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_ Die US-Wirtschaft hat 2023 Widerstandsfahigkeit gezeigt,
was aber nicht bedeutet, dass sie 2024 vor einer Rezession
gefeit ist.

_ AuBerhalb der USA ist die Konjunktur schwach. Die Eurozone
steht am Rande einer Rezession, China vor einer Deflation.

_ Da die Inflation abflaut, hat die US-Notenbank bereits die
Absicht signalisiert, ihre Leitzinsen 2024 zu senken — auch
wenn sich der Arbeitsmarkt nicht merklich verschlechtert hat.

_ Der Konzentrationsgrad der groBen Aktienindizes spricht fur
eine aktive Anlageverwaltung.

_ Der Aufwartstrend des japanischen Marktes scheint fest
etabliert zu sein.

_ Gold durfte von der Rlckkehr der Zentralbanken zu einer
expansiveren Geldpolitik profitieren.
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Weltweit schwécht sich die Konjunktur weiter ab. Die einzige
nennenswerte Ausnahme bilden die USA, wo die
Wirtschaftsleistung relativ robust wéachst. Gemas dem Konsens
der Analysten betrug das BIP-Wachstum in den USA 2023 2,4 %,
was — sofern der Wert bestatigt wird — eine Steigerung
gegeniiber 2022 (+1,9 %) darstellt. In der Eurozone dagegen fiel
das BIP-Wachstum 2023 auf 0,5 %, wahrend es im Vorjahr noch
3,4 % betragen hatte. In China liegt das prognostizierte
BIP-Wachstum flir 2023 mit 5,2 % zwar hoher als der
Vorjahreswert von 3,0 %, spiegelt jedoch nicht die tatsachliche
wirtschaftliche Lage wider, da die Wirtschaft wahrend der
Pandemie lange Lockdowns verkraften musste und die Werte fir
2023 eine besonders niedrige Vergleichsbasis haben. Seit der
Wiederdffnung der Wirtschaft Anfang 2023 lasst ein echter
Aufschwung immer noch auf sich warten, da die anhaltenden
Probleme des wichtigen Immobiliensektors das allgemeine
Geschéftsklima im Land weiter deutlich belasten. Die weltweite
Konjunktur bleibt insgesamt weiter schwach, zumal die
geldpolitische Straffung der Zentralbanken ihre volle Wirkung erst
im ersten Halbjahr 2024 entfalten diirfte.

