RAIFFEISEN

Marz 2024

Anlageguide

Dividenden

Erntezeit fur Aktionare




Auf einen Blick

Unsere Sicht auf
die Markte

In dieser Ausgabe

zu lesen

Fokusthema
Dividenden — Erntezeit
fUr Aktionare

Unsere Einschatzungen
* Obligationen

* Aktien

* Alternative Anlagen

» Wahrungen

Unsere Prognosen
* Konjunktur

* Inflation

* Geldpolitik

Anlageguide | Méarz 2024

Zinssenkungen vorerst vom Tisch: Die
Kerninflation zeigt sich weiterhin hartna-
ckig. In den USA lag diese im Januar unver-
andert bei 3.99%. Auch in Europa bleibt
der Wert mit 3.3 % immer noch deutlich
Uber dem Notenbankziel von 2 %. Ent-
sprechend sind die Hoffnungen auf baldi-
ge Zinssenkungen verpufft. Dies zeigt

sich bei den Zins-Futures: Anfang Jahr rech-
nete der Markt mit mindestens sechs
Zinsschritten der US-Notenbank Fed. Ak-
tuell sind es nur noch deren drei.

Schwacher Schweizer Franken: Die
veradnderten Zinserwartungen haben an
den Aktienmarkten bisher keine Spuren
hinterlassen. Deutliche Bewegungen gab
es allerdings auf der Wahrungsseite. Da
die Zinsdifferenzen weniger stark zusam-
menschmelzen durften, haben sich so-
wohl der US-Dollar (+4.6 %) als auch der
Euro (+2.7 %) gegenliber dem Franken
deutlich aufgewertet. Ein wesentlicher Teil
der starken Entwicklung von Fremdwah-
rungsanlagen ist auf Wahrungseffekte zu-
ruckzufuhren.

Unsere Positionierung

Aktienmarkte im Aufwind: Diverse Ak-
tienindizes haben im Februar neue Re-
kordniveaus erreicht. Nach tber 34 Jahren
gelang es auch dem japanischen Nikkei,
seinen bisherigen Hochststand von 1989 zu
Ubertreffen. Die US-Borsen werden der-
weil vom Hype um Kinstliche Intelligenz
befllgelt. Luft nach oben gibt es beim
Swiss Performance Index (SPI). Dieser no-
tiert noch gut 10 % unter seinem Hochst
von Anfang 2022.

Dividendensaison beginnt: Nach der Ge-
winnsaison ist vor der Dividendensaison.
Insgesamt werden die kotierten Schweizer
Unternehmen in diesem Jahr rund 64 Mil-
liarden Franken an ihre Aktionarinnen und
Aktionare ausschtten — ein neuer Rekord.
Mehr dazu im Fokustext dieser Ausgabe.

Unveranderte Anlagetaktik: An den
Markten ist derzeit viel Hoffnung einge-
preist. Die Bewertungen sind weiter ge-
stiegen und befinden sich im teuren Be-
reich. Wir rechnen in den kommenden
Wochen mit einer Konsolidierung und blei-
ben deshalb leicht defensiv positioniert.
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Im Fokus

Dividenden

Erntezeit fiir Aktionare

5N Das Wichtigste
9

in Kiirze

Der Schweizer Aktienmarkt hat zwar
noch kein neues Allzeithoch erreicht,
dennoch gibt es einen Rekord zu ver-
melden: 2024 schiitten die hiesigen
borsenkotierten Unternehmen insge-
samt rund 64 Milliarden Schweizer
Franken an Dividenden an ihre Aktiona-
rinnen und Aktionare aus. Dividenden
sind ein wichtiger Bestandteil der lang-
fristigen Gesamtrendite von Aktien-
anlagen. Seit der Jahrtausendwende
ist der Swiss Market Index (SMI) um
rund 50 % gestiegen. Werden die Aus-
schuttungen mitberlcksichtigt, resul-
tierte in dieser Periode ein Gesamtertrag
von 189 %. Dies zeigt anschaulich die
grosse Wirkung des Zinseszinseffektes.
Dividenden sind also mehr als nur das
Sahnehaubchen auf der Torte.

