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Mégliche Zinssenkungen:
INVESTMENT OUTLOOK e
rechtzeitig zu reagieren.
Geopolitik — «Fluchtlingsstrome, die es zu verhindern gilt»

Ruckblick — «Aktien meldeten sich zuriick, aber Defensive bremsten»

Ausblick — «Sanfte Landung eingepreist, was durfen wir 2024 erwarten?»
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Unsere Erwartungen — «Aktien, Zinsen, Wahrungen, Rohstoffe»

Die palastinensische Terror-Organisation Hamas provozierte anfangs Oktober mit ihrem mérderischen
Uberfall auf unschuldige Menschen jeden Alters einen neuen Waffengang im Gazastreifen. Israel gerét
mit seiner massiven militarischen Antwort je langer, desto starker unter Druck, weil viele seiner
Verbiundeten an ihrer Verhaltnismassigkeit zweifeln. Vor allem die USA drangen auf Massigung, weil ein
lange anhaltender Konflikt Bidens Wiederwahl-Chance kompromittiert. Der Krieg offenbart die perfide
Rolle, die das iranische Mullah-Regime im Nahen Osten spielt. Die Huthi im Jemen, der Hizbullah im
Libanon, die Hamas im Gazastreifen und zahlreiche andere Milizen in der Region werden von Teheran
finanziert und in weiten Teilen gesteuert. Kein Wunder bastelt Iran an der Atombombe. Regime, die Uber
Atomwaffen verfigen, sind praktisch unangreifbar, sie kdnnen sich regionalen und geopolitischen
Einfluss verschaffen und sichern sich so ganz nebenbei ihre illegitime Macht auf lange Zeit hinaus — das
mausarme Nordkorea ist fiir diesen letzteren Aspekt das wohl anschaullchste Belsplel Die Gefahr, dass
sich der Gaza-Krieg auf weitere Lander ausdehnt, ist 58-' SRR e R

nach wie vor akut. Der Krieg in der Ukraine dauert &
bald zwei Jahre und hat sich zu einem Stellungs-
kampf verlangsamt, der kaum Gelandegewinne,
sondern nur weitere massive Verluste an
Menschenleben und unvorstellbare Schaden an der
gesamten Infrastruktur der Ukraine verursacht. Die
Fluchtlingsstrome, die sich bei einer Eskalation des
Krieges und Verluste weiterer Teile des Landes, in
Richtung Westen in Bewegung setzen wirden,
wirden monetar auf lange Jahre hinaus Dimensionen
annehmen, die es zu verhindern gilt.

Europa muss sich von den USA emanzipieren lernen. Die USA sind in der jetzigen Konstellation mit der
madglichen Wahl Trumps nicht mehr der grosse Bruder, auf den seit 1945 in (West-)Europa in jeder
Beziehung Verlass ist. Dem gélte es Rechnung zu tragen — im November wissen wir mehr. In China hat
zuerst das Abtauchen und dann die Entlassung des bisherigen Verteidigungsministers dazu gefiihrt, dass
sein Nachfolger nun erstmals aus der Admiralitat stammt und gleichzeitig weitere hohe Militérs aus dieser
Waffengattung beférdert wurden. Daraus abzuleiten, dass dies mit den Planen Xi Jipings zu tun haben
konnte, sich den Inselstaat Taiwan eher friher als spéater untertan zu machen, ist wohl nicht ganz
abwegig.