FRUHINDIKATOREN UND PIB-WACHSTUM IN DEN USA

Jahrliche Veranderung in %
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Vor Jahresirist rechnete die iberwiegende Zahl der Analysten noch mit
einem Rezessionsszenario. Heute hingegen wird mehrheitlich davon
ausgegangen, dass die US-Wirtschaft zu einer sanften Landung ansetzen
wird. Grund fir diesen Meinungsumschwung ist die giinstige Entwicklung der
Konjunktur 2023, die den Trend der Frihindikatoren zu widerlegen scheint.
Diese Indikatoren haben sich in der Vergangenheit als duBerst zuverlassig
erwiesen und alle Rezessionen der Nachkriegszeit korrekt vorhergesagt. Trotz
der inversen Zinskurve, des sinkenden Kompositindex der Conference-Board-
Frihindikatoren und der verschérften Finanzierungsbedingungen der Banken
ist ein Schrumpfen der Konjunktur bislang ausgeblieben. Das bedeutet
jedoch nicht, dass die Wirtschaft auch 2024 vor einer Rezession gefeit wére.
In der Vergangenheit dauerte es durchschnittlich 22 Monate vom Beginn
eines Zinserhdhungszyklus der Federal Reserve bis zum Beginn einer
Rezession. Da die Zinserhhungen im Marz 2022 begannen, diirfte das erste
Halbjahr 2024 der Zeitraum sein, in dem — basierend auf friiheren
Konjunkturzyklen — die Zinsanhebungen ihre maximale Wirkung entfalten.
Mark Twain wird der Satz zugeschrieben: ,Die Geschichte wiederholt sich
nicht, aber sie reimt sich.” Mit anderen Worten: Es scheint sehr viel
wahrscheinlicher, dass sich der Beginn der Rezession etwas nach hinten
verschiebt als dass er vollig ausbleibt — zumal nach einer der
umfangreichsten ZinserhGhungen in der Geschichte der Federal Reserve.
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Die bemerkenswerte Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft ist im
Wesentlichen das Ergebnis des starken privaten Konsums und der hohen
offentlichen Ausgaben. Die Widerstandsfahigkeit des privaten Konsums
ist kein neues Phanomen. Selbst wahrend der meisten Rezessionen seit
dem Zweiten Weltkrieg brach der private Konsum in der Regel nicht ein,
da Dienstleistungsbranchen und kurzlebige Konsumgliter relativ wenig
zyklisch sind. Die groBe Finanzkrise von 2008 stellte eher eine
Ausnahme als die Regel dar, weil seinerzeit der Einbruch der
Immobilienpreise die Kaufkraft der privaten Haushalte betrachtlich
reduzierte. Im aktuellen Konsumzyklus starkt den Binnenkonsum zudem,
dass die privaten Haushalte in der Pandemie Finanzreserven aufbauen
konnten, mit denen sie den inflationsbedingten Kaufkraftverlust nun
weitgehend ausgleichen kdnnen. Auch das hohe Haushaltsdefizit, das bei
S0 niedriger Arbeitslosigkeit noch nie so hoch war, war ein
unterstitzender Faktor. In den kommenden Monaten konnten sich diese
beiden Faktoren (Kaufkraft und Haushaltsdefizit) jedoch abschwachen.
Die private Kaufkraft wird darunter leiden, dass die freien Sparvermégen
langsam ausgeschopft sind, und weitere fiskalpolitische MaBnahmen
diirften sich komplizierter gestalten, da sowohl Demokraten als auch
Republikaner immer weniger bereit sind, im Vorfeld der Wahlen im
November Kompromisse einzugehen.

