer Erwartung eines starken USD
diirfte sich GBP/USD 2024 etwas abschwichen.

Schweiz

— Der CHF wertete 2023 vs. alle tibrigen Industrielidn-
derwihrungen auf.

— Trotz des Carry-Nachteils des CHF halten wir das
Abwirtsrisiko fiir sehr beschrinkt, da der CHF die
bevorzugte Fluchtwihrung bleiben diirfte.

Japan

— Abgesehen von der NOK wies der JPY 2023 die
schwichste Performance aller Hauptwihrungen auf,
weil die Bank of Japan an ihrer Negativzinspolitik
festhielt.

— Die Geldpolitik diirfte sich 2024 nicht ausreichend
normalisieren, um den JPY mit seinem grossen
Carry-Nachteil attraktiv zu machen.
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2023: ein durchzogenes Jabr fitr den USD

Performance 2023 vs. USD: ausgewdhlte Industrie- (rot)
und Schwellenlanderwahrungen (grau)
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers, letzter Datenpunkt: 13.12.2023

Vor einem Jahr prognostizierten wir, dass der «USD-
Superzyklus» 2023 enden wiirde. Nach dem Jahr 2022,
in dem der USD fast alle Wihrungen schlug, zeigt die
Performancetabelle 2023 fiir den USD bisher ein ge-
mischtes Bild (siehe oben). Wie im Vorjahr lagen der
mexikanische Peso (MXN) und der brasilianische Real
(BRL) an der Spitze der Tabelle, unter den Industrie-
lindern waren es CHF, EUR und GBP, die bei Redakti-
onsschluss vs. USD leicht aufwerteten. Fiir 2024 ist un-
sere Sicht auf den USD positiv. Obwohl die Wirt-
schaftsdynamik in den USA 2024 abnehmen diirfte, ist
die Wirtschaftslage in Europa nach eineinhalb Jahren
Stagnation problematischer, wihrend der Inflations-
druck deutlich nachgelassen hat. Die EZB diirfte daher
2024 leicht mehr Zinssenkungen vornehmen als das
Fed. Dieses Szenario wurde von den Mirkten auch
nach der Neubewertung der Geldpolitik nach der
FOMC-Sitzung vom 13. Dezember nicht vollstindig
eingepreist. Die Zinsdifferenzen zwischen den USA
und der Eurozone kénnten sich daher 2024 vergros-
sern. Dieser «Carry-Vorteil» war in den letzten Jahren
eine grosse Stiitze fiir den USD und ist der Haupt-
grund fir unsere positive Sicht. Umgekehrt sehen wir
deshalb auch den JPY-Ausblick weniger positiv als der
Konsens. Trotz der erwarteten Abschaffung der Nega-
tivzinspolitik der Bank of Japan bleibt der Carry-Nach-
teil vs. USD gross, was das Aufwertungspotenzial des
JPY vs. USD begrenzt. Fiir den CHF wirkt das Carry-
Argument weniger belastend als den fiir den JPY. Der
CHF war 2023 die bevorzugte Fluchtwihrung («siche-
rer Hafen») und diirfte es auch 2024 bleiben, da die
wirtschaftliche und die (geo-)politische Unsicherheit
sehr gross bleiben.
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Jabresausblick 2024 — Third-Party Asset Management

Asset Allocation

Bemerkenswert und verwirrend: Riickblick 2023

Ubersicht

— Aufgrund der steigenden Anleiherenditen 2022 und
der Tatsache, dass die Korrekturen an den Kredit-
und den Aktienmairkten nicht ausreichten, um diese
Anlageklassen attraktiv zu machen, waren unsere
Erwartungen 2023 an hochwertige Anleihen positiv.
Bei den Firmenanleihen- und den Aktienmirkten
waren wir hingegen vorsichtig.

— Das robuste Wirtschaftswachstum in den USA und
die Inflation, die sich rasch ihren Zielwerten ni-
herte, liessen die Aktienmirkte 2023 aber steigen
und die Kreditspannen verengten sich. Die hoch-
wertigsten Anleihen hingegen hatten die meiste Zeit
zu kidmpfen, trotz Erholung in den letzten Wochen.

