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Solide Nachrichten

Makrodkonomisch blieb der Nachrichtenfluss solid. Der Internationale Wahrungsfonds
erhohte die Wachstumsprognose fiir die Weltwirtschaft im laufenden Jahr von +2.9% auf
+3.1%. Die Arbeitsmérkte in den Industrie- wie auch in den Schwellenlandern bleiben
robust, wahrend die Inflation global zuriickgeht — starker als erwartet. Im Euroraum néhert
sich die Inflation (+2.8%) dem Ziel der Europdischen Zentralbank.

Der grosse Januar-Effekt mit Preiserhéhungen fir Produkte und Dienstleistungen ab dem
Jahr 2024 ist nicht eingetreten. Das Risiko von Zweitrundeneffekten wird damit immer
geringer. Dies hat bereits zu Erleichterungen bei den finanziellen Konditionen fir Unterneh-
men und private Haushalte gefiihrt. Egal, ob betriebliche Finanzierungen, Leasingraten
oder private Hypothekarkredite - in vielen Landern ist eine Lockerung bereits eingetreten,
obschon die entsprechenden Zentralbanken ihre Leitzinsen unberihrt liessen.

Tiefere Inflationsraten sind tendenziell gut fur die Konsumentwicklung. In Deutschland
wurde wahrend des Inflationsschubs der vergangenen Quartale so viel Geld zur Seite
gelegt, um sich fiir die héhere Belastung durch die steigenden Preise zu wappnen, dass die
Volkswirtschaft in eine technische Rezession glitt. Entsprechend kann bei stark sinkenden
Inflationsraten davon ausgegangen werden, dass die Verbraucher wieder optimistischer in
die Zukunft blicken. Wichtig ist deshalb, dass die Inflationserwartungen gesunken sind.

In den Industrieldndern sind die gegenwartigen Prognosen klar dahingehend, dass die
Leitzinsen in den kommenden 12 Monaten gesenkt werden. In der Schweiz (-75 Basispunk-
te) weniger als in den USA (-150 BP), in der Eurozone (-175 BP) und in Grossbritannien
(-200 BP). Noch stéarkere Senkungen werden in den Schwellenldndern erwartet, insbesonde-
re in Lateinamerika (-280 BP). Profitieren werden auch ostmitteleuropaische Volkswirt-
schaften. Lander wie Polen, Ungarn und die Balkanladnder sind die Konjunkturlokomotiven
in Europa. Allein die elf osteuropéaischen EU-Mitgliederstaaten wachsen mit +2.5% doppelt
so rasch wie das restliche Europa. Selbst wenn die Prognosen nur zu 70% bis 80% eintreten
wirden, waren damit erhebliche Erleichterungen verbunden, welche letztlich sémtlichen
wirtschaftlichen Akfivitdten Rickenwind verleihen wirden.

Die wirtschaftliche Talsohle in der Industrie wurde wohl im vierten Quartal 2023 durch-
schritten. Jedenfalls steigen die Auftrage in jliingster Zeit wieder, zwar nur moderat, aber
immerhin. Zwiespaltig waren die Berichte von den Arbeitsmarkten. Die amerikanischen
Technologiegiganten wie Microsoft, Google und Amazon beschleunigen ihr Wachstum und
bauen frotzdem Stellen ab. Am Mittwoch berichtete der Personaldienstleister ADP von
deutlichen Abkihlungstendenzen auf dem amerikanischen Arbeitsmarkt. Dabei stitzte er
sich auf eine breite Umfrage unter Unternehmen (+107°000 Arbeitsplatze im Januar). Am
Freitag stand der Stellenbericht der Regierung an, der auf einer Haushaltsumfrage beruht
und auch die Arbeitsplatze im 6ffentlichen Dienst einbezieht. Da resultierte (+353’000
Arbeitspldtze im Januar) ein deutlich héheres Ergebnis.
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Marktdaten

Aktienmérkte Seit 31.12.23
SMI 11'239.7 +0.9%
SPI 14'676.6 +0.7%
DAX € 16'918.2 +1.0%
Euro Stoxx 50 € 4'654.6 +2.9%
S&P 500 $ 4'958.6 +4.0%
Dow Jones $ 38'654.4 +2.6%
Nasdaq $ 15'629.0 +4.1%
MSCIEM $ 988.2 -3.5%
MSCI World $ 3'247.6 +2.5%
Obligationenmaérkte Seit 31.12.23
SBI Dom Gov TR 209.6 -2.5%
SBI Dom Non-Gov TR 1149 -0.1%
Immobilienmarkte Seit 31.12.23
SXI RE Funds 471.8 +2.1%
SXI RE Shares 3'158.1 -1.6%
Rohstoffe Seit 31.12.23
Ol (WTI; $/Bbl.) 723 +0.9%
Gold (CHF/kg) 56'843.1 +1.9%
Wechselkurse Seit 31.12.23
EUR/CHF 0.9352 +0.7%
USD/CHF 0.8668 +3.0%
EUR/USD 1.0788 -2.3%

Kurzfristige Zinsen

3M
CHF 1.69%
EUR 3.90%

usbD 5.29%

Langfristige Zinsen

10-Jahre

CHF 0.86%

EUR 2.23%

usb 4.02%
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%

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%

2023 2024P

1.5% 1.3%
2.6% 2.2%
3.0% 2.0%

2023 2024P

1.3% 1.6%
1.2% 1.8%
2.6% 2.0%
2.9% 3.0%
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Thema der Woche: Europas Aktien widerspiegeln nicht die
Volkswirtschaft

.