KUNDIGUNGSRATE IN DEN USA
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Eine deutliche Verschlechterung des Arbeitsmarkts, die in der Regel
gleichbedeutend ist mit dem Beginn einer Rezession, ist bislang
ausgeblieben. Allerdings mehren sich die Anzeichen fiir eine
Abschwéchung, die oft Vorboten einer deutlicheren Verschlechterung
sind. Die Zahl der offenen Stellen sinkt, ebenso die der freiwilligen
Weggénge aus Unternehmen und der befristeten Arbeitsplétze. Dies
zeigt: Das Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage, das
den Arbeitsmarkt seit dem Ende der Pandemie und der damit
einhergehenden Erholung gekennzeichnet hat, gibt es nicht mehr. In
den vergangenen sechs Monaten beschrankten sich neue Stellen im
Wesentlichen auf den Gffentlichen Sektor sowie die Bereiche
Gesundheitswesen und Sozialftirsorge, wéhrend sich die Dynamik
im verbleibenden privaten Sektor deutlich abgeschwécht hat. Bisher
sind groBflachige Kiindigungen weitgehend ausgeblieben, weil die
Unternehmen (so wie die privaten Haushalte) wahrend des
Pandemie-Booms groBe Finanzreserven aufbauen konnten. Das
schwachere Umsatzwachstum im Zusammenspiel mit immer noch
beachtlichen Lohn- und Gehaltssteigerungen diirfte bei
Unternehmen in nicht allzu ferner Zukunft den traditionellen Reflex
ausldsen, Personalkosten und Investitionsausgaben zu kiirzen, um
Gewinnmargen und Cashflows zu schiitzen.
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Die Hoffnung, einer Rezession zu entgehen, beruht darauf, dass
die Federal Reserve die Zinsen vorzeitig senken wiirde, noch
bevor es zu einer Verschlechterung des Arbeitsmarkts kommt. Als
Vergleich kann die Situation von 1967 herangezogen werden, als
die Federal Reserve bei inverser Zinskurve mit einer Senkung der
Leitzinsen anfing, noch bevor die Arbeitslosenquote zu steigen
begann. Der positive Effekt dieser Strategie war, dass die
Wirtschaft sich erholte, noch bevor es zu Kiindigungen kam. So
konnte trotz der inversen Zinskurve eine Rezession vermieden
werden — eine echte Ausnahme in der Zeit seit dem Zweiten
Weltkrieg. Diese Geldpolitik flhrte allerdings zu einem rapiden
Preisanstieg und wurde zum Ausgangspunkt einer exzessiven
Inflation im gesamten folgenden Jahrzehnt. Heute stehen die
Zinshiiter vor einem &hnlichen Dilemma. Vorzeitige
Zinssenkungen konnten das Abgleiten in eine Rezession zwar
maoglicherweise verhindern, brachten jedoch
hdchstwahrscheinlich schnell die Inflation zuriick, was wiederum
im néchsten Zinszyklus umso drastischere Zinserhohungen
erforderlich machen wirde.
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In Europa ist die Konjunktur deutlich schwécher als in den USA. Griinde
fiir diese relative Wachstumsschwéche in Europa sind die hoheren
Energiekosten und die geringere staatliche Unterstlitzung wahrend der
Pandemie. Seit mehreren Monaten geht die Industrieproduktion zurtick,
und in den Dienstleistungsbranchen geht dem Aufschwung, der nach
dem Ende der Pandemie eingesetzt hatte, die Luft aus. Sollte das BIP
in der Eurozone im vierten Quartal 2023 erneut schrumpfen (im dritten
Quartal lag es bei -0,1 %), ware das Kriterium von zwei
aufeinanderfolgenden Quartalen mit Negativwachstum erftillt, was
allgemein als Definition einer technischen Rezession gilt. Derzeit ist
schwer vorzustellen, von welchen Faktoren eine Belebung der
européischen Konjunktur ausgehen konnte. In Deutschland schrénkt
die in der Verfassung festgeschriebene Schuldenbremse den
Handlungsspielraum der Regierung ein; bisher konnte nicht einmal der
Bundeshaushalt fir 2024 verabschiedet werden. In Frankreich werden
die Konjunkturprognosen ebenfalls immer weiter nach unten korrigiert,
da die Unternehmensinvestitionen und der private Konsum
gleichermaBen lahmen. Die Hoffnungen ruhen auf einem raschen
weiteren Riickgang der Inflation, der die Kaufkraft der privaten
Haushalte beleben und so spétestens ab 2025 fiir eine
Wachstumsbeschleunigung fhren kdnnte.
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Auch wenn China sein Wachstumsziel von 5 % fir 2023 leicht
tbertroffen hat, bleibt die wirtschaftliche Lage des Landes schwierig.
Seit der Wiederdffnung der Wirtschaft Anfang 2023 ist es der
Regierung nicht gelungen, den Konjunkturmotor wieder zum Laufen
zu bringen. Hauptsorge bleibt die Verfassung des Immobiliensektors,
der in der Wirtschaft ein tbergroBes Gewicht eingenommen hatte.
Die chinesische Regierung hatte in den vergangenen Jahren diverse
Versuche unternommen, um das Wachstum dieser Branche zu
bremsen. Vor allem wurde die Kreditaufnahme der
Immobilienentwickler eingeschrénkt. Die Parole von Préasident Xi,
Hauser seien ,zum Wohnen da, nicht zum Spekulieren®, die er seit
2016 mantrahaft wiederholt, ist zum Symbol fiir den Kampf gegen
den ungebremsten Wohnungsbau geworden. Heute, d. h. acht Jahre
spater, kommt die Immobilienbranche nicht wieder in Gang. Einige
groBe Entwickler stehen knapp vor der Insolvenz, den lokalen
Verwaltungen, die auf Grundstlicken sitzen bleiben, fehlen die
entsprechenden Einnahmen, und die Bevolkerung zeigt sich
misstrauisch angesichts der ungewissen Wertentwicklung einer
Immobilienanlage. Sollte Peking nicht grundsatzlichere MaBnahmen
ergreifen, konnte sich die Sanierung des Sektors nicht nur (iber
Monate, sondern iiber Jahre hinziehen.

