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Noch drei Handelstage

Im Jahr 2023 bleiben drei Handelstage. Wesentliche Uberraschungen erwarten wir nicht
mehr. Der Pfad in eine bessere Zukunft mit tieferen Inflationsraten ist gelegt. Man kann
kaum gentigend wiirdigen, was die riickldufigen Inflationsraten global an Erholungspoten-
zial in der Realwirtschaft und auf den Kapitalméarkten mit sich bringen.

In den USA widerspiegeln die Zinsprognosen mit sieben Zinssenkungen bis Ende Januar
2025 die glinstigen Inflationsaussichten. Allein schon die Verlangsamung der Wohnkosten
bei der Inflationsbemessung diirfte im kommenden Jahr fiir einen Riickgang von bis zu
einem Prozentpunkt sorgen. Konjunkturelle Skeptiker rechnen mit einer verstérkten Disin-
flation und deutlicheren Leitzinssenkungen. Die Produzentenpreise, die mit einer zeitlichen
Verzégerung den Konsumenten erreichen werden, sind bereits nicht nur disinflationar,
sondern inzwischen sogar deflationar (-0.9%).

Wer mit einer Rezession rechnet, kalkuliert mit bis zu flnf Leitzinssenkungen per Sommer
2024. Wer wie wir hinsichtlich Wachstum und Beschéaftigung optimistischer von einer
weichen Landung in der ersten Jahreshélfte 2024 in den USA ausgeht, erwartet «nur» drei
Leitzinssenkungen. Fakt ist, dass das gegenwartige Leitzinsniveau in den USA von 5.3%
viel zu restriktiv ist und Realzinsen von rund 3% schwer auf dem Wirtschaftspotenzial
lasten.

Was nun im Raum stehtf, ist die Kernfrage der kommenden Monate, wann und wie stark die
US-Zentralbank Federal Reserve (Fed) ihre Leitzinsen wieder senken wird. Tiefere Leitzin-
sen werden unmittelbar die Kaufkraft jener Mehrheit der US-Konsumenten stéarken, die
verschuldet sind, z. B. via Hypothekarkrediten, Leasingkontrakten und Kreditkarteniiberzi-
gen. Auch bei der restlichen Bevélkerung sorgen die Mietpreise sowie fallende Produzen-
ten- und Konsumentenpreise fir eine steigende Kaufkraft.

Eine erhohte Kaufkraft steigert den Konsum und damit auch die Zuversicht der Unterneh-
men, was wiederum deren Investitionstatigkeit fordert. Zudem entwickeln wir uns im Jahr 2
der «Chat-GPT» Welle. Es werden vielerorts immense Anstrengungen vorgenommen, um
damit die Effizienz und Produktivitat zu steigern sowie die Gewinnmargen auf hohem
Niveau zu festigen.

In den USA ist es realistisch, im kommenden Jahr von einem Wachstum der Realwirtschaft
von 2.0% auszugehen. Voribergehend kénnte die Arbeitslosenquote minimal ansteigen,
doch insgesamt diirfte ein Riickgang auf tiefe 3.5% resultieren. Das spricht flr langsamere
Zinssenkungen. Positive makrodkonomische Uberraschungen kénnten die Fed sogar dazu
veranlassen, eine Pause einzulegen, selbst wenn die Inflation nahe dem Zielwert liegt und
der Leitzins immer noch auf einem Niveau liegt, das als «restriktiv» gilt.

Mit einer leichten Verzégerung von rund drei Monaten wird es zu analogen Entwicklungen
in Europa kommen. Das Zinssenkungspotenzial ist selbst in der Schweiz vorhanden. Einzig
die administrierten Preise wie Wohnungsmieten, Krankenkassenprdamien und Verwaltungs-
gebUhren stiegen zuletzt an. Bei dem Wettbewerb ausgesetzten Gltern und Dienstleistun-
gen ist im Durchschnitt keine besorgniserregende Inflation auszumachen. Die Importpreise
sind durch die Starkung des Frankens deutlich deflationar.
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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 1.70%
EUR 3.93%
usbD 5.35%

Langfristige Zinsen

10-Jahre

CHF 0.70%

EUR 1.97%

usb 3.90%
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
11'153.1 +3.9%
14'581.4 +6.2%
16'706.2 +20.0%

4'521.5 +19.2%
4'754.6 +23.8%
37'386.0 +12.8%
14'993.0 +43.2%
992.3 +3.8%
3'152.3 +21.1%
Seit 31.12.22

2152 +12.6%
115.0 +5.7%
Seit 31.12.22

462.2 +5.0%
3'210.1 +10.7%
Seit 31.12.22

73.6 -8.3%
56'475.2 +4.2%
Seit 31.12.22

0.9424 -4.8%
0.8556 -7.5%
11014 +2.9%
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: Der schwache Dollar

AL AN

Der Dollar hat in den letzten zwei Monaten weltweit rund 5% an Wert verloren. Das geht
aus dem Dollar-Index hervor, der den Aussenwert gegeniliber den wichtigsten Wahrungen
anhand der Wechselkurse von rund 500 Banken misst. Gegenlber dem Schweizer Franken
fiel der Dollar innert dreier Monate um 7.0%. Uber das ganze Jahr betrachtet ist der
Franken die starkste G10 W&hrung und hat den Bloomberg Dollar Spot Index um 10.2%
Ubertroffen.

Deshalb sei auch davor gewarnt, die Massstabe der US-Kapitalmarkte beizuziehen, wenn
man die Performance im eigenen Franken-Portfolio betrachtet. Im Schlussquartal legte
beispielsweise der S&P 500 Index um eindrickliche 10.9% zu. Der Nasdaq als Index der
Technologietitel rentierte gar 13.4% — jeweils in Dollar. In Schweizer Franken sieht das
wesentlich bescheidener aus: Der S&P 500 (+3.8%) und Nasdaq (+6.1%) haben sich verhalt-
nismdssig analog zu den europdischen Markten entwickelt: Der deutsche Dax legte 5.8% zu
und der Euro Stoxx 50 um 5.6% (in Franken).

Der schwachere Dollar starkt den sinkenden Inflationstrend in Europa im Generellen und
natlrlich auch in der Schweiz. Im November sind die Importpreise in Landern wie Deutsch-
land und der Schweiz gegeniiber dem Vorjahr um rund 10% gefallen, in vereinzelten
Kategorien noch deutlich mehr. Nicht nur Metalle, Agrarglter und Energie werden glinsti-
ger, auch Kleider, Unterhaltungselektronik und Autos. Am Weltmarkt werden die meisten
Guter in Dollar abgewickelt, und weil zusatzlich zu den ohnehin schon sinkenden Erzeugerp-
reisen nun auch noch der Dollar fallt, verstarkt dies den disinflationdren Trend in Europa
massgeblich.

Deshalb geht man in Europa breitflachig von Leitzinssenkungen im kommenden Jahr aus.
In Wirtschaftsregionen (Eurozone) und Landern wie dem Vereinigten Kénigreich, Schwe-
den und Norwegen drften diese deutlich héher ausfallen als in der Schweiz, wo das
Leitzinsniveau mit 1.75% am tiefsten liegt. Das grésste Senkungspotenzial haben osteuro-
paische Staaten wie Tschechien.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

27.Dezember 2023
28. Dezember 2023
29. Dezember 2023
30. Dezember 2023

USA: Fed Richmond Herstellerindex Dezember
USA: Erstantrége Arbeitslosenhilfe Dezember
Schweiz: KOF Frihindikator Dezember

Banken: Vorbereitungen zum Jahresabschluss
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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 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
22.12.2023. Bilder: stock.adobe.com
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