3 Anlageguide | Méarz 2024

Den Funfer und das Weggli. Wer mdchte
das nicht haben? Anlegerinnen und Anle-
ger, die in solide, dividendenstarke Aktien
investieren, kdnnen sowohl von einem
regelmassigen Einkommen in Form von Aus-
schiittungen als auch von langerfristigen
Wertsteigerungen profitieren. Die durch-
schnittliche Dividendenrendite beim Swiss
Performance Index (SPI), welcher 212 ko-
tierte Unternehmen umfasst, betragt
derzeit ziemlich exakt 3 %. Dieser Wert
liegt deutlich Gber dem aktuellen Zins

auf Sparkonti von rund 1% oder der durch-
schnittlichen Rendite der im Swiss Bond
Index (SBI AAA-BBB) zusammengefassten
Schweizer-Franken-Anleihen (knapp 1.5 %)
» Darstellung @. Natiirlich ist dieser
Vergleich nur bedingt zulassig, denn die
unterschiedliche Volatilitat der Anlageklas-
sen wird dabei nicht berucksichtigt. Wah-
rend der (nominelle) Wert der Liquiditat auf
dem Konto stabil bleibt, konnen die Kurs-
schwankungen bei Aktien erheblich sein.

Nichtsdestotrotz sind Dividenden ein wich-
tiger Renditetreiber. Klar wird dies, wenn
ein reiner Performance-Index wie der Swiss
Market Index (SMI) mit dem entsprechen-
den Total-Return-Index SMIC, bei welchem
die Dividenden miteingerechnet werden,
verglichen wird » Darstellung @. Seit der
Jahrtausendwende konnten Anlegerinnen
und Anleger beim Schweizer Leitindex von
einem reinen Kursanstieg von gut 50 %
profitieren. Inklusive der reinvestierten Di-

e Die Dividenden...

o Dividendenrendite...
...schlagt Obligationenrendite

Entwicklung der Dividendenrendite des Swiss Perfor-
mance Index (SPI) und der Anleiherendite des Swiss
Bond Index (SBI AAA-BBB)
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videnden liegt das Plus gar bei 189 %.
Dieser massive Unterschied zeigt eindriick-
lich den Zinseszinseffekt.

Auch in diesem Jahr dirfen sich Aktionarin-
nen und Aktiondre Uber einen regelrech-
ten Geldregen freuen. Die Ausschlttungen
von Schweizer Unternehmen werden 2024
einen neuen Rekord erreichen. Basierend
auf den bereits kommunizierten Ausschit-
tungspldanen ist mit einer Gesamtsumme
in der Gréssenordnung von 64 Milliarden
Schweizer Franken zu rechnen. Dies ent-
spricht einem Plus von rund 3 % gegen-
Uber dem Vorjahr. Bei den grossen Blue
Chips stechen die Versicherer besonders

...sind ein wichtiger Treiber fir die Gesamtrendite von Aktien

Entwicklung des SMI und des SMIC, indexiert
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Im Fokus

Der CIO erklart:
Was heisst das fiir
Sie als Anleger?

Lieber den Spatz in der Hand oder die
Taube auf dem Dach? Diese Frage mus-
sen sich auch Anlegerinnen und Anle-
ger stellen. Warum aber nicht beides
gleichzeitig? Eine Mdglichkeit, um so-
wohl von einem regelmassigen Einkom-
men als auch von langerfristigen Wert-
steigerungen zu profitieren, sind Dividen-
denaktien. Von diesen gibt es hierzu-
lande einige. Wichtig ist, dass dabei nicht
allein auf die absolute Hohe der Ren-
dite geschaut wird. Entscheidender ist
vielmehr die Konstanz der Ausschut-
tungen. Wenn Firmen in der Lage sind,
ihre Dividenden Jahr fur Jahr zu erh6-
hen, ist das ein klares Signal fur ein quali-
tativ hochstehendes Geschaftsmodell.
Und ein solches wird sich auch in steigen-
den Aktienkursen bemerkbar machen.