Zinsen und Anleiben

— Nach einem Riickgang stiegen die Anleiherenditen
in den USA und Deutschland stark an, um in den
letzten Wochen 2023 wieder zu sinken. Staatsanlei-
hen schnitten schlechter ab als Firmen- und High-
Yield-Anleihen, da die Kreditspannen abnahmen.

— CHF-Anleihen entwickelten sich dagegen recht er-
freulich. Die flache oder nur leicht inverse CHF-
Zinskurve 2023 schuf weniger Anreiz, in die Geld-
mirkte zu gehen als anderswo und zog auslindische
Anleger an, weil die z. B. in USD abgesicherten CHF-
Renditen deutlich héher waren als die US-Renditen,
Zudem war die SNB wegen der CHF-Stirke nicht ge-
zwungen, die Zinsen markant anzuheben.

Aktien

— Die Aktienmirkte der Industrielinder schnitten gut
ab, trotz der Diskrepanz zwischen der sehr guten
Entwicklung grosser Tech-Aktien und dem Rest des
Marktes. Das Umfeld war fiir Small und Mid Caps
negativ und unterstiitzte defensive Mirkte wie die
Schweiz wenig. Auch Schwellenlidnder schnitten we-
gen der Schwiche Chinas schlecht ab.

— Fiir einen CHF-Anleger waren die Renditeunter-
schiede zwischen den Industrielindern viel geringer,
da sich der starke CHF negativ auf die CHF-Rendi-
ten auslindischer Aktienmirkte auswirkte.
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Ausblick 2024: offene Fragen kldren

Die Finanzmirkte bevorzugten 2023 Risikoanlagen,
da die Anleger glaubten, die geldpolitische Straffung
sei mit kaum negativen Folgen fur das Wachstum zu
Ende, und sich die Inflation rasch wieder akzeptable
Niveaus niherte. Somit bleiben die Kreditrisiko- und
Gewinnerwartungen zu optimistisch und preisen nur
ein geringes Risiko ein, dass sich die Konjunktur auch
nur leicht abschwicht. Die sehr engen Kreditspannen
und die teuren oder zumindest nicht billigen Aktien-
mirkte konnten daher allfillige negative Wirtschafts-
meldungen nicht auffangen. Die Staatsanleiherendi-
ten lagen hingegen wohl in etwa auf ihrem «richtigen»
Niveau, bevor sie nach den jiingsten Bewegungen nun
darunter fielen. In unserem Basisszenario diirften da-
her hochwertige Anleihen 2024 eine solide Rendite er-
zielen, die Volatilitit bleibt aber bestehen. Firmenan-
leihen und Aktien dirften hingegen korrigieren,
sobald sich die Wirtschaft abschwicht, da sie zurzeit
fir Perfektion gepreist sind. In der zweiten Jahres-
hilfte 2024 durften die zyklischen Tiefs in den wich-
tigsten Lindern hinter uns liegen, wodurch die Zent-
ralbanken bei Bedarf ihre Geldpolitik lockern und sich
Firmenanleihen und Aktienmirkte erholen kénnen.

Zusammenfassung und Risiken: Wir erwarten fiir 2024 in
allen wichtigen Anlageklassen positive Renditen, ob-
wohl diese moderat ausfallen und die Risiken zuneh-
men durften. Schwicht sich die Konjunktur nicht ab,
hingt die Marktentwicklung von der Inflation ab.
Normalisiert sich die Inflation, diirfte 2024 ein gutes
Jahr fur Aktienmirkte und Firmenanleihen werden.
Eine wieder anziehende Inflation wiirde die Zentral-
banken zu einer Straffung zwingen, was sich stark ne-
gativ auf alle Anlageklassen auswirken wiirde. Wih-
rungen spielten 2023 eine wichtige Rolle bei der
Rendite und wurden getrieben durch sich wandelnde
geldpolitische Erwartungen. Das diirfte auch 2024 so
sein. Daher bleibt ein diszipliniertes Management des
Wihrungsrisikos fiir eine erfolgreiche Anlagestrategie
wichtig, wohl besonders fiir CHF-Anleger.
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