Geopolitik wird zwar weiterhin unsere Tagesnachrichten dominieren, doch in unseren Augen ist es
wichtig, allgemeine Anlageentscheidungen von der Politik zu trennen und sich nicht zu sehr davon
beeinflussen zu lassen. Wachsamkeit, Stehvermégen und Entscheidungsfreude sind die bewahrten
Mittel, um die Herausforderungen der Zeit zu meistern. Der Faktor Zeit sowie die notwendige Portion
Geduld sind die Schlissel zum Anlageerfolg. Wir freuen uns, Ihr ausgewahlter Partner daflr zu sein.
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Ruckblick — «Aktien melden sich zurlick»

Die Wahrungspaare EUR/CHF und USD/CHF liegen in ihrem langfristigen
140%  Abwartstrend und haben im 2023 -9% resp. -6 % nachgegeben.
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Nach dem aussergewohnlich schwachen Anlagejahr 2022, wo sowohl Anleihe- als auch Aktieninvestoren
mit negativen Performancezahlen konfrontiert waren, meldeten sich Aktien — angeflihrt von den
Technologiegiganten — im vergangenen Jahr positiv zurtick. Fur den in CHF rechnenden Anleger blieb
allerdings nicht gar so viel tbrig, denn USD (-9%) und EUR (-6%) werteten jeweils weiter stark ab, aber
dennoch waren mit ausgewogenen Portfolios ordentliche Ertrage erzielbar. Einziger Wehrmutstropfen
waren unsere defensiven Pharma- und Nahrungsmittelwerte, welche nicht gefragt waren und mit ihren
historisch hohen Gewichtungen in den heimischen Depots die Entwicklung von manchem Schweizer
Wertschriftendepot gebremst haben. Das Wachstum der Weltwirtschaft war letztes Jahr u.a. unterstiitzt
durch relativ starke Arbeitsmarkte, nach wie vor lberschissigen Ersparnissen aus der COVID-Zeit und
einer pausierenden US-Notenbank, was die quantitative Straffung betraf. Die ruicklaufige Inflation und die
damit verbundene Vorfreude auf eine geldpolitische Wende sorgten dann gegen Ende 2023 fir eine
ordentliche Erholung an den Aktienmarkten. Aktien und Anleihen erhielten zuletzt im Januar aber einen
gesunden Dampfer, da die Marktteilnehmer die Aussicht auf Zinssenkungen der US-Notenbank Fed in
diesem Jahr wieder etwas zurtickhaltender beurteilten.

Ausblick — «Sanfte Landung eingepreist, was durfen wir 2024 erwarten?»

Das weitere Jahr wird im Zeichen der realwirtschaftlichen Entwicklung stehen. Nachdem die beflrchtete
US-Rezession bisher ausgeblieben ist, steigt vielerorts die Erwartung auf eine sanfte Landung der
Weltwirtschaft. Wir glauben allerdings, dass die Marktteilnehmer die Ausgangslage etwas zu optimistisch
beurteilen und rechnen weiterhin damit, dass auch die US-Wirtschaft in eine Rezession minden wird,
wenn auch nur eine milde und kurze. Starke Zinsanhebungen haben in der Vergangenheit praktisch
immer ein rezessives Umfeld geschaffen und dazu gefihrt, dass etwas zu Bruch geht. Die US-
Bankenkrise und die hiesige Rettungsaktion der CS liegen zum Gliick bereits hinter uns. Die zusétzlich
lauernden Risiken sind

. . . . . Der Faktor Zeit sowie die
- eine steigende Arbeitslosigkeit notwendige Portion

- Turbulenzen rund um die Wahlen in den USA Geduld sind die Schliissel
- Rezession am US-Hausermarkt und bei den Gewerbeimmobilien zum Anlageerfolg.
- zunehmende Zahlungsausfalle der Konsumenten (US-Privatkreditvolumen
sehr hoch / Sollzinsen auf Kreditkarten betragen bis zu 20%!)
- steigende Kosten zur Bedienung der Staatsschulden (rund 1/3 wird dieses Jahr refinanziert)