s

e

e

Matthias Geissbiihler
ClIO Raiffeisen Schweiz
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heraus: Swiss Re (6.4 %), Zurich Insurance
(5.5 %) sowie Swiss Life (4.7 %) locken
mit hohen Dividendenrenditen. Aber auch
die Dividendenaristokraten Nestlé, Roche
und Novartis lassen sich nicht lumpen. Alle
drei Unternehmen haben in diesem Jahr
ein weiteres Mal ihre Dividenden erhoht
» Darstellung €. Was bei den drei In-
dex-Schwergewichten besonders ins Auge
sticht, ist die Tatsache, dass sie seit der
Jahrtausendwende ihre Ausschittungen
ohne Ausnahme jedes Jahr angehoben
haben. Dies spiegelt das stete Wachstum
und die hohe Qualitat dieser Unternehmen.

e Die Top 7 Dividendenzahler...
...im Schweizer Leitindex

Aktuelle Dividendenrendite der sieben dividenden-
starksten Aktien des SMI

Swiss Re 6.4%
Zurich 5.5%
Swiss Life 4.7%
Swisscom 4.4%
Roche 4.1%
Holcim 3.9%
Novartis 3.7%
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Der alleinige Fokus auf die absolute Hohe
der Dividendenrendite ist aber gefahrlich.
Entscheidender ist die Konstanz der Aus-
schittungen. Diesbezuglich sollte die Aus-
schittungsquote beachtet werden. Diese
gibt an, welcher Prozentsatz des Gewinns
in Form von Dividenden an die Investorin-
nen und Investoren ausbezahlt wird. Idea-
lerweise liegt der Wert bei defensiven
Titeln unter 75 %, bei Zyklikern bei maximal
66 %. So wird sichergestellt, dass ein Un-
ternehmen auch im Falle eines deutlichen
Gewinnruckganges in der Lage ist, die

Dividende zumindest stabil halten zu kénnen.
Andernfalls besteht ein erhdhtes Risiko,
dass es bei einem schlechten Geschaftsgang
zu einer Dividendenkirzung kommt. Eine
solche wird von den Marktteilnehmern in
der Regel nicht goutiert und flhrt oft zu
einem Kurseinbruch. Auch in diesem Jahr
ist es vereinzelt zu Dividendenkiirzungen
gekommen. Der Chemiekonzern EMS hat
flir 2024 die Dividende pro Aktie um 20 %
von 20 auf 16 Schweizer Franken gekdrzt.
Beim Industrieunternehmen OC Oerlikon
wurde die diesjahrige Ausschittung gar um
42 % verringert. Beide Firmen mussten
aufgrund des konjunkturellen Gegenwindes
im abgelaufenen Geschaftsjahr einen Ge-
winnrlckgang verzeichnen. Eine herbe Ent-
tauschung setzte es auch flr die Aktiona-
rinnen und Aktionare von Leonteq ab. Das
Finanzunternehmen reduzierte die Divi-
dende um satte 75 %. Die Marktreaktion
folgte auf dem Fuss: Seit dieser Hiobs-
botschaft hat die Leonteg-Aktie Uber 10 %
an Wert eingeblsst.

Flr Aktionarinnen und Aktionare heisst es
also, genau hinzuschauen und sich nicht
von hohen Dividendenrenditen blenden zu
lassen. Konstanz, ein robustes Geschafts-
modell, hohe Gewinnmargen und eine so-
lide Bilanz sollten bei der Einzeltitelaus-
wahl im Fokus stehen. Wenn dann auch
noch eine attraktive Dividende heraus-
springt, umso besser. Das ist dann sozu-
sagen das Sahnehdubchen auf der Torte.
Oder eben der Flinfer und das Weggli.



Anlageklassen

Obligationen

Wer in Fremdwahrungsobligationen investiert, darf das
Wahrungsrisiko nicht unterschatzen. Denn eine vermeintliche
Uberrendite kann rasch ausradiert werden.

@ Schon gewusst?