INFLATION IN CHINA
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Kurzfristig konnte China versucht sein, eine Beschleunigung des
Wachstums durch eine Steigerung der Exporte anzustreben. Auch wenn
die Binnennachfrage nicht ernsthaft gefdhrdet scheint, bleibt das
normalisierte Wachstum der Einzelhandelsumsétze (d. h. nach
Herausrechnen der Pandemie-Effekte) deutlich hinter der
Industrieproduktion zurtick. Es kommt also zu Produktionstiberschissen,
die vom inldndischen Konsum nicht aufgenommen werden konnen.
Dieses Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage verstarkt den
Druck auf die Preise. So lagen die letzten drei offiziellen Inflationszahlen
im negativen Bereich. Inwiefern der Export gesteigert werden kann, ist
allerdings fraglich. Weder die USA noch Europa werden hinnehmen,
dass die (hdufig unlauter operierende) Konkurrenz aus China das
Uberleben der heimischen Produzenten bedroht. Vielmehr versuchen die
westlichen Regierungen, ihre Lieferketten zu sichern und die
Abhangigkeit von der ,Werkbank der Welt" zu reduzieren. Mittel- und
langfristig wird China sein Wachstumsmodell daher neu definieren
missen. Die strukturellen Probleme des Immobiliensektors, die
riickléufige Geburtenrate und die damit verbundenen demographischen
Auswirkungen sowie geopolitische Spannungen, die das Exportpotenzial
vermindern, dirften in den kommenden Jahren zu dauerhaft geringeren
Wachstumsraten in China flihren.
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DURCHSCHNITTLICHES MONATLICHES EINKOMMEN IN JAPAN
(INFLATIONSBEREINIGT)

Jahrliche Veranderung in %

In Japan wird das BIP-Wachstum fiir 2023 auf 2 % geschatzt —
eine Zunahme gegenliber dem Vorjahreswert von 1 %. Die
Konjunktur profitierte vor allem von der glinstigen Entwicklung
der Unternehmensinvestitionen und vom starken Export, der
durch den schwécheren Yen begiinstigt wurde. Die Kehrseite der
Medaille: Ein schwacher Yen wirkt positiv auf die Inflation und
reduziert damit die Kaufkraft der Haushalte. Diese sank
inflationsbereinigt, obwohl die jingsten Lohnabschliisse die
hdchsten seit tber 30 Jahren waren. Obwohl die Basisinflation
(ohne frische Lebensmittel) 20 Monate in Folge bei iiber 2 % lag,
hat sich die Bank of Japan immer noch nicht von ihrer
Negativzinspolitik verabschiedet. Die jiingsten AuBerungen des
Notenbankchefs deuten indes auf einen langsamen Weg hin zu
einer Normalisierung der Geldpolitik hin. Das geplante Vorgehen
und der Zeitplan wurden allerdings noch nicht mitgeteilt. Weil
sich die Aussichten fiir den Export und die
Unternehmensinvestitionen aufgrund der riicklaufigen weltweiten
Nachfrage verschlechtern, missen starkere Impulse vom privaten
Konsum kommen, damit ein gréBerer Konjunkturriickgang im
Jahresverlauf vermieden werden kann.
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Wéhrend vor einem Jahr ein allgemeiner Inflationsriickgang noch
relativ gut absehbar war, sind die Aussichten derzeit weniger klar. Im
Warenverkehr haben sich die Lieferketten nach dem Ende der
Pandemie wieder normalisiert; die Rohstoffpreise sind nach der
Energiekrise von 2022 wieder gesunken. Beides musste dazu fiihren,
dass der Preisauftrieb 2023 abflaute, zumal die Vergleichsbasis sehr
hoch geworden war. Der weitere Spielraum fir einen Riickgang der
Inflation scheint jedoch begrenzt, da die Wareninflation mittlerweile
bei quasi 0 % liegt. In den Dienstleistungssektoren hélt sich der
Teuerungsdruck hartnéckiger, da die Inflation der Dienstleistungen
eng an die Lohnentwicklung gekoppelt ist und im vergangenen Jahr
arbeitnehmerfreundliche Tarifvertrdge ausgehandelt wurden. Die
weitere Inflationsentwicklung wird daher wesentlich von der Lage auf
dem Arbeitsmarkt abhdngen. Sollte sich unsere Hypothese bestétigen,
dass in den kommenden Monaten eine Rezession in den USA
aufzieht, wirden steigende Arbeitslosenzahlen dazu flihren, dass die
Nachfrage in vielen Dienstleistungsbereichen sinkt und der Preisdruck
nachléasst. Sollte die Wirtschaftsabschwéchung hingegen tatsachlich
in eine sanfte Landung minden, konnte sich die Inflation hartnackiger
halten und oberhalb der von den Zentralbanken angestrebten
Zwei-Prozent-Marke verharren.

