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ANLAGEN KOMPAKT 
MARKTÜBERBLICK UND EINSCHÄTZUNGEN

«Mit einer Prise Optimismus ins Anlagejahr 2023» –  
so lautete der Titel unserer Januar-Ausgabe 2023. Aus 
einer verhaltenen Zuversicht zu Jahresbeginn wurde ein 
ausgezeichnetes Börsenjahr. Es bescherte disziplinierten  
Anlegerinnen und Anlegern stattliche Renditen. Die Vor-
zeichen für ein positives Anlagejahr 2024 stehen gut. 
Matthias Baumgartner, Leiter Investment Center

Grosse Schwankungen und versöhnliches Ende
Nach den schmerzlichen Kursverlusten bei Aktien und  
Anleihen 2022 erholten sich die Finanzmärkte im vergan-
genen Jahr eindrücklich und verzeichneten überdurch-
schnittliche Kursgewinne. Der Pfad verlief jedoch nicht 
gradlinig. Wir blicken auf ein Jahr mit hohen Kursschwan-
kungen zurück. Und dies nicht nur an den Aktienbörsen. 
Besonders augenfällig waren die überdurchschnittlich grossen 
Ausschläge an den Anleihemärkten. Anlegerinnen und An-
leger mussten sich auf stetig ändernde Ausgangslagen ein-
stellen: Rezessionssorgen, Angst einer Ausweitung der US-
Bankenkrise, Zinssenkungsfantasien, Immobilienkrise in 
China, geopolitische Spannungen, etc. Das Jahr 2023 hielt 
aber auch einige Überraschung auf der positiven Seite  
bereit. So entwickelte sich die US-Wirtschaft überraschend 
stabil und galt für die globale Konjunktur als Stütze. Den 
Notenbanken gelang es mittels weiterer Zinserhöhungen, 
die Inflation in den Griff zu bekommen, ohne nennenswerte 
negative Spuren in der Wirtschaft zu hinterlassen.

Aktien: Global top – Schweiz enttäuschend
Beflügelt von rückläufigen Inflationsraten, dem bevor- 
stehenden Ende des Zinserhöhungszyklus sowie positiven 
Aussichten auf eine sanfte Konjunkturlandung legten die 
meisten Aktienbörsen zum Jahresende zu. Einige Märkte 
bewegen sich aktuell auf Rekordständen und konnten die 
Kursverluste aus dem Jahr 2022 mehr als kompensieren. 
Vergleichsweise schwach entwickelte sich der Schweizer 
Aktienmarkt. Mit einer Jahresperformance von rund sechs 
Prozent gehört der hiesige Aktienmarkt im globalen Kontext 
zu den Schlusslichtern. Ausländische Börsenplätze wie bei-
spielsweise die USA, Deutschland oder Japan vermochten 
mit Kursgewinnen von über zwanzig Prozent zu über- 
zeugen. Ein regelrechtes Feuerwerk legten Technologietitel 
hin, die von der zunehmenden Digitalisierung und Themen 
rund um die Künstliche Intelligenz profitierten. Selbst wäh-
rungsbereinigt fällt die Performancedifferenz zu Gunsten 
von Auslandaktien immer noch beachtlich aus. Fazit: Inter-
nationale Diversifikation zahlte sich 2023 aus.

in allen Anlageklassen
2023 – ein erfreuliches Jahr 
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– – / –  Empfehlung, von einer Anlageklasse weniger zu halten 
=  Empfehlung entspricht der strategischen Vermögensaufteilung 
+ / + + Empfehlung, von einer Anlageklasse mehr zu halten

Bewertung – – – = + + +

Liquidität ••

Anleihen ••

Schweiz ••

Europa ••

Nordamerika ••

Schwellenländer ••

Aktien ••

Schweiz ••

Europa ••

Nordamerika ••

Pazifik ••

Schwellenländer ••

Alternative Anlagen ••

Gold ••

Immobilien ••

Übrige ••

Anlagepolitik und taktische Positionierung

2024: Chancen für Aktien und Anleihen
Zu Beginn des letzten Jahres berichteten wir von einem 
erwarteten «Comeback» von Anleihen und dass diese 
Anlagekategorie wieder eine wesentliche Rolle im Portfo-
liokontext einnehmen würde. Mit unserer Prognose lagen 
wir richtig. Der CHF-Anleihemarkt meldete sich eindrück-
lich zurück. Die Anlageperformance eines Schweizer 
Franken-Anleiheindex mit sehr guter Bonität legte um ein-
drückliche sieben Prozent zu. Unsere Erwartungen wurden 
damit weit übertroffen, insbesondere vor dem Hintergrund, 
dass sich CHF-Anleihen besser entwickelten als Schweizer 
Aktien. Damit gehört der einheimische Anleihemarkt zu den  
Spitzenreitern unter den entwickelten Ländern.