Wie heterogen die Lander der Euro-
paischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union vom Markt eingeschatzt wer-
den, zeigt sich am Vergleich unserer
nordlichen und stdlichen Nachbarn.
Wer in deutsche Staatsanleihen mit ei-
ner Laufzeit von 10 Jahren investiert,
erhalt dafiir aktuell eine Rendite von
2.4 % pro Jahr. In Italien, ebenfalls
ein Schwergewicht der Europaischen
Union (EU), werden Investoren dage-
gen mit einem deutlich héheren Cou-
pon von 3.9 % entschadigt. Dies ist
aufgrund der unterschiedlichen Hohe
der Staatsverschuldung gerechtfertigt.
Gleichzeitig ist es dusserst unwahr-
scheinlich, dass die EU Italien im Falle
von Zahlungsschwierigkeiten einfach
fallen lasst — zu gravierend waren die
Folgen flir ganz Europa.
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Die Rendite flr eine US-Staatsanleihe
mit einer Laufzeit von 10 Jahren betragt
derzeit 4.3 %. Das ist attraktiv, wenn es
mit den 0.8 % fir eine entsprechende
Schweizer Staatsanleihe verglichen wird.
Hinzu kommt die Aufwertung des US-Dol-
lars von 4.6 % allein in den ersten bei-
den Monaten des laufenden Jahres. Aber
das ist nur die halbe Wahrheit.

Vergangenes Jahr hat der Greenback ge-
genuber dem Schweizer Franken 9% ein-
gebusst und damit den Renditevorteil
mehr als ausgeldscht. Eine Fremdwahrung
ist deshalb vor allem als zusatzliche Risiko-
komponente zu betrachten. Wie stark die-
se ins Gewicht fallt, zeigt sich daran, dass
die US-Valuta gegenuber dem Franken seit
Anfang 2000 fast die Halfte ihres Wertes
eingebUsst hat. Das entspricht einem an-
nualisierten Verlust von rund 3 %. So hoch
musste denn auch die durchschnittliche
Renditedifferenz der beiden Obligationen
sein, um Uber die gesamte Zeitperiode
dieselbe Rendite zu erwirtschaften.

o Wahrungsabhéngige Renditen...
...schwanken stark

Renditedifferenz zwischen US-Staatsanleihen und
Schweizer Eidgenossen (Laufzeit 10 Jahre)
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Tatsachlich lag die Renditedifferenz in
dieser Zeitperiode im Schnitt bei 1.86 %
und schwankte zwischen —0.12 % und
+3.77% W Darstellung @. Uber den ge-
samten Zeitraum betrachtet war ein solches
Fremdwahrungsinvestment flr einen in
Schweizer Franken denkenden Investor also
ein Verlustgeschaft. Allerdings besteht die

e Der schwache US-Dollar...
...minderte fur Schweizer Investoren meist die
Uberrendite von USD-Anleihen

Wahrungsentwicklung des USD gegeniiber dem
CHF auf Jahresbasis
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Schwierigkeit darin, dass die Wahrung
nur im Schnitt um 3 % abwertet. Die
effektive jahrliche Schwankung des US-
Dollars lag zwischen =17 % und +15 %

» Darstellung @. Dass die Jahre, in de-
nen der US-Dollar gegenlber dem Fran-
ken zugelegt hat, deutlich seltener sind,
liegt daran, dass es sich bei der hiesigen
Wahrung um eine strukturell starke Valuta
handelt. Daran durfte sich im Grundsatz
auch in Zukunft nichts andern. Da Obliga-
tionen die Portfolioentwicklung stabili-
sieren sollen, investieren wir in dieser Ver-
maogensklasse ausschliesslich in Schweizer
Franken oder sichern die Wahrungsrisiken
konsequent ab. Anlegerinnen und Anle-
ger sollten sich von wahrungsbedingten
Renditeunterschieden nicht blenden lassen.
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® Aktien

Viele Unternehmen zahlen ihren Eignern eine Dividende. Das ist
aber nicht die einzige Moglichkeit, Gewinne auszuschutten. Auch
Aktienruckkaufe erfreuen sich weltweit wachsender Beliebtheit.