GELDPOLITIK IN DEN USA

Jahrliche Veranderung in %
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Seit der Zinserhdhung um 25 Basispunkte im Juli hat die
US-Notenbank nicht mehr an der Zinsschraube gedreht; der
Zielkorridor fir die Fed Funds Rate liegt unverandert bei 5,25 %
bis 5,50 %. Bei der letzten Sitzung des Offenmarktausschusses
im Dezember vollzog Fed-Chef Jerome Powell eine
bemerkenswerte Wende und gab zum ersten Mal seit Beginn des
Zinsstraffungszyklus zu verstehen, dass der ndchste Zinsschritt
nach unten gehen konnte. Die Kursdnderung ist umso
erstaunlicher, als der oberste Wahrungshiiter der USA in den
Wochen zuvor stets wiederholt hatte, dass hohere Zinsen auf
langere Sicht unabdingbar seien, um das Inflationsziel von 2 %
zu erreichen. Andererseits bestétigte Powell damit nur die
Erwartungen der Analysten, die aufgrund der riicklaufigen
Inflation 2023 fiir das kommende Jahr mit sechs Zinssenkungen
rechnen — immer noch doppelt so viele wie die, die von der
Federal Reserve offiziell vorhergesagt werden. Kommt es zu
gréBeren Zinssenkungen noch bevor sich die Arbeitsmarktlage
abschwécht, droht als groBte Gefahr eine schnell steigende
Inflation (wie 1967). Dies wiederum wiirde in der Folgezeit eine
umso drastischere Straffung der Geldpolitik erfordern.
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GELD- UND ZINSPOLITIK IN DER EUROZONE
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In der Eurozone fand die letzte Leitzinserh6hung im September statt.
Seither belieB die Europdische Zentralbank ihren Einlagenzins
unveréndert bei 4,0 % und ihren Refinanzierungssatz bei 4,5 %.
Anders als ihre Kollegen in den USA zeigt sich EZB-Chefin Christine
Lagarde in der Frage nach einem mdglichen Kurswechsel in der
Zinspolitik zurtickhaltender, obwohl das Wirtschaftswachstum in der
Eurozone schwacher ist als in den USA. Einer der Griinde hierfir
konnte sein, dass die beiden Notenbanken unterschiedliche Mandate
haben. Wahrend die EZB ausschlieBlich fur die Preisstabilitat
verantwortlich ist, soll die Federal Reserve auch den Arbeitsmarkt im
Blick behalten. Ein anderer Grund konnte die Verschiebung der
Konjunkturzyklen sein. Die EZB folgt den Entscheidungen der Federal
Reserve oft erst mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung. Trotz des
unverdnderten Kurses von Lagarde gehen die Analysten mehrheitlich
davon aus, dass die Leitzinsen in Europa, so wie in den USA, bis
Dezember 2024 um etwa 1,5 % gesenkt werden. Auch wenn diese
Erwartungen deutlich von den offiziellen Verlautbarungen abweichen,
werden Zeitpunkt und Umfang der Zinssenkungen wesentlich von der
wirtschaftlichen Entwicklung im Jahresverlauf abhdngen. Sollte sich
die Abschwéchung der Konjunktur in Europa verscharfen, dirfte eine
Zinssenkung im genannten AusmaB eine realistische Option sein.