Was dürfen Investorinnen und Investoren vom bevorstehen-
den Anlagejahr erwarten? Vorweg: Die Vorzeichen stehen 
gut. In unserem Basisszenario erwarten wir ein schwäche-
res Wirtschaftswachstum in den meisten Volkswirtschaften. 
In den USA dürfte es zu einer sanften Landung kommen, 
wohingegen sich der Euroraum zumindest «technisch» in 
einer Rezession befindet. Der deutliche Rückgang der Infla-
tionserwartungen und Unsicherheiten über den weiteren 
Wirtschaftsverlauf gibt den Notenbanken Spielraum für 
Zinssenkungen. Dieses Szenario spricht für Anleihen, ins-
besondere aus Währungsregionen, in denen die Realrendi-
ten überdurchschnittlich gestiegen sind. Eine konjunkturelle  
Stabilisierung dürfte auch für höhere Aktienkurse sorgen. 
2024 erwarten wir für ein gemischtes Portfolio erneut eine 
positive Wertentwicklung. 

Anlagepolitik im Januar
Der Trend sinkender Renditen setzte sich im Dezember 
fort. Das führte bei Anleihen mit längeren Laufzeiten zu 
stattlichen Kursgewinnen. In der Schweiz bewegt sich 
die Rendite von 10-jährigen Staatsanleihen bei 0.65 Pro-
zent, was einem Rückgang von knapp einem Prozent seit 
Anfang 2023 entspricht. Den Renditetaucher erachten wir 
als übertrieben und nutzen die Gelegenheit zu Gewinn-
mitnahmen bei den CHF-Anleihen. Wir bauen das bereits 
bestehende Untergewicht weiter aus. Nach den jüngsten 
Kursbewegungen beurteilen wir den Schweizer Aktien-
markt attraktiver als CHF-Anleihen. Ebenso heben wir 
das Übergewicht bei den US-Anleihen auf, bleiben aber 
aufgrund der attraktiven Realverzinsung bei einer neutra-
len Positionierung. Mit den Verkaufserlösen erhöhen wir 

temporär die Liquiditätsquote in der Referenzwährung.
Das aktuelle Wirtschaftsumfeld, die Erwartung erster Zins-
senkungen im Verlauf des ersten Halbjahres und faire Akti-
enbewertungen sprechen für weiterhin stabile Aktienkurse. 
Die Attraktivität von Anleihen versus Aktien hat jedoch 
zugenommen. Damit sind festverzinsliche Anlagen zu ech-
ten Alternativen geworden. Trotzdem ist unsere Sicht für 
das Aktienjahr 2024 positiv. Wir gehen von einem durch-
schnittlichen Jahr aus, Kursgewinne wie 2023 sind jedoch 
nicht zu erwarten.
Keine Änderungen nehmen wir bei den Alternativen Anla-
gen vor. Wir erachten eine defensive Ausrichtung sowohl 
beim Gold als auch bei den Schweizer Immobilienfonds als 
angemessen.
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Anlageklassen im Detail

Anleihen 
Alle grösseren Zentralbanken überprüften im Dezem-
ber ihre Zinspolitik. In Ihren Erwägungen spielten da-

bei die Inflationsentwicklungen eine zentrale Rolle. Es zeigt 
sich, dass die Teuerungsraten markant rückläufig sind. Ent-
sprechend signalisierten fast alle Zentralbanken das Ende 
der Zinserhöhungen. Die US-Notenbank Fed projizierte in 
ihrem Ausblick für 2024 bereits drei Zinssenkungen. Der 
Markt geht indes schon weiter und erwartet sowohl in den 
USA wie auch in der Eurozone Leitzinssenkungen von bis zu 
1.75%. Die Renditen der Staatsanleihen sanken nochmals 
markant. Wir erachten die Zinssenkungsfantasien als etwas 
zu ambitioniert und haben uns deshalb entschlossen, die 
Übergewichtung in USD-Anleihen abzubauen und die auf-
gelaufenen Gewinne mitzunehmen. 