@ Schon gewusst?

Die Finanzierung von Aktienriickkaufen
kann sowohl aus dem Eigen- als auch
dem Fremdkapital erfolgen. Bei Erste-
rem verwendet das Unternehmen freie
liquide Mittel (z.B. erwirtschaftete Ge-
winne), wodurch es zu einer Bilanzver-
kirzung kommt. Bei Zweiterem nimmt
es mittels Ausgabe neuer Finanzinstru-
mente (Obligationen) Fremdkapital auf.
Infolge der tiefen Zinsen konnten in
den letzten Jahren viele Unternehmen
auf diesem Weg zwei Fliegen mit einer
Klappe schlagen. Zum einen ersetzten
sie relativ teures Eigenkapital durch
preiswerteres Fremdkapital. Zum ande-
ren kamen sie in den Genuss der Vor-
teile von Aktienrtckkaufen (z.B. steigen-
de Aktienkurse). Dadurch verschlech-
tert sich allerdings die Bilanzqualitat.
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Das Geschaftsjahr 2023 ist zu Ende. Fur
die Unternehmen bedeutet das, Bilanz

zu ziehen, aber auch zu entscheiden, wie
mit den Gewinnen verfahren werden
soll. Sie konnen diese thesaurieren und zur
Bildung von Reserven oder flr Investitio-
nen (in Maschinen, Forschung usw.) nutzen.
Fur Zweiteres entscheiden sich vor allem
wachstumsstarke Firmen. Oft flihren Ak-
tiengesellschaften indes einen Teil des
Uberschusskapitals an ihre Anteilseigner
zuriick — direkt Uber Dividenden oder
indirekt in Form von Aktienrlckkaufen.

G Viele Schweizer Unternehmen...

...verfolgen eine attraktive Dividendenpolitik

Durchschnittliche Dividendenrendite der letzten
10 Jahre
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Dividendenzahlungen werden von den
Marktteilnehmern gemeinhin als Zeichen
fur ein solides Geschaftsmodell sowie sta-
bile Gewinne gewertet. Sie erhéhen das
Vertrauen der Anleger und animieren diese
dazu, eine Aktie langfristig zu halten.
Aus diesem Grund schitten viele Schwei-
zer Unternehmen nicht nur regelmassig
einen Teil ihrer erwirtschafteten Gewinne
aus, sondern erhdhen diese Zahlungen
stetig. Infolgedessen bietet der Swiss Mar-
ket Index (SMI) im internationalen Ver-
gleich seit Jahren eine attraktive Dividen-
denrendite P Darstellung @.

In den USA dagegen stehen traditionell
Aktienrtickkaufe hoch im Kurs. So hat
2023 Uber ein Drittel der dortigen Firmen
mindestens 1% ihrer eigenen Wertpapiere
erworben. Der Technologieriese Apple gilt
gar als weltweit grosster Aktienruckkau-
fer der letzten zehn Jahre. Durch die Riick-
kaufe kommt es zu einer Verringerung
der Anzahl Aktien und daraus resultierend
zu einer Gewinnverdichtung, also einem
hoheren Gewinn pro Aktie. In der Folge
steigen haufig die Kurse. So schlagt der
S&P 500 Buyback Index, der die Unterneh-
men mit den hdchsten Riickkaufquoten

im S&P 500 umfasst, den breiten Markt seit
2000 klar > Darstellung @. Aber auch
ausserhalb der USA haben Aktienrlckkdufe
in den letzten Jahren stark an Bedeutung
gewonnen, etwa in Grossbritannien oder
Japan. Hierzulande haben jingst unter
anderem der Versicherungsriese Zurich In-
surance und die Grossbank UBS ein Ruck-
kaufprogramm angekiindigt.

a Aktienriickkaufe...
...kénnen die Kurse massgeblich beeinflussen

Entwicklung des S&P 500 Buyback Index gegenuber
dem S&P 500 Index, indexiert
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Alternative Anlagen

Die Nachfrage nach Schweizer Immobilien scheint ungebremst.
Das stutzt die Preise. Die Aussichten auf sinkende Zinsen hat fiir
zusatzlichen Auftrieb gesorgt.