REALES BIP UND INFLATION IN DEN USA SEIT 1930
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Derzeit sieht es so aus, als konnte 2024 zu einem entscheidenden
Jahr werden, in dem sich zeigen wird, welchen Weg die Weltwirtschaft
in den kommenden Jahren einschlagt. Wird die Wirtschaft in den USA
nach einer Abschwéchung schlieBlich zu einer sanften Landung
ansetzen, und wird die Inflation ohne Schrumpfung zur Zwei-Prozent-
Marke zurlickkehren? Wird sich also ein Szenario dhnlich wie in den
Jahren 2012 bis 2019 wiederholen, der Zeit vor der Pandemie, die
von moderatem Wachstum und niedriger Inflation gekennzeichnet war,
und die nach der Marchenfigur R. Southeys als ,Goldldckchen-
Wirtschaft, einer Metapher fir den perfekten Mittelweg, bezeichnet
wird? Oder wird die Konjunkturabschwéchung in eine Rezession
miinden, so wie dies in der Vergangenheit (von einer Ausnahme
abgesehen) immer dann der Fall war, nachdem eine Inversion der
US-Zinskurve stattgefunden hatte, auf die dann ein volatileres
Konjunkturumfeld folgen wird, in dem sich Jahre mit starkerem und
schwacherem Wachstum und ebensolcher Inflation abwechseln,
ahnlich der Stagflationsphase der 1970er-Jahre, und das zudem von
geopolitischen Spannungen, einer ungebremsten Ausgabepolitik und
von Arbeitskrafte- und Rohstoffmangel gepragt sein wird? Auch wenn
wir das zweitgenannte Szenario fiir wahrscheinlicher halten, wird —
wie immer — erst die Zukunft die Antwort auf diese Frage geben.
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Quelle: Macrobond/Bloomberg

An den Aktienmarkten war 2023 ein Jahr fiir die Optimisten. Die
Kurserholung, die im vierten Quartal 2022 begonnen hatte, setzte
sich fort und erméglichte es den wichtigsten Indizes, die Verluste
von 2022 wieder wettzumachen, oder sogar neue Hochststande
zu erreichen. Zwei Faktoren scheinen fir diesen
wiedergewonnenen Optimismus verantwortlich zu sein. Erstens
|osten sich die Befiirchtungen, dass die US-Wirtschaft in eine
Rezession abgleiten konnte, allméhlich auf und wurden durch die
Erwartung einer sanften Landung der Wirtschaft ersetzt. Zweitens
hat das Aufkommen des Themas Kiinstliche Intelligenz die
Phantasie der Anleger befliigelt und den groBen
Technologiewerten neuen Auftrieb gegeben. Diese waren es dann
auch, die den Anstieg der Indizes ermdglichten, angefangen mit
dem S&P 500 in den USA, dessen Hausse hauptséchlich auf der
Performance der sogenannten ,Magnificent 7* (Alphabet,
Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia und Tesla) beruht.

VOM MARKT ERWARTETER RUCKGANG DES LEITZINSES DER

US-NOTENBANK FUR 2024 (IN %)
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Anfang 2023 machte sich eine groBe Anzahl von Anlegern
Sorgen (iber eine mogliche Rezession in den USA und eine
weitere Straffung der Geldpolitik durch die Zentralbanken. Zu
Beginn des Jahres 2024 sind diese Beflirchtungen sehr
optimistischen Erwartungen gewichen. Man geht davon aus, dass
die US-Wirtschaft eine weiche Landung hinlegt und die
Unternehmensgewinne sich positiv entwickeln. Gleichzeitig
rechnen die Anleger mit einer deutlichen Lockerung der
Geldpolitik der Federal Reserve, bei der die US-Zentralbank ihren
Leitzins um etwa 150 Basispunkte senken wiirde. Die Tatsache,
dass diese beiden Szenarien etwas widerspriichlich sind, scheint
die Mérkte nicht zu beunruhigen. Denn wenn sich die
US-Wirtschaft als widerstandsfahig erweist, gibt es keinen Grund,
warum die Wahrungshtiter ihre Geldpolitik so stark lockern
sollten. Wenn sie sich jedoch dazu gezwungen sehen, bedeutet
dies wohl, dass sich die Wirtschaftsaktivitat starker als erwartet
verschlechtert hat. Ganz zu schweigen davon, dass die Federal
Reserve in einem Wahljahr normalerweise von groBeren
Anderungen ihrer Politik absieht, um sich nicht dem Vorwurf der
Wahlbeeinflussung auszusetzen.
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ENTWICKLUNG DES KURS-GEWINN-VERHALTNISSES DER
MAGNIFICENT 7 UBER EIN JAHR
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Quelle: Macrobond/Bloomberg

