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Ermutigende Signale

Schon sind elf Turchen im Adventskalender offen. Vor Weihnachten ist flir manche eine
besinnliche, gemutliche Zeit — etwa mit Weihnachtsmarktbesuchen oder Guetzli-Backen.
Fur manche hingegen ist es eher Stress, wenn es gilt, den Pendenzenberg noch abzubauen.
Wir sind jedenfalls bereits beim 50. Wochenbericht in diesem Jahr angelangt. Das ist ein
unverkennbares Zeichen, dass sich die Festtage und das Ende des Kalenderjahres nahern.

Bereits wird spekuliert, was das ndchste Jahr mit sich bringen kénnte. Je schlagzeilentrach-
tiger die Prognosen, desto eher werden sie medial verbreitet. Beispielsweise hiess es vor
einem Jahr, China und Indien werden aus dem Infernationalen Wahrungsfonds austreten
und die entdollarisierte Weltwirtschaft formen. Oder da wurden derart schlimme Inflations-
szenarien an den Himmel gemalt, dass in den Verkaufsregalen die schwarzen Farbtuben
ausgingen.

Wir nehmen auch die krassen Szenarien zur Kenntnis, setzen uns aber vielmehr mit den
wahrscheinlichsten Entwicklungen und deren Auswirkungen auseinander. Das wird um so
anspruchsvoller, je mehr man die Entwicklungen auf der Zeitachse zu verschieben beginnt,
weil dann auch sdmtliche Verkniipfungen und Pfade sich in ihren Wechselwirkungen veran-
dern, was zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen fihren kann. Beispielsweise bleibt die
Dekarbonisierung ein wichtiger Trend, doch so lange wesentlich héhere infrastrukturelle
Mittel ins Up- und Downstream-Geschft der Olkonzerne fliesst, bleibt deren Wirkung
eingeschrankt.

Aufgrund des sinkenden Inflationstrends hat sich die Riickzahlungsrendite von zehnjahri-
gen Anleihen auch in der Schweiz deutlich zurtickgebildet. Die Rendite des zehnjdhrigen
Eidgenossen liegt lediglich noch bei 0.7%, nachdem sie von Mitte Januar bis Ende Novem-
ber prakfisch stets um 1.1% oszillierte. Dieser Riickgang sorgte nicht nur fir fallende
Hypozinsen in der Schweiz, sondern dirfte auch zur Stabilisierung der Bauindustrie beitra-
gen. Ausserdem verhalf der Renditerlickgang dem Zugerberg Income Fund, unserem Flagg-
schiff unter den Anleihen, zu einer Gesamtrendite von +4.6% seit Jahresbeginn.

Ermutigende Signale verbreitete auch der Swiss Market Index (SMD), der vergangene
Woche bei 11’071 Punkten endete. Mehr als die Hélfte des SMI-Zuwachses in den letzten
funf Tagen (+1.7%) ging auf die Performance der arg gebeutelten Roche (+5.7%) zuriick.
Der Basler Pharmakonzern profitiert von der Bekanntmachung einer gut vertraglichen
Behandlungsoption mit ausgezeichneten Erfolgsaussichten gegen eine Form von Brustk-
rebs. Bei der entscheidenden Phase-3 Studie zu einer Kombinationstherapie mit unter
anderem einem Roche-Medikament als Erstlinienbehandlung von Patientinnen mit einer
bestimmten Art von Brustkrebs sei der «primare Endpunkt» des progressionsfreien Uberle-
bens erreicht worden. Die Daten zum Gesamtiberleben («sekundéarer Endpunkt») waren
noch nicht aussagekréftig, zeigten aber einen klar positiven Trend.
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Marktdaten

Aktienmérkte

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 1.70%

EUR 3.95%

usb 5.37%
Langfristige Zinsen

10-Jahre

CHF 0.79%

EUR 2.27%

usD 4.23%

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
11'071.8 +3.2%
14'468.6 +5.3%
16'759.2 +20.4%

4'523.3 +19.2%
4'604.4 +19.9%
36247.9 +9.4%
14'404.0 +37.6%
975.0 +1.9%
3'047.2 +17.1%
Seit 31.12.22