Was bedeutet
eigentlich?

SXI Real Estate Funds Broad Index
Der SXI Real Estate Funds Broad Index
(SWIIT Index) umfasst alle an der
Schweizer Borse kotierten Immobili-
enfonds, die mindestens 75 % ihres
Fondsvermégens in der Schweiz inves-
tiert haben. Damit bietet der Index
eine gute Moglichkeit, um breit diver-
sifiziert in den heimischen Immobili-
enmarkt zu investieren. Die einzelnen
Fonds — aktuell 42 - sind gemass ih-
rer Marktkapitalisierung im Index ge-
wichtet. Derzeit belauft sich der Ge-
samtwert auf 59 Milliarden Franken.
Das entspricht gut 3% des Schweizer
Aktienmarktes.
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Schweizer Immobilien sind gefragt. Die
Nachfrage Ubersteigt das Angebot und
ein neues Gleichgewicht stellt sich wohl
erst auf einem hoéheren Preisniveau ein.
Beispielhaft sind die Baubewilligungen, die
sich hierzulande auf dem tiefsten Stand
seit 20 Jahren befinden, wahrend die Net-
tozuwanderung auf einem Rekordhoch
notiert. Dieses Ungleichgewicht treibt die
Immobilienpreise in die Hohe. Auch die
Mieten durften ab April aufgrund der zwei-
ten Erhéhung des Referenzzinssatzes vie-
lerorts steigen.

e Immobilien sind wieder auf Kurs
Positive Aussichten dank sinkender Zinserwartungen

Entwicklung der kotierten Schweizer Immobilienfonds
(SWIIT Index)
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Was Besitzer und Investoren freut, belastet
Mieterinnen und Mieter. Zudem riickt der
Traum von den eigenen vier Wanden fir
viele in immer weitere Ferne. Aus Konsu-
mentensicht scheint eine Anlage im Immo-
biliensektor einem Absicherungsgeschaft
gegen steigende Wohnkosten gleichzu-
kommen.

Die 2022 eingelautete Zinswende hat die
Immobilienpreisanstiege zunachst ge-
bremst. Weil sich die Finanzierungskosten
verteuerten, ging die Zahl derer, die sich
ein Eigenheim leisten kdnnen, zurlick, was
die Nachfrage reduzierte. Das hat sich
aber bereits wieder geandert, denn der Blick

auf die erwartete Zinsentwicklung scheint
einer weiteren Abschwachung oder gar
einer Preiskorrektur entgegenzuwirken. Die
prognostizierten Zinssenkungen dirften
die Preise stabilisieren oder gar wieder an-
kurbeln. Der Index der kotierten Immobi-
lienfonds (SXI Real Estate Funds Broad
Index) scheint dies seit geraumer Zeit
vorwegzunehmen P Darstellung @.

Wie eng die Lage am Mietwohnungsmarkt
ist, zeigt sich an der Anzahl der Wohnungs-
inserate und der durchschnittlichen Inser-
tionsdauer. Die Zahl der verfligbaren Miet-
wohnungen ist seit gut vier Jahren riick-
laufig. Dass die Nachfrage intakt ist, zeigt
die durchschnittliche Insertionsdauer, die
sich in dieser Zeit von 39 auf 28 Tage redu-
ziert hat »Darstellung @. Somit sind
immer weniger Wohnungen flr eine im-
mer klrzere Zeit auf dem Markt.

o Knappes Mietwohnungsangebot...
....trifft auf hohe Nachfrage

Anzahl der im Internet ausgeschriebenen Mietwohnun-
gen und deren Insertionsdauer (Median in Tagen)
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Wir erachten die Ausgangslage auf dem
Schweizer Immobilienmarkt aktuell sowohl
aus Preis- als auch aus Ertragssicht als
attraktiv und halten deshalb an unserem
Ubergewicht bei Immobilienfonds fest.
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Wahrungen

Fur die Entwicklung der Devisenkurse spielen die Zinserwartungen
der Anleger eine wichtige Rolle. Das zeigt sich im laufenden
Jahr beim Schweizer Franken sowie dem britischen Pfund.

