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Wachstumsaussichten bleiben verhalten, die Inflation sinkt

Aus globaler Sicht entwickelte sich die Wirtschaftim Jahr 2023 besser als von manchen beflirchtet. Dieses
gute Ergebnis ist unter anderem auf das tberraschend kraftige, von der Konsumnachfrage getriebene
Wirtschaftswachstum in den USA zurickzufiihren. Nach Schatzung der OECD koénnte das Jahr 2023 in
den USA mit einem Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 2,4 Prozent enden, fast zwei
Prozentpunkte hoher als 12 Monate zuvor prognostiziert. Die Lage am Arbeitsmarkt ist weiterhin glinstig,
wenngleich der Uberhang an offenen Stellen langsam sinkt.

Die européischen Volkswirtschaften waren vom Energiepreisschock (berproportional betroffen und
taten sich entsprechend schwerer. Die OECD beispielsweise schatzt das Wachstum im Euroraum im Jahr
2023 auf nur 0,6 Prozent. Deutschland schneidet dabei mit einem kleinen Riickgang des realen BIP von
0,3 Prozent wahrscheinlich schwacher ab als der Durchschnitt. Deutlich nachgegeben hat die
wirtschaftliche Aktivitat vor allem im verarbeitenden Gewerbe und im Bausektor. Besser behaupten
konnten sich die Dienstleistungsbranchen. Zudem erweist sich der Arbeitsmarkt als bemerkenswert
robust.

Der abklingende Angebotsschock und die Abschwichung des Wachstums tragen zu einer deutlichen
Beruhigung der Preisentwicklung bei. Im Euroraum hat sich die jahrliche Teuerungsrate im Jahresverlauf
2023 von 8,6 Prozent im Januar auf 2,9 Prozent im Dezember zuriickgebildet. Ahnlich zeigt sich die
Entwicklung in den USA: Dort ist die Inflationsrate von 6,4 Prozent im Januar auf 3,1 Prozent im
November gesunken. Ein wesentlicher Grund fiir die Inflationsverlangsamung war der Riickgang der
Energiepreise. Entsprechend zeigen die sogenannten Kernraten der Verbraucherpreise, die um die
volatilen Energie- und Lebensmittelpreise bereinigt sind, einen im Vergleich mit der Gesamt-
Inflationsrate starkeren Preisanstieg. Aber auch in den Kernraten ist in der zweiten Jahreshilfte eine
deutliche Beruhigung zu erkennen.

Geldpolitik: Leitzinsentwicklung erreicht vermutlich ihren Hohepunkt

Die Notenbanken in den USA und im Euroraum setzten die Straffung ihrer Geldpolitik zunachst fort. Im
Maérz 2023 kam es zeitweise zu erheblichen Turbulenzen im Finanzsektor. Infolge von Kursverlusten im
Anleihebestand und hohen Abfliissen von Einlagen gerieten insbesondere die oft leichter regulierten US-
Regionalbanken unter Druck. Die in Santa Clara ansassige Silicon Valley Bank wurde am 10. Méarz, die New
Yorker Signature Bank am 12. Marz von den Aufsichtsbehérden geschlossen. Zur Einddammung der Krise
wurden die Einlagen der betroffenen Institute staatlich garantiert, und die Notenbank erleichterte den
Zugang der Banken zu glinstiger Liquiditat. Parallel dazu verschéarfte sich auf der globalen Biihne die Krise
der Credit Suisse. Der starke Kursverfall der Aktie, Abfliisse von Einlagen und der extreme Anstieg der
Finanzierungskosten der Credit Suisse veranlassten die Aufsichtsbehérden der Schweiz am 19. Mérz, eine
Ubernahme durch die UBS in die Wege zu leiten.

Die Spannungen im Bankensektor hatten im Friihjahr unter den Marktteilnehmern die Hoffnung auf ein
Ende der Zinserh6hungen und eine rasche Lockerung der Geldpolitik beférdert. Die Rendite zehnjahriger
US-Staatsanleihen fiel im Méarz und April 2023 zeitweise unter 3,50 Prozent. Im Juli 2023 nahm die US-
Notenbank aber erneut eine Zinserhéhung vor und deutete im September sogar die Moglichkeit eines
weiteren Zinsschritts an. Die dadurch ausgeloste Aufwértsrevision der Leitzinserwartungen ging mit
deutlich steigenden Anleiherenditen einher. Ihren Héhepunkt erreichte die Entwicklung Mitte Oktober,
als US Treasury Notes mit zehnjahriger Restlaufzeit knapp unter der Marke von 5 Prozent rentierten.