Wir empfehlen:
 · Anleihen in CHF untergewichten
 · Anleihen in EUR und USD neutral gewichten
 · Anleihen in Schwellenländern übergewichten

Währungen
Im Dezember standen der Schweizer Franken und der  
japanische Yen in der Gunst der Investorinnen und Investo-
ren. Diese zwei Währungen werteten gegenüber dem US-
Dollar und dem Euro massiv auf. Die Finanzmärkte erwarten 
sowohl in der Eurozone wie auch in den USA für 2024 
kräftig fallende Zinsen. Dadurch würde die Zinsdifferenz 
zum Schweizer Franken oder zum japanischen Yen sinken. 
Ausgeblendet wird in diesen Überlegungen die Realver-
zinsung. Diese ist sowohl im Euro- wie auch im Dollarraum 
viel höher als beispielsweise in der Schweiz, wo nach wie 
vor negative Realzinsen vorherrschen. 

Wir empfehlen:
 ∙ EUR und USD neutral gewichten

Aktien
Auch die weltweiten Aktienmärkte profitierten von 
den Zinssenkungsfantasien. Die Kursgewinne fielen 

allerdings nicht mehr so fulminant wie im November aus. 
Trotzdem können wir von einem sehr erfreulichen Jahresab-
schluss sprechen. Auch auf Jahresbasis dürften die Investo-
rinnen und Investoren mit dem Aktienjahrgang 2023 zufrie-
den sein. In vielen Regionen war die Erholung nach dem 
Einbruch 2022 markant und teilweise wurden sogar neue 
Höchstkurse erreicht. Eher bescheiden waren die Kursge-
winne im Schweizer Markt. Hier waren es vor allem die 
Indexschwergewichte, welche belasteten. Die internatio-
nale Diversifikation über verschiedene Märkte zahlte sich 
aus und führte trotz des starken Schweizer Franken zu sehr 
erfreulichen Ergebnissen. Wir nehmen diesen Monat keine 
Änderungen an unseren Aktiengewichten vor und bleiben 
bei einer kleinen Übergewichtung der Dividendenpapiere.

Wir empfehlen:
 · Aktien leicht übergewichten
 · Schwellenländer-Aktien übergewichten
 · Europa, Pazifik, Schweiz und USA neutral gewichten

Alternative Anlagen
Die Schweizer Immobilienfonds bewiesen im Dezem-
ber erneut ihre Zinssensitivität. Mit kräftig fallenden 

Anleiherenditen wurde das «Ausweichen» auf Immobilien-
fonds wieder attraktiver. Dies beflügelte zum Jahresaus-
klang die Preise der kotierten Immobilienfonds. Der Gold-
preis veränderte sich vergleichsweise wenig. Wir können 
uns zum Jahresauftakt eine Gegenbewegung bei den Zin-
sen vorstellen. In einem solchen Szenario dürfte es sowohl 
für das Gold wie auch die Immobilienfonds schwierig wer-
den. Wir bleiben deshalb bei unserer leichten Unterge-
wichtung in beiden Anlageklassen. 

Wir empfehlen:
 · Gold untergewichten
 · Schweizer Immobilienfonds untergewichtenÔ / Ø    Untergewichtung: Empfehlung, von einer Anlageklasse  

weniger zu halten 
Ò   Neutral: Empfehlung entspricht der strategischen  

Vermögensaufteilung
Ö / Ó   Übergewichtung: Empfehlung, von einer Anlageklasse 

mehr zu halten
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Zinssenkungsfantasien drücken auf Renditen

Geld- und Kapitalmarkt 29. Dezember 2023 Ende 2022 Veränderung

SNB Leitzins CHF 1.75 % 1.00 % 0.75 %

EZB Einlagezins EUR 4.00 % 2.00 % 2.00 %

10 Jahre Staatsanleihen CH 0.65 % 1.62 % – 0.97 %

10 Jahre Staatsanleihen DE 2.02 % 2.57 % – 0.55 %

10 Jahre Staatsanleihen US 3.88 % 3.87 % 0.01 %

10 Jahre Staatsanleihen JP 0.61 % 0.42 % 0.19 %

Währungen

EUR/CHF 0.9289 0.9840 – 5.60 %

USD/CHF 0.8414 0.9245 – 8.99 %

EUR/USD 1.1040 1.0644 3.72 %

* per 29. Dezember 2023

Entwicklung der Märkte

Aktien: Kursfeuerwerk zum Jahresende

Entwicklung 2023 in CHF * Entwicklung 2023 in EUR *Aktien

Alternative Anlagen

77.04

55'760.00

CH-Immobilienfonds

Gold CHF/Kg

Öl (Brent) USD/Fass

Schweiz

Deutschland

Europa

USA

Japan

Schwellenländer

                12.4 %

                          20.3 %

                           22.2 %

                           21.2 %

                  14.5 %

       5.9 %

              11.3 %

– 13.5 %

            9.3 %

       6.1 %

                 13.6 %

                    15.4 %

                  14.4 %

          8.0 %

  0.0 %

      5.0 %

– 18.4 %

    3.2 %