.,
N e e

Die «glorreichen 7» US-Aktien dominieren die Wirtschaftsmedienberichterstattung, und
zusammen sind sie fatsachlich hoher bewertet als alle westeuropaischen Aktiengesellschaf-
ten zusammen. Aber sollte das einen davon abhalten, europdische Aktien zu erwerben?

Erstens, die europaischen Aktien widerspiegeln nicht die européische Wirtschaft. Deutsch-
land hadert mit der Wirtschaftspolitik, aber der deutsche DAX erklomm gerade sein Allzeit-
hoch. Auch das Beispiel der Schweizer Pharmakonzerne, die ihren Hauptumsatz in den USA
erzielen, zeigt, dass die Enttauschungen oftmals mit der Schwéche des Dollars zusammen-
hangen. Wenn der Dollar wie im Jahr 2023 10% an Wert gegeniiber den restlichen G-10
Wa&hrungen einbdsst, sorgt das fir lange Gesichter. Was in Dollar gldnzen mag, geht im
harten Schweizer Franken unter.

Zweitens, die grossen europdischen Aktien sind eine Wette auf die Weltwirtschaft, nicht auf
Europa. Wenn es um Nestlé geht, den weltweit grossten Nahrungsmittelkonzern, oder etwa
um Danemarks Novo Nordisk, Produzent der Gewichtsabnahmespritze Wegovy, oder um
Richemont, den globalen Luxusguterkonzern, spielt der Umsatz, den sie in Europa erzielen,
eine untergeordnete Rolle. Alle Firmen im Stoxx Europe 600 Index, der zu knapp einem
Finftel aus Schweizer Firmen besteht, erzielen weniger als 50% ihres Umsatzes in Europa,
jedoch 23% allein in den USA.

Drittens, die europdischen Unternehmen sind strukturell tiefer bewertet als vergleichbare
Unternehmen in den USA. Das bedeutet, dass es besonders reizvoll ist, ein tolles globales
Unternehmen mit einem europaischen Discount zu erwerben: Beispiele wie SAP, Schneider
Electric und Holcim gibt es viele.

Bei Holcim hat dies Konsequenzen. Das US-Geschéft wird komplett vom Rest des Konzerns
getrennt. Dabei geht es nicht nur um Finanzakrobatik. Es geht auch um die unterschiedli-
che Kultur. ESG, Dekarbonisierung und Nachhaltigkeit sind in den USA kaum ein Thema. Es
wird gebaut, wie seit Jahrzehnten nicht mehr: Fabriken, Infrastruktur und Hauser. Amerika-
ner kiimmern sich einzig um ihr Land. «Kénnen wir weiterhin unsere amerikanischen
Flhrungskréafte finfmal im Jahr in die Schweiz beordern? Wir kamen zur Erkenntnis, dass
wir in den USA zu erfolgreich und zu gross sind, um das Geschéft nur als Tochterfirma zu
fiihren», lasst sich CEO Jan Jenisch zitieren.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

6. Februar 2024
7. Februar 2024
8. Februar 2024
9. Februar 2024

Deutschland: Neue Industrieauftrage Dezember
Japan: Handels- und Leistungsbilanz Dezember
China: Produzenten- und Konsumentenpreise Januar
Deutschland: CPI-Inflation und Kerninflation Januar
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Ruckblick

Geld anlegen ist auch Vertrauenssache
- Informationsveranstaltung fiir Privat-
personen

Am 1. Februar 2024 fanden bei uns im
Lissihof zwei Informationsveranstaltun-
gen zum Thema «Geld anlegen ist auch
Vertrauenssache» statt.

Nach einem kurzweiligen Begriissungsa-
péro wurden unsere Gaste durch
unseren CEQ, Griinder und Gastgeber
Timo Dainese herzlich empfangen. Im
Anschluss lauschten Sie gespannt den
Vortrdgen von Chefékonom Prof. Dr.
Maurice Pedergnana zur aktuellen Situa-
tion auf dem Finanzplatz Schweiz, zur
Zugerberg Finanz Unternehmensphiloso-
phie und unserem Anlageansatz von
Timo Dainese, zum Thema Vermdgens-
verwaltung und Vorsorge entlang dem
Lebenszyklus durch Thomas Aregger,
Leiter Privatkunden, und zur aktuellen
Weltwirtschaftslage und Situation an
den internationalen Kapitalmarkten von
unserem CIO, Cyrill von Burg. Abgerun-
det wurde der Anlass mit einem feinen
Apéro Riche in unserem gemdtlichen
Wintergarten.

Wir blicken zuriick auf zwei Anldsse mit
vielen Informationen, guten Gesprachen,
einer gesunden Prise Humor und feiner
Verpflegung und bedanken uns bei allen
Gasten fur die Teilnahme.

Sie mochten sich auch ein Bild von uns
machen? Unsere nachsten Informations-
anlasse finden wie folgt statt:

Informationsveranstaltung auf
ENGLISCH

Donnerstag, 29. Februar 2024
Zur Anmeldung

Informationsveranstaltung auf
DEUTSCH

Donnerstag, 14. Marz 2024
Zur Anmeldung

Alle hier veroffentlichten 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 zugénglichen Quellen. Fir die Richtigkeit und/oder
Vollstandigkeit der Informationen kénnen wir keine Gewahr
ibernehmen. 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
02.02.2024. Bilder: stock.adobe.com
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https://zugerberg-finanz.ch/en/agendas/what-now-the-rate-reversal-information-event-for-private-persons-february-2024/
https://zugerberg-finanz.ch/agendas/informationsveranstaltung-fuer-privatpersonen-vortragssprache-schweizerdeutsch-geld-anlegen-ist-auch-vertrauenssache-maerz-2024/