Die Européische Zentralbank setzte ihren Straffungskurs zunachst unvermindert fort. Bis September
fliihrte die europdische Notenbank den Einlagensatz auf 4,00 Prozent, den Refinanzierungssatz auf
4,50 Prozent. Die konsequente Straffung der Geldpolitik spiegelt sich im Anstieg der Anleiherenditen: Die
Rendite zehnjahriger Bundesanleihen erreichte im Oktober 2023 in der Spitze 2,97 Prozent.

Angesichts von unerwartet raschen Fortschritten bei der Einddmmung der Inflation und schwécherer
Konjunktursignale begannen die Marktteilnehmer im Oktober erneut, Leitzinssenkungen einzupreisen.
Die Anleiherenditen bildeten sich sowohl in den USA als auch in Europa rasch zuriick. Im Dezember
deutete der Offenmarktausschuss der US-Notenbank erstmals eigene Zinssenkungstiberlegungen an. Die
Europaische Zentralbank hielt sich mit expliziten AuBerungen iber Zinssenkungen zwar zuriick, doch die
Revision der Wachstums- und Inflationsprognosen nach unten lasst zunehmend Spielraum fiir
Zinssenkungen im spateren Jahresverlauf 2024 erkennen.

Erholung an den Aktienmarkten

War der Start in das Jahr 2023 zunachst von Skepsis gepragt, begann die Stimmung im Lauf des Januars
freundlicher zu werden. Dieser Umschwung war zum einen den abnehmenden Risiken fiir die
Energieversorgung, speziell in Europa, zu verdanken. Zum anderen gab die chinesische Regierung ihre
Politik der strikten Einddmmung der Corona-Pandemie (,Zero Covid“) auf. Dies trug zu einer raschen
Normalisierung der wirtschaftlichen Aktivitdt in China bei. Der dritte und vielleicht wichtigste
Impulsgeber schlieRBlich war Mitte Marz die Vorstellung von ChatGPT in der wesentlich
leistungsfahigeren 4.0-Version. ChatGPT fiihrte einer breiten Offentlichkeit das gewaltige technische
und wirtschaftliche Potenzial von Kiinstlicher Intelligenz (KI) vor Augen und trug zu einer Neubewertung
vor allem von Kl-nahen Technologieaktien bei. Insbesondere die amerikanischen ,Big Tech“-Aktien
konnten bis etwa zur Jahresmitte hohe Kursgewinne verzeichnen.

In der zweiten Jahreshélfte entwickelte sich der US-Markt unter dem Einfluss steigender Anleiherenditen
zunachst schwacher. Mit dem sich abzeichnenden Wendepunkt in der Geldpolitik und mit sinkenden
Anleiherenditen begannen die Aktienmérkte jedoch im Oktober wieder Fahrt aufzunehmen. Gegen Ende
des Jahres naherte sich der S&P 500 seinem Allzeithoch von Anfang des Jahres 2022.

Die Kursentwicklung des Jahres 2023 in den USA ist durch eine geringe Marktbreite gepragt. Der
Aktienindex S&P 500 zeigt fir den Jahresverlauf (in USD, Stand 31.12.2023) eine Rendite von
26,3 Prozent. Schaut man allerdings auf den S&P 500 in seiner gleichgewichteten Variante, halbiert sich
die Rendite auf 13,9 Prozent. Tatsachlich waren es insbesondere die sogenannten ,Magnificent Seven“ -
das sind die sieben nach Marktkapitalisierung groRten Unternehmen im S&P 500 (Alphabet, Amazon,
Apple, Meta, Microsoft, NVIDIA, Tesla) - die den S&P 500 im Jahr 2023 nach oben gezogen haben.