Die aktuellen Aktienbewertungen reflektieren die konjunkturelle Abkihlung also noch nicht vollstéandig,
weshalb die Volatilitéat im 1. Quartal steigen durfte. Dieses erwartete Szenario ist nicht zwingend negativ
fur die Aktienmarkte, denn wir erwarten gleichzeitig ja auch ein Gewinnwachstum bei den Gesellschaften
und dass die Notenbanken aufgrund des rezessiven Umfeldes ihre Zinsen wieder senken werden. In der
Regel sind die Senkungsschritte viel steiler und schneller als die vorhergegangenen Zinsanhebungen.
Notenbanken tendieren dazu eher zu spéat als rechtzeitig zu reagieren. Die Aussicht darauf wird die
Aktienmarkte weiterhin begleiten, denn sie nehmen die kommende Entwicklung vorweg und versuchen
diese einzupreisen. Das Potenzial fir weitere Vermdgenswertsteigerungen ist also vorhanden, wenn
auch eingeschrankter als im Vorjahr.

Zinsen & Anleihen — «Kurse werden u.a. von Leitzinssenkungen profitieren»

Die Zeiten, in denen Anleger keine Alternative zu Aktien hatten sind vorbei. Anleihen werfen wieder
halbwegs verninftige Renditen ab. Aufgrund der erwarteten weiteren Abschwachung der Weltkonjunktur
werden Notenbanken im Verlauf des Jahres die Zinsen senken, wohl in kurzer Zeit relativ stark. Sie wollen
kaum riskieren, dass ihre Inflationsziele von 2% unterschritten werden. Kurse von Anleihen werden von

MITGLIED DES VERBANDES —
BRUGGERSTRASSE 57 CH-5401 BADEN TEL +41(0)56 203 05 55 INFO@INVESTMENT-PARTNERS.CH SCHWEIZERISCHER X§¥
OBERE BAHNHOFSTR. 28 CH-9500 WIL TEL +41(0)71 913 60 00 WWW.INVESTMENT-PARTNERS.CH VERMOGENSVERWALTER


http://www.investment-partners.ch/

der Konjunkturschwéche, vom Inflationsrickgang und den kommenden Leitzinssenkungen der Noten-
banken profitieren. Niedrigere Zinssatze werden danach zu geringeren Zinsertragen fihren. Daher halten
wir nur wenig Geldmarktanlagen, denn man sollte die Liquiditat gezielt steuern, Barbestande begrenzen
und sich Renditen bei den Anleihen sichern. Das wird ertragsreicher und angenehmer sein, als die ganze
Zeit auslaufende Festgelder zu erneuern mit dem Risiko, dass die Zinsen dabei jeweils tiefer sind. Wo
wir wachsam bleiben ist die Staatsverschuldung in den USA und die Uberversorgung des Marktes fiir
Staatsanleihen. Dieses Jahr besteht ein viel hoherer Refinanzierungsbedarf des US-Staates als noch im
letzten (1/3 muss refinanziert werden!). Ein daraus entstehendes Uberangebot an Staatsanleihen kénnte
die Zinsen der 10-jahrigen Treasuries wieder nach oben treiben. Wir glauben diesbezlglich aber eher an
eine Abschwéachung des US-Dollars als an einen Anstieg der langfristigen Zinssatze.

Unsere Erwartungen — «Aufwartspotenzial bei zunehmender Schwankungsanfalligkeit»

Die Ausgangslage ist zwar herausfordernd, aber trotz der aufgefuhrten Risiken sehen wir bei den Aktien-
als auch den Anleihenmarkten auf Sicht von 12 Monaten weiteres Aufwartspotenzial bei zunehmender
Schwankungsanfélligkeit. Die Volatilitat wird also zunehmen, was wir gezielt nutzen wollen, nicht zuletzt
uber Investitionen in Barrier Reverse Convertibles. Wir rechnen aber damit, dass wir noch bessere
Gelegenheiten erhalten werden, die Aktienquoten aufzustocken und begriinden unsere Einschatzung
nachfolgend:

» Das globale Wachstum wird sich vorerst verlangsamen, jedoch in der zweiten Jahreshélfte wieder
anziehen.

» Der Straffungszyklus der US-Notenbank, der an den Méarkten fur Gegenwind sorgte, ist beendet.
Der US-Notenbankvorsitzende Jerome Powell erklarte, die Zentralbank sei bereit, die Zinsen
selbst dann zu senken, wenn die USA nicht in eine Rezession geraten.

