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Erholung setzt sich fort

Mit dem steigenden Euro (+4.4% gegenliber dem Franken seit Jahresbeginn) und dem
noch starkeren Dollar (+6.7%) dirfte sich die Gewinnerholung fiir international tatige
Schweizer Unternehmen im ersten Quartal 2024 fortsetzen. Gerade fir den exportforientier-
ten Maschinenbau bleibt die enorme Uberbewertung des Frankens gegeniiber dem japani-
schen Yen weiterhin ein enormer Nachteil, nicht nur in Japan, sondern auch in den von
hiesigen und japanischen Unternehmen umworbenen Drittméarkten. Der Franken hat sich
gegenlber dem Yen in den letzten flinf Jahren um 52% aufgewertet.

In diesem Zusammenhang ist auch unsere Zuriickhaltung gegentiber dem japanischen
Markt zu sehen. In den letzten fUnf Jahren stieg der Nikkei 225 Index um 89% in Yen, aber
nur gerade um 24% in Franken. Der Swiss Market Index (SMI) erzielte eine leicht bessere
Performance und zeichnet sich dariiber hinaus mit einer fast doppelt so hohen Dividenden-
rendite als verlasslichere Ertragsquelle aus. Mit einer bevorstehenden Starkung des Yen ist
weiterhin nicht zu rechnen, obschon die japanische Zentralbank die erste Zinserhdhung
seit 17 Jahren durchfihrte, als letzte grosse Zentralbank weltweit die Zinswende nach
oben vollzog und damit die acht Jahre anhaltende Negativzinsphase beendete.

Der jahrzehntelange Kampf Japans mit der Deflation geht zu Ende. Die Inflation liegt inzwi-
schen seit 22 Monaten Gber dem 2% Ziel der Zentralbank, und die Lohnrunde zwischen
japanischen Arbeitgebern und Gewerkschaften resultierte in einer Lohnerhéhung von 5.3%
fur die Beschaftigten in Grossunternehmen. Dies ist die héchste Lohnerhéhung seit

33 Jahren und wird zu einer Belastung der Unternehmen wie auch deren Aktien fihren.
Die Schweizer Konkurrenz wird dagegen etwas aufatmen kénnen.

Auch andere Unternehmen selbst aus der Dienstleistungsbranche profitieren vom verander-
ten Wechselkursumfeld: Partners Group beispielsweise, welche die Hauptertrage in Dollar
erzielt, einen grossen Kostenblock jedoch in Franken verfiigt. In den Jahren 2025 und
2026 dirften wachsende Gewinnanteile aus Performance-Gebihren in Dollar erzielt
werden. Bei Swiss Life blieb die erste Reaktion auf den jlingsten Abschluss verhalten: Trotz
Gewinnsteigerung und Dividendenerhéhung rutschte die Aktie wegen des Immobilienenga-
gements im Euroraum ab, doch der mittelfristige Aufwartstrend bleibt intakt. Das gilt auch
flr den Energiekonzern BKW und den Pharmazulieferer Lonza.

Lonza wird von Roche/Genentech einen grossen Biologics-Produktionsstandort in den USA
fur 1.2 Milliarden Dollar Gbernehmen - einen der gréssten Produktionsstandorte seiner Art
weltweit. Durch diesen cleveren Schachzug wird Lonza erstmals an der Westkiiste in den
USA tatig und verstarkt ihre Prasenz im lukrativen US-Markt massiv.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat aufgrund ihrer vierteljghrlichen geldpolitischen
Lagebeurteilung beschlossen, den Leitzins von 1.75% auf 1.50% herabzusetzen. Die Infla-
tion ist in der Schweiz nach Aussagen der SNB «schén verankert im Bereich der Preisstabili-
tat» und dank dem starken Franken derzeit fast nur durch Preissteigerungen fir inldndi-
sche Dienstleistungen gepragt.
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Marktdaten

Aktienmérkte
SMI

SPI

DAX €

Euro Stoxx 50 €
S&P 500 $

Dow Jones $
Nasdaq $
MSCIEM $

MSCI World $

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 1.45%
EUR 3.90%
usbD 5.31%

Langfristige Zinsen

10-Jahre

CHF 0.69%

EUR 2.31%

usb 4.20%
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 31.12.23
11'652.0 +4.6%
15'307.1 +5.1%
18'205.9 +8.7%

5'031.2 +11.3%
5234.2 +9.7%
39'475.9 +4.7%
16'428.8 +9.4%
1'039.3 +1.5%
3'428.1 +8.2%
Seit 31.12.23