Angesichts der schwicheren Konjunktur konnten die europaischen Markte nicht ganz mit dem US-Markt
mithalten. Im Jahresverlauf kommt der Euro STOXX aber auf eine Gesamtrendite von immerhin
19,5 Prozent. Der DAX 40 touchierte Mitte Dezember die Marke von 17.000 Punkten und setzte damit
ein Allzeithoch. Im Jahresverlauf (in EUR, bis 31.12.2023) kommt der DAX 40 auf eine Gesamtrendite von
20,3 Prozent. In den Schwellenldandern blieb die Entwicklung der Aktienméarkte verhalten. Der MSCI
Emerging Markets erreicht im Jahresverlauf eine Rendite von 10,3 Prozent (Total Return, in USD). Das
moderate Abschneiden geht vor allem auf die chinesischen Markte zurlick, die angesichts struktureller
Probleme im Immobiliensektor und skeptischer Konjunkturerwartungen das Jahr mit einem deutlichen
Minus von 9,1 Prozent (CSI 300 Total Return Index, in CNY, Stand: 31.12.2023) beenden.

Ausblick auf 2024

Der preistreibende Angebotsschock klingt ab. Fiir eine vollstandige Entwarnung von der Preisfront ist es
noch etwas zu friih, doch die Inflationsraten sinken. Aktuelle Konjunkturindikatoren deuten auf eine
anhaltende Phase schwacher wirtschaftlicher Dynamik hin. Allerdings ist die Situation an den
Arbeitsmarkten nach wie vor gilinstig. Zudem ist die finanzielle Lage der Unternehmen und privaten
Haushalte trotz der gestiegenen Zinslasten im Allgemeinen recht robust. Wir erwarten daher keine
schwere Rezession. Wenn sich diese Einschatzungen bestéatigen, dirften sich im weiteren Verlauf des
Jahres 2024 sowohl in Europa als auch in den USA Spielrdume fiir Leitzinssenkungen ergeben.



Trotz der jingsten Rickgange bewegen sich die aktuellen Anleiherenditen weiterhin auf Niveaus, die man
in Europa und den USA (ber viele Jahre nicht gesehen hatte. Wer auf diesem Niveau langerfristig
investiert, sichert sich nach unserer Uberzeugung eine interessante Rendite. Die Phase der Null- und
Negativzinsen ist unseres Erachtens fiir absehbare Zeit vorbei. Die veranderte Renditelandschaft dirfte
dazu beitragen, dass Anleihen kiinftig wieder eine gré3ere Rolle in der Portfoliostrategie der Anleger
spielen. Das gilt umso mehr, als sich die Korrelation zwischen Aktien und Anleihen normalisieren sollte.
Dadurch wird der diversifizierende, sprich risikosenkende Effekt einer Beimischung von Renten in ein
gemischtes Portfolio wieder zunehmen.

Die Risiken und Chancen an den Aktienmarkten beurteilen wir derzeit als ausgewogen. Auf der einen Seite
sind die Wachstumsaussichten verhalten. Zudem lastet die Verscharfung der Finanzierungsbedingungen
auf den Unternehmen, und die schwichere Nachfrage erschwert die Uberwilzung der steigenden Zins-
und Arbeitskosten. Auf der anderen Seite dlrften die Aktienmarkte im neuen Jahr von der Aussicht auf
sinkende Zinssatze profitieren. Zudem wird sich das Gewinnwachstum (Gewinn pro Aktie) nach
Einschatzung der Analysten im nachsten Jahr beschleunigen. Und schlieBlich sind die Bewertungen nicht
generell hoch. Die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse fiir die Indizes S&P 500 und Euro STOXX beispielsweise
liegen aktuell in der Nahe ihrer langfristigen Durchschnitte und sind in einigen Bereichen des Marktes
durchaus attraktiv.

Bei der Aktienauswahl im nachsten Jahr sollte man selektiv bleiben. Wir bevorzugen Unternehmen, die
unter anderem eine hohe Kapitaleffizienz aufweisen, maRig verschuldet sind und an langfristigen
Wachstumstrends teilhaben. Ein klarer Fokus auf Qualitit ist nach unserer Uberzeugung eine gute
Voraussetzung, auch das Jahr 2024 erfolgreich zu bewiltigen.

Bitte beachten Sie stets, dass vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein
zuverlassiger Indikator fiir die Zukunft sind. Die Rendite kann auch infolge von Wahrungsschwankungen
steigen oder fallen. Schwellenldander kénnen mehr politischen, wirtschaftlichen oder strukturellen
Herausforderungen ausgesetzt sein als entwickelte Lander, woraus ein héheres Risiko entstehen kann.
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