@ Schon gewusst?

Das britische Pfund gilt als die alteste
noch in Verwendung stehende Wah-
rung der Welt. Seine Wurzeln reichen
bis ins Frihmittelalter zurlck: Im

8. Jahrhundert fiihrte Kénig Offa von
Mercia nach Vorbild des karolingi-
schen Denars den Silberpfennig ein.
Dieser verbreitete sich in der Folge
schnell in den angelsachsischen Konig-
reichen und wurde zur Standard-
munze im heutigen England. Im Jahr
1158 flihrte Konig Heinrich Il. dann
neue MUnzen ein, die aus 92.5 % Silber
gepragt und als Sterling-Pfund bekannt
wurden. Bis zur ersten Pfundnote sollte
aber nochmals gut ein halbes Jahrtau-
send vergehen. Diese wurde von der
Bank of England (BoE) im Jahr 1694
herausgegeben.
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Der Schweizer Franken gilt traditionell als
sicherer Kapitalhafen in stirmischen
Zeiten. Trotz geldpolitischer und konjunk-
tureller Unsicherheiten tendiert er seit
Jahresbeginn allerdings auf breiter Front
schwacher. Zum Euro und US-Dollar fiel
die helvetische Wahrung im Februar zeit-
weise gar auf ein 3-Monats-Tief.

Hauptgrund flr den glinstigeren Franken
sind neben der optimistischen Stimmung
an den Borsen die Zinserwartungen der
Marktteilnehmer. Diese preisen wegen
des zuletzt deutlichen Inflationsriickgangs
in der Schweiz von 1.7 % auf 1.3 % bereits
im Marz eine erste Leitzinssenkung der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) ein

» Darstellung ). Bis Ende Jahr sollen
gemass Konsensmeinung zwei weitere fol-
gen. Im Euroraum und den USA durften
die Wahrungshuter dagegen bis zum Som-
mer am aktuellen Zinsniveau festhalten.
Das wirde bedeuten, dass der Zinsnachteil
zum Ausland wéchst, was den Schweizer
Franken aus Investorensicht weniger attrak-
tiv macht. Unserer Meinung nach besteht

@ Wegen der tiefen Inflation...
...rechnet der Markt mit baldigen Zinssenkungen
durch die SNB

Von den Marktteilnehmern erwarteter Leitzins in
der Schweiz
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allerdings fir die SNB kein unmittelbarer
Handlungsbedarf. Zum einen ist die aktuel-
le Geldpolitik in der Schweiz, gemessen

an den Realzinsen, nicht restriktiv. Zum an-
deren durfte es aufgrund der Anpassung
des Referenzzinssatzes ab April zu einer
zweiten Welle von Mietzinserhdhungen
kommen. Infolgedessen wird die Teuerung
wohl nochmals (leicht) anziehen.

Die Bedeutung der Zinserwartungen fur

m Guter Jahresstart
Das britische Pfund tendiert auf breiter Front starker

Wechselkursentwicklung der G10-Wahrungen gegen-
Uber dem britischen Pfund seit dem 1. Januar 2024
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die Devisenkursentwicklung zeigt sich
auch beim britischen Pfund. Dieses verhalt
sich im laufenden Jahr quasi spiegelbild-
lich zum Franken. Die hartnackige Teue-
rung in Grossbritannien (Januar: 4.0 %)
lasst der Bank of England (BoE) kaum Spiel-
raum fur baldige Leitzinssenkungen. In-
folgedessen hat die britische Valuta seit
Jahresbeginn gegeniiber fast allen G10-
Wahrungen aufgewertet » Darstellung @).
Mit aktuell 1.11 Franken ist das Pfund
Sterling unserer Meinung nach aber immer
noch zu glnstig. Auf 12-Monats-Sicht
rechnen wir mit einer weiteren Aufwertung
in Richtung der Marke von 1.15 Franken.