212.9 +11.4%
1145 +5.2%
Seit 31.12.22

4443 +0.9%
3'149.8 +8.6%
Seit 31.12.22

712 -11.3%
56'709.7 +4.6%
Seit 31.12.22

0.9471 -4.3%
0.8799 -4.8%
1.0763 +0.5%
Prog.3M  Prog. 12M

1.7%-1.9%
3.7%4.0%
5.3%-5.5%

Prog. 3M
0.7%-1.0%
2.2%-2.5%
3.6%-3.8%

2023P
1.5%
2.6%
3.0%

2023P
1.3%
1.2%
2.6%
2.9%

1.2%-1.3%
3.0%-3.2%
4.0%-4.3%

Prog. 12M
0.8%-1.1%
2.0%-2.2%
3.0%-3.3%

2024P
1.3%
2.2%
2.0%

2024P
1.6%
1.8%
2.0%
3.0%
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Thema der Woche: Volkswirtschaft und Borse sind zweierlei

Ruckblickend fragt man sich ja oft: Was war gut? Was war schlecht? Was hatten wir besser
machen kdnnen? Gut war sicherlich, wie wir das makrotkonomische Umfeld eingesch&tzt
haben. Weniger gut war, dass wir nicht die volle Bedeutung der Klnstlichen Intelligenz auf
das Gesamfjahr 2023 auf den Aktienmarkten eingeschétzt haben. Sonst hatten wir wohl
noch etwas mehr Technologieaktien im Portfolio gehalten.

Als Microsoft ihre ChatGPT Losung im Februar vorstellte, brach der Aktienkurs von Alpha-
bet-Google um 17% ein - auf 86 Dollar. Ein Jahr zuvor lag der Kurs noch bei 148 Dollar.
Immerhin: Wir verkauften nicht, blieben investiert und kauften spater Microsoft dazu. Beide
Titel entwickelten sich letztlich im Laufe des Jahres hervorragend (Alphabet +53% seit
Jahresbeginn, Microsoft +56%). Es gibt gute Griinde, dass sich dieser Trend im 2024
fortsetzen dirfte.

Es gehort zum Wesen der Aktienanlage, dass man zwischen der ungeheuren Kraft des
zugrundeliegenden Geschaftsmodells und dem taglichen Rauschen an der Borse unterschei-
den muss. Das gelingt nicht immer, denn das Rauschen wird iber verschiedenste Medienka-
nale derart zugespitzt, dass man sich manchmal von liebgewonnen Werten trennt, die sich
im operativen Alltag positiv entwickeln, jedoch dem Sturm der medialen Gewitter kaum
standzuhalten vermdégen.

Zu unterscheiden ist auch stets zwischen einer Volkswirtschaft und dem Bérsengeschehen.
Deutschland mit all seinen Chancen und Méglichkeiten beispielsweise befindet sich seit
einiger Zeit politisch wie auch volkswirtschaftlich auf einem lamentablen Entwicklungspfad.
Der Standort verliert seit Jahren an Wettbewerbsfahigkeit, die Regierung an Glaubwiirdig-
keit und der Mittelstand an Produktivitdt. Dennoch kann es sich lohnen, in deutsche Unter-
nehmen von Weltrang zu investieren.

Denn durch die globalsten deutschen Unternehmen hat man Teilhabe am weltweiten
Wachstumspotenzial. Das kann sich auch deshalb lohnen, weil diese Gewinne erzielen, wohl
am wenigsten in Deutschland selbst, und dadurch die Aktienkurse steigen lassen: SAP
(+54% seit Jahresbeginn), DHL (+30%) und Siemens (+25%) bleiben diesbezliglich bemer-
kenswerte Beispiele.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

12. Dezember 2023
13. Dezember 2023
14. Dezember 2023
15. Dezember 2023

USA: CPlI-Inflation und Kerninflation November
Schweiz: KOF-Konjunkturprognose 2024

Schweiz: SNB Geldpolitische Lagebeurteilung Dezember
USA: Lagerbestand, Industrieproduktion November
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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 Bérsenausblicks
statt. Durch das Programm

fihren 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 primar 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 zugénglichen Quellen. Fiir die Richtigkeit und/oder
Vollsténdigkeit 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
08.12.2023. Bilder: stock.adobe.com

212


https://zugerberg-finanz.ch/agendas/zugerberg-finanz-wirtschafts-und-boersenausblick-januar-2024/
https://zugerberg-finanz.ch/agendas/informationsveranstaltung-fuer-privatpersonen-vortragssprache-schweizerdeutsch-geld-anlegen-ist-auch-vertrauenssache/
https://zugerberg-finanz.ch/wiwo

