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Start ins Neue Jahr

Die Markte sind ins 2024 gestartet. Es wirde nicht (iberraschen, wenn das erneut ein guter
Jahrgang wird. Blicken wir auf den Beginn des Jahres 2023 zurlck. Die Stimmung war
dusserst trib. Die Zentralbanken standen mitten im starksten Zinserh6hungszyklus der
vergangenen 50 Jahre. Die Schweizerische Nationalbank sah sich wie die Federal Reserve
in den USA oder die Européische Zentralbank in der Eurozone mit ungewohnt hohen Infla-
tionsraten konfrontiert. Den Inflationspfad bezeichneten einige (so auch wir) als «voriber-
gehend», andere schienen sich auf strukturell héhere Inflationsraten vorzubereiten.

Der Krieg in der Ukraine hielt an, ebenso die Spannungen im stidchinesischen Meer. Die
ernsthafte Gasmangellage in Europa liess Zweifel am raschen energiepolitischen Wandel
aufkommen. Politiker empfahlen, aufs Duschen zu verzichten und sich mit dem Waschlap-
pen zu erfrischen. Die Schwierigkeiten mit den globalen Lieferketten schienen kaum lésbar.
So manche pessimistische Prognose flr das Jahr 2023 schien schwérzer als der Strassen-
teer. Angste umgaben die Investoren, weshalb ein wesentlicher Teil der investierbaren
Mittel liquide blieb, d. h. viele Anleger waren auf den Aktien- und Anleihensmarkten nicht
voll investiert.

Nun lasst sich zurlckblickend festhalten, dass die realwirtschaftlichen Gréssen die allgemei-
nen Erwartungen Ubertroffen haben. Die USA schlitterte nicht in eine Rezession. Vielmehr
erholte sie sich dermassen stark, dass sie im dritten Quartal annualisiert um satte 5%
wuchs. In Europa zeigte sich, dass man zwischen der volkswirtschaftlichen Entwicklung im
Allgemeinen und der Resilienz einzelner Unternehmen klar unterscheiden muss.
Flussiggasterminals wurden im Rekordtempo genehmigt und gebaut. Die Preise flr Gas
und Strom brachen zusammen. Das Rohdl wurde glinstiger, was die Reisetatigkeit férderte.
Nach der Pandemie leistete man sich wieder einmal etwas. Zudem erwiesen sich die Arbeits-
markte in Europa wie auch in den USA als robust. Gut geflihrte Unternehmen waren auf die
Zinserhéhungen vorbereitet. Auch bei den privaten Haushalten erwies sich als vorteilhaft,
das Zeitfenster der tiefen Zinsen fir langfristig abgesicherte Hypothekar-Finanzierungen
Zu nutzen.

Der erhéhte Konsum normalisierte die Weltwirtschaft. Ricklaufige Inflationsraten verstark-
ten die Zuversicht und schwéachten den Dollar, was wiederum die deflationare Entwicklung
der Importpreise in Europa verstarkte und damit die gesamtwirtschaftliche Disinflation be-
schleunigte. Das Thema Kiinstliche Intelligenz beflligelte die Phantasie der Anleger.
Schliesslich resultierte ein guter Jahrgang auf den Aktien- und Anleihensmarkten. Fir den
Schweizer Anleger betrachten wir die Performance in Schweizer Franken. Der hiesige Swiss
Market Index beendete das Jahr mit 11'138 Punkten (+3.8%). Der Dow Jones verdnderte
sich mit +3.5% (in CHF) analog zum SMI. Der breite amerikanische S&P 500, gepragt von
den glorreichen 7 Superaktien (Apple, Microsoft, Alphabet-Google usw.), schnitt mit
+13.1% ahnlich ab wie die meisten Aktienmarkte in der Eurozone.