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Um ein erneutes Aufflammen der Inflation zu verhindern, werden
die Notenbanken in Sachen Zinssenkungen vorsichtig vorgehen.
Die Geldpolitik bleibt deshalb vorerst restriktiv.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

« Das vierteljahrliche SECO-Konsumenten-
vertrauen hat sich zu Jahresbeginn er-
holt, liegt aber weiterhin unter dem lang-
jahrigen Durchschnitt. Trotz niedriger
Inflation und einer relativ hohen Jobsi-
cherheit geben sich die heimischen
Verbraucher hinsichtlich grosserer An-
schaffungen zurlickhaltend. Wir rech-
nen fur dieses Jahr mit einer Expansion
der Schweizer Wirtschaft von 0.8 %.

Die Wirtschaft in der Eurozone hat im
vierten Quartal 2023 stagniert. Damit ist
sie knapp einer (technischen) Rezession
entgangen. In den kommenden Monaten
durften sich die konjunkturellen Brems-
effekte der héheren Zinsen allerdings ver-
starken. Wir erwarten daher flr 2024
eine leichte Schrumpfung des Bruttoin-
landsproduktes (BIP) von 0.1%.

Der Einkaufsmanagerindex (PMI) fur die
US-Industrie ist im Januar um zwei Zahler
auf 49.1 Punkte gestiegen. Insbesonde-
re mit Blick auf die Auftragseingange hat
sich die Lage spurbar verbessert. Weiter-
hin als robust prasentieren sich der Kon-
sum sowie der Arbeitsmarkt. Fir das
laufende Jahr prognostizieren wir ein
Wirtschaftswachstum von 1.2 %.
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Der Kampf gegen die Inflation...
...ist kein Sprint, sondern ein Marathon

Inflation und Prognosen
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Die Schweizer Inflation ist im Januar
von 1.7 % auf 1.3 % gefallen. Grund sind
unter anderem die tieferen Energieprei-
se. Ab April dirfte eine zweite Welle von
Mietzinserhdhungen infolge der Anpas-
sung des Referenzzinssatzes nochmals
fur einen Teuerungsschub sorgen.

Der Preisauftrieb in der Eurozone hat zu-
letzt etwas nachgelassen. Mit 2.8 % lag
die Teuerung im Januar jedoch weiterhin
klar Gber dem Zielwert der EZB. Inflatio-
nar wirkt mitunter das hohe Lohnwachs-
tum. Die Lohne stiegen im Schlussquar-
tal 2023 um 4.5 %.

In den USA erweist sich die Preisdynamik
zum Jahresauftakt weiterhin als hartna-
ckig. Die Gesamtrate sank weniger stark
als erwartet von 3.4 % auf 3.1%. Die
Kernrate stagnierte bei 3.9 %. Vor allem
Dienstleistungen sind im robusten Kon-
sumumfeld teurer geworden.

Erste Zinssenkungen...
...wird es friihstens im Sommer geben

Leitzinsen und Prognosen
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« Die Realzinsen bewegen sich in der
Schweiz mehrheitlich im negativen
Bereich. Die Finanzierungsbedingungen
sind entsprechend lasch. Angesichts
der robusten Wirtschaft sowie der niedri-
gen Inflation besteht somit fur die
Schweizerische Nationalbank (SNB)
kein unmittelbarer Handlungsbedarf.

« Die Europaische Zentralbank (EZB)
will mit Blick auf ihre geldpolitische
Strategie datengestUtzt vorgehen. Unse-
rer Meinung nach durfte der Zinssen-
kungszyklus im Euroraum frihestens im
Juni beginnen.

Die deutlich uber der 2 %-Marke liegende
Teuerung lasst der US-Notenbank Fed
hinsichtlich baldiger und rascher Zinssen-
kungen wenig Spielraum. Wir gehen
davon aus, dass die Wahrungshuter bis
zum Sommer am aktuellen Zinsniveau
festhalten werden.
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