» Die Inflation hat in den vergangenen Wochen in fast allen La&ndern und Regionen weiter
abgenommen. Selbst im Dienstleistungssektor, wo der Preisdruck bis vor Kurzem noch hartnackig
hoch war, beginnt sich die Lage zu entspannen.

» Niedrigere Zinssatze, ein positives (wenn auch nachlassendes) Wirtschaftswachstum und
wachsende Unternehmensgewinne werden einen weiteren Anstieg der Aktienkurse unterstutzen.

» Wir erwarten, dass die Unternehmensleitungen keine wesentlichen Veranderungen ihrer
Aussichten andeuten. Doch die Markte kénnten Schwierigkeiten haben, die durchwachsenen
Tone in den Ausblicken zu verarbeiten, denn die Stimmung der Anleger bewegt sich im leicht
euphorischen Bereich, was fur eine erhohte Volatilitat an den Méarkten spricht.

» Wachstumswerte im Technologiesektor und das Thema kinstliche Intelligenz sorgen fir
anhaltende Fantasie bei z.T. hohen Bewertungen, wir sehen mdogliche Korrekturen als eine
Gelegenheit, das Engagement in diesem Sektor in Einzelwerten und Exchange Traded Funds zu
erhohen. Diese Gesellschaften generieren starke 1.2 - _ L
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Auf dem Radar haben wir zudem Investitions- Durchschnitt (+/- 1 Standardabweichunq)
maoglichkeiten im Versorgerbereich, bspw. der Wassereffizienz (Gewinnung, Speicherung,
Infrastruktur & Effizienz). Schwellenlander wie bspw. Indien bleiben auch interessant. Angesichts
der noch grdsseren Unsicherheit im 2024 erachten wir es als zu friih auf kleinkapitalisierte CH-
Werte (Small Caps) zu setzen, insbesondere, da viele dieser Firmen von den schwachen
Entwicklungen in unseren européaischen Nachbarl&ndern beeinflusst werden. US-Smallcaps sind
aber bewertungsmassig interessant.

» Die rezessive europaische Konjunkturentwicklung dampft die Aussichten fir Industriewerte. In
den verarbeitenden Sektoren sind kraftige Bremsspuren auszumachen.

» Insgesamt halten wir an unserer defensiven und qualitativen Ausrichtung fest. Defensive Werte
aus dem Pharma- und Nahrungsmittelbereich werden zwar seit langerem vernachléssigt und
stehen vorerst noch nicht im Fokus der Anlegerschaft, aber das Potenzial ist definitiv vorhanden
und es lohnt sich diese weiterhin zu halten oder auszubauen. Fir zyklische Werte ist es noch zu
frih. In der 2. Jahreshélfte werden sich fUr dieses Segment attraktivere Gelegenheiten ergeben.
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» Wir erwarten, dass 2024 ein moderat positives Anlagejahr wird. Die Jahresendziele verschiedener
namhafter Strategen fur die Markte (US S&P 500: 5000-5100 / Rendite 10-jahriger US-Treasuries
3,5%) zeigen eine verhalten optimistische Grundtendenz.

Markttechnik — «weitere +10,5% resp. +17% moglich»
Der amerikanische breite S&P 500 Index und der Wintermonate: November bis April
technologielastige Nasdaq 100 sind kurzlich auf neue 2-
Jahres- und Allzeit-Hochststande gestiegen. Bei manchen
Anlegern hinterlasst dies ein mulmiges Gefiihl und andere S&P 500 Index

Aus USD 1

fuhlen sich in ihrer positiven Erwartungshaltung bestatigt. wurden USD
Historische Vergleiche aus der Markttechnik lassen den i\?]?é?fézee':
Schluss zu, dass es sich in den letzten zwei Jahren um eine 50er Jahre