Die chinesischen Aktienmarkte (Hang Seng und CSI 300 mit -21.7%) waren eine riesige
Enttduschung. Investiert waren wir da nicht.
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Marktdaten

Aktienméarkte Seit 31.12.22
SMI 11'137.8 +3.8%
SPI 14'571.2 +6.1%
DAX € 16'751.6 +20.3%
Euro Stoxx 50 € 4'521.4 +19.2%
S&P 500 $ 4'769.8 +24.2%
Dow Jones $ 37'689.5 +13.7%
Nasdaq $ 15'011.4 +43.4%
MSCIEM $ 1'023.7 +7.0%
MSCI World $ 3'169.2 +21.8%

Obligationenmaérkte
SBI Dom Gov TR
SBI Dom Non-Gov TR

Immobilienmarkte
SXI RE Funds
SXI RE Shares

Rohstoffe
Ol (WTI; $/Bbl.)
Gold (CHF/kg)

Wechselkurse
EUR/CHF
USD/CHF
EUR/USD

Kurzfristige Zinsen

3M
CHF 1.70%
EUR 3.91%

uUsD 5.33%

Langfristige Zinsen

10-Jahre

CHF 0.70%

EUR 2.03%

usbD 3.88%
Teuerung

2022

Schweiz 2.8%

Euroland 8.5%

USA 8.0%

Wirtschaft (BIP real)

2022
Schweiz 2.2%
Euroland 3.3%
USA 1.9%
Global 3.0%

Seit 31.12.22

2149 +12.5%

115.0 +5.7%
Seit 31.12.22

462.3 +5.0%
3'209.5 +10.7%
Seit 31.12.22

717 -10.7%
55'805.8 +2.9%
Seit 31.12.22
0.9289 -6.1%
0.8414 -9.0%
1.1039 +3.1%

Prog.3M  Prog. 12M
1.7%-1.9% 1.2%-1.3%
3.7%-4.0% 3.0%-3.2%
5.3%-5.5% 4.0%-4.3%

Prog.3M  Prog. 12M
0.7%-1.0% 0.8%-1.1%
2.2%-2.5% 2.0%-2.2%
3.6%-3.8% 3.0%-3.3%

2023P 2024P
1.5% 1.3%
2.6% 2.2%
3.0% 2.0%
2023P 2024P
1.3% 1.6%
1.2% 1.8%
2.6% 2.0%
2.9% 3.0%
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Thema der Woche: Der Schweizer Franken als Referenz

Unsere Kundschaft hat den Schweizer Franken als Referenzwahrung. Das ist eine dusserst
starke, robuste Wahrung mit tiefen Inflationsraten. Im Monatsbericht Januar, der diese
Woche noch verdéffentlicht wird, gehen wir darauf ein. Die Renditen in Franken glédnzen
oftmals nicht so wie jene in Dollar oder in Euro.

Im vergangenen Jahr wertete sich der Franken auf, wie oftmals in den vergangenen
Jahrzehnten. Doch im Jahr 2023 fiel die Aufwertung gegentiber dem Euro (+6.6%) und
dem Dollar (+9.9%) besonders stark aus. Daraus lasst sich auch ableiten, dass der Euro mit
0.93 innert Jahresfrist 6.1% und der Dollar mit 0.84 in derselben Periode 9.0% an Wert
einblsste.

Die Referenzwahrung spielt eine grosse Rolle. Manche erfreuen sich ob der Gold-Perfor-
mance im Jahr 2023, sofern sie sich auf Schlagzeilen in globalen Nachrichten abstiitzen. Da
wird der Preis stets in Dollar erwdhnt. Doch die stolze Preisentwicklung einer Goldunze in
Dollar (2’063 Dollar, +13.1%) erweist sich in Franken als mageres Plus (+2.6%). Dabei sind
die Wertaufbewahrungsgebtihren (z. B. flr den Tresor) noch nicht einmal einberechnet.