214.6 -0.1%
115.7 +0.6%
Seit 31.12.23

486.3 +5.2%
32245 +0.5%
Seit 31.12.23

80.6 +12.5%

62'483.0 +12.0%
Seit 31.12.23

0.9699 +4.4%
0.8975 +6.7%
1.0808 -2.1%

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%

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: Héhere Dollar-Notierungen
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Im laufenden Jahr sind héhere Dollar-Notierungen aufféllig. Die US-W&hrung ist in diesem
Jahr gegenuber den wichtigsten Handelspartnern insgesamt um mehr als 2% gestiegen.
Gegenlber dem Euro sind es 2.1%, gegenlber dem kanadischen Dollar 2.7% und gegentiber
dem Schweizer Franken gar 6.7%. Mit 0.90 zum Franken liegt der Dollar auf demselben
Niveau wie Mitte November. Danach stiirzte er in beispielloser Geschwindigkeit ab. Allein
im letzten Quartal 2023 fiel der Dollar im Zusammenhang mit ungeziligelten, aggressiven
«Short Dollar»-Wetten um 8.6% gegeniiber dem Franken und vermieste zahlreichen Schwei-
zer Unternehmen den Jahresabschluss.

Damals ging es am Devisenmarkt um die Wette, wie rasch und aggressiv es in den USA zu
Zinssenkungen kommen wiirde. Bei deutlich tieferen Zinsen schienen viele Investoren
keine Dollars mehr halten zu wollen. Die Zinssenkungsprognosen wurden seit Jahresbeginn
jedoch deutlich zurtickgeschraubt und an die Kommunikation der US Federal Reserve
angepasst. Auch die Tatsache, dass andere Zentralbanken in der zweiten Jahreshélfte ihre
Zinssatze im Gleichschritt mit der Fed senken durften, gab der Weltleitwahrung neuen
Auftrieb. Der starkste synchronisierte Lockerungszyklus seit 16 Jahren stiitzt den Aussen-
wert des Dollars.

Nach der letzten zweitdgigen Federal Reserve Sitzung wird erwartet, dass die Zinssatze bis
Ende Jahr um 75 Basispunkte gesenkt werden. Der Giberwiegende Teil des Zinssenkungspo-
tenzials durfte erst im Jahr 2025 genutzt werden. Die Kommentare des Fed-Vorsitzenden
Jerome Powell und der sogenannte Dot Plot, der zeigt, wohin sich die Zinsen voraussicht-
lich bewegen werden, halfen auch uns, die bevorstehenden Anderungen der Geldpolitik
besser zu beurteilen. Die Fed wird sich wahrscheinlich erneut auf die Beobachtung der In-
flation (von derzeit 2.8%) konzentrieren und gleichzeitig ein Auge auf die langsam steigen-
de Arbeitslosenquote haben und da wohl 4.0% in Kauf nehmen.

Es fallt uns schwer, gegeniiber dem Dollar grundsétzlich optimistisch zu bleiben. Die
Zinsaufwendungen fir die 34’500 Milliarden Dollar Staatsschulden sind inskiinftig héher
als die Ausgaben fiir das gesamte Verteidigungsministerium. Bald werden 25% der Steuer-
einnahmen fir den Zinsendienst bendtigt. Das sind Werte, die wir nicht einmal von Italien
her so kennen.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

26.Marz 2024
27.Mérz 2024
28.Mérz 2024
29.Mérz 2024

Deutschland: GfK Konsumentenvertrauen April
Eurozone: Wirtschaftsvertrauen Marz

USA: Uni Michigan Konsumentenvertrauen Marz
USA: PCE-Inflation und Kerninflation Februar
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Veranstaltungen

Zugerberg Finanz Marktupdate - Méarz
2024

«Zinsen 2024 - in welche Richtung
geht’s?»

Datum: Do., 28. Marz 2024

Zeit: 08.00 Uhr (25 Minuten mit Q&A)
Sprache: Deutsch

Medium: Online-Event via Zoom

Zur Anmeldung

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

Am Donnerstag, 2. Mai 2024 findet

bei uns im Lissihof eine Informations-
veranstaltung fiir Privatpersonen statt.
Dieser Anlass richtet sich primar an Inter-
essierte, die uns naher kennenlernen
mochten.

Weitere Informationen und die Méglich-
keit zur Anmeldung finden Sie hier:

Zur Anmeldung

Zugerberg Finanz KidsDay - Mai 2024

Am Mittwoch, 8. Mai 2024 findet in
Zusammenarbeit mit der Stifftung Next
Sport Generation die 10. Ausgabe

des Zugerberg Finanz KidsDay in
Steinhausen statt.

Fir diesen Plausch-Fussball Nachmittag
kénnen sich Kinder im Alter von 6 bis 12
Jahren anmelden. Austragungsort ist die
Sportanlage Eschfeld in Steinhausen.
Gekickt wird zwischen 13.00 und 17.00
Uhr.

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 zuverldssig und genau geltenden, allge-
mein zugénglichen Quellen. Fir die Richtigkeit und/oder
Vollstandigkeit der Informationen kdnnen wir keine Gewahr
libernehmen. 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
22.03.2024. Bilder: stock.adobe.com
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