Konsolidierung im langfristigen Bullenmarkt handelte, der von
US-Wachstumstiteln aus dem Technologiesegment ange- Aus USD 1 wurden USD 2.67

trieben wurde. Interessant festzuhalten ist, dass der S&P 500
in den 12 Monaten nach einem neuen 2-Jahres-Hoch im
Schnitt um weitere 10.5% zugelegt hat. Beim Nasdaqg 100

waren es sogar 17%. Spannend ist auch, dass sofern der Sommerm?nate' Mai bis Okto?er
Januar positive Ertrage gebracht hat, verschiedene Markte s scommarmci b 0
von Februar bis Dezember im Durchschnitt weiter anspruchsvoll zulegen konnten: MSCI World +13%,
Nasdag Composite +15%, Gold, +4.13%. Aber die wohl einfachste Anlagestatistik resultiert aus den
Wertzuwéachsen, die durch Investitionen im Winterhalbjahr verglichen mit Investitionen nur im
Sommerhalbjahr erzielt werden kdnnen.

Wahrungen

» Bereiten Sie sich auf einen US-Dollar-Barenmarkt vor. Die Refinanzierung von ca. einem Drittel der
ausstehenden Staatsschulden wird sich in einer schwacheren Wahrung auswirken. Der US-Dollar ist
gemessen an der Kaufkraftparitat Gberbewertet. Wir erwarten ein Kursband zum Schweizerfranken
zwischen 0.83-0.89. Einzig, falls die Situation im Osten eskaliert, wird er sofort zur Fluchtwahrung
Nr. 1 und entsprechend steigen. Ein Riickschlag des Dollars auf 80 Rappen im langerfristigen
Kontext wiirde uns nicht Gberraschen.

» EUR/CHF befindet sich aktuell rund um die Kaufkraftparitat. Wir erwarten einen
Handelsbereich von 0.93 bis 0.98.

Rohstoffe, Edelmetalle, Kryptowéhrungen \4

Lander wie Indonesien, Brasilien, Saudiarabien und Indien handeln bereits mit ihren eigenen Wéahrungen
Rohstoffe, die sie fir ihr Wachstum benétigen. Zumindest sind sie nicht mehr so stark auf den Dollar
angewiesen wie auch schon. Gold dirfte von einem schwachen US-Dollar und sinkenden Zinsen
profitieren, wir erwarten aber keinen deutlichen Anstieg. Bitcoin / Krypto-ETF: War es ein klassisches
«Buy the Rumor, Sell the Fact»-Ereignis? Fast zwei Wochen nachdem zehn der elf Bitcoin-Spot-ETF den
Handel in New York aufgenommen haben, sieht die Bilanz nicht berauschend aus. Der Bitcoin-Kurs
korrigierte seit den ETF-Zulassungen am Abend des 10. Januar um rund 15-20%. Zu Cryptos haben wir
uns bereits mehrfach zuriickhaltend geaussert «was wir nicht verstehen, kaufen wir nicht».

Anlagepolitisches Fazit

Niedrigere Zinssatze, ein positives (wenn auch nachlassendes) Wirtschaftswachstum und wachsende
Unternehmensgewinne werden einen weiteren Anstieg der Aktienkurse unterstiitzen. Anlageformen, die
von einem volatilen Umfeld in bestimmten Bandbreiten profitieren, werden interessante Ertrage abwerfen.
Renditen auf Anleihen sollten gesichert werden. Generell raten wir bei auslandischen Investitionen
mdglichst in CHF abgesicherte Anlageformen zu wahlen. Schliesslich glauben wir, dass ein
ausgewogenes Portfolio mit Aktien und Anleihen durch Diversifikationsvorteile die beste Méglichkeit far
Anleger ist, ihr Vermdgen im Laufe der Zeit zu wahren und zu vergréssern.

Wir danken Ihnen fur Ihr Vertrauen und wiinschen lhnen ein erfolgreiches weiteres Jahr.

NOVA INVESTMENT PARTNERS AG
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