Manch einer trauert der Rendite im Jahr 2023 an der US-Technologiebérse Nasdaq nach.
Der breite Nasdaq Composite Index legte stark zu (+43.4%, in Franken: +30.6%). Aber da
wird schnell vergessen, wie die Nerven flatterten, als sich die entsprechenden Aktien im
Jahr 2022 abwaérts entwickelten (-33.5%). Mit anderen Worten: Sowohl in Dollar (-4.6%) wie
auch in Franken (-12.5%) bleibt der Technologieindex Nasdaq tiefer als Ende 2021.

Interessant ist Gibrigens, dass sich im Ranking des Stoxx Europe 600 die Textilbranche
(+26.2% in Franken) vor den Technologiewerten (+23.7%) wie SAP festzusetzen vermoch-
te. Als drittbeste Branche erwies sich Bau & Materialien (+22.6%) mit Aktien wie Holcim,
Sika und Saint Gobain vor Finanzdienstleistern wie UBS und Partners Group. Energieaktien
(-2.9%), Minentitel (-12.2%) sowie die gesamte Branche Nahrungsmittel, Getranke und
Tabak (-12.4%) schnitten im Durchschnitt am schlechtesten ab.

Wir wiinschen unseren geschatzten Kundinnen und Kunden alles Gute fiir das neue Jahr,
Gesundheit, Glick und Zufriedenheit.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

3. Januar 2024
4. Januar 2024
5. Januar 2024
6. Januar 2024

Deutschland: Arbeitslosigkeit Dezember
Indien: Dienstleistungen PMI Dezember
Eurozone: HICP-Inflation und Kerninflation Dezember

Heiliger Drei Kénigs-Tag, orthodoxer Feiertag am 7. Januar
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Veranstaltungen

Zugerberg Finanz Wirtschafts- und
Bérsenausblick - Januar 2024

Am Dienstag, 16. Januar 2024 und
Donnerstag, 18. Januar 2024 findet im
Theater Casino in Zug sowie im KKL in
Luzern die 32. Ausgabe des Zugerberg
Finanz Wirtschafts- und Borsenausblicks
statt. Durch das Programm

flhren Timo Dainese, Griinder und
geschéftsfiihrender Partner und Prof.
Dr. Maurice Pedergnana, Chefékonom
und geschaftsfihrender Partner der
Zugerberg Finanz. Als Gastreferent wird
uns Herr Prof. Dr. Roland Siegwart,
Direktor des Autonomous Systems Lab
und Mitbegriinder von Wyss Zurich,
einen Einblick in die Welt der kinstli-
chen Intelligenz und Robotics geben.

Zur Anmeldung

Informationsveranstaltung fiir Privat-
personen - Vortragssprache Schweizer-
deutsch - Geld anlegen ist auch
Vertrauenssache

Am Donnerstag, 1. Februar

2024 finden bei uns im Lissihof zwei
Informationsveranstaltungen fir Privat-
personen statt. Diese Anldsse richteten
sich primdr an Interessierte, die uns
naher kennenlernen mochten.

Zur Anmeldung

Zugerberg Finanz Wirtschaftswork-
shops fiir Jugendliche - Marz 2024

Jugendliche begeistern und motivieren!
Am Samstag, 9. Marz 2024 sowie
Samstag, 16. Marz 2024 veranstalten
wir unter den Titeln «Faszination
Wirtschaft» und «Faszination Borse &
Kapitalmarkte» zwei Tagesworkshops
far Jugendliche.

Zur Anmeldung

Alle hier veréffentlichten Angaben dienen ausschliesslich der
Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige
Empfehlung dar. Die vorliegende Publikation beruht unserer
Auffassung nach auf als zuverlassig und genau geltenden, allge-
mein zuganglichen Quellen. Fiir die Richtigkeit und/oder
Vollstandigkeit der Informationen kénnen wir keine Gewahr
Gbernehmen. Diese Publikation richtet sich ausschliesslich an
Kunden/Interessenten aus der Schweiz und die rechtlichen
Hinweise im Impressum auf www.zugerberg-finanz.ch finden
entsprechend Anwendung. © Zugerberg Finanz AG, Daten per
29.12.2023. Bilder: stock.adobe.com
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