2023 war erneut sehr schwierig flr aktives Management,
inshesondere in den USA. Sofern man nicht davon ausgeht, dass
die Aktienindizes weiterhin von einer begrenzten Anzahl von
Aktien nach oben getrieben werden, dirften sich die Dinge
jedoch allmahlich &ndern. So ist der Konzentrationsgrad des
S&P 500 historisch gesehen hoch. In der Vergangenheit war ein
solcher Konzentrationsgrad kein gutes Zeichen fir die zukiinftige
Performance des Marktes. AuBerdem ist der starke Kursanstieg
der Magnificent 7, die heute praktisch eine eigene Anlageklasse
bilden, 2023 zu einem sehr groBen Teil auf einen Anstieg ihrer
Bewertungen zurtickzufiinren und nicht auf deutlich hoheren
Gewinnen. Dieser Bewertungsanstieg mag vor dem Hintergrund
einer weiteren geldpolitischen Straffung durch die Zentralbanken
in der ersten Jahreshélfte und steigender langfristiger Zinsen (bis
Oktober) erstaunen. Apple, Amazon, Alphabet oder Microsoft sind
sicherlich hervorragende Unternehmen, aber sie waren es auch
Ende 2021. Trotzdem hat sich ihr Aktienkurs 2022 teilweise
halbiert.

GESAMTBESTAND DER STAATSSCHULDEN IN DEN USA

In Mrd. USD
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Quelle: Macrobond/Bloomberg

Ein Faktor, der flr die groBen US-Technologiewerte gesprochen,
und auch weiterhin sprechen konnte, ist, dass sie das Potenzial
haben, die US-Staatsanleihen in den Portfolios der groBen
auslandischen Investoren zu ersetzen. In dem MaBe, in dem die
USA ein groBes Defizit in ihrer Handelshilanz verzeichnen,
miissen sie einen Uberschuss in ihrer Kapitalbilanz verzeichnen.
Die von Auslandern aufgrund ihres Handels mit den USA
gehaltenen iiberschiissigen Dollars wurden lange Zeit in
US-Staatsanleihen angelegt. Die Fragmentierung der
Weltwirtschaft, der kontinuierliche Anstieg der
US-Staatsverschuldung bei einem immer groBeren
Haushaltsdefizit und die Angst vor einer Monetisierung der
US-Schulden haben jedoch das Vertrauen der ausléndischen
Anleger in die lange Zeit als sicherer Hafen angesehenen
US-Staatsanleihen erschttert. Dies konnte dazu flihren, dass sie
ihre Dollars lieber in Aktien der groBen Technologieunternehmen
investieren. Dies gilt umso mehr, als diese Unternehmen
regelmaBig ihre eigenen Aktien zurtickkaufen und so ihr Angebot
verringern, wahrend das Angebot an Staatsanleihen unter dem
Einfluss der anhaltenden Haushaltsdefizite stetig steigt.

ENTWICKLUNG DES S&P 500- UND RUSSELL 2000-INDEX UBER
FUNF JAHRE
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Abgesehen von den Technologiewerten, die das Jahr 2023
gepragt haben und zu denen man auch die Pharmaunternehmen
Eli Lilly und Novo Nordisk mit ihren Blockbuster-Medikamenten
gegen Fettleibigkeit zdhlen konnte, haben viele Werte nur wenig
oder gar nicht am Anstieg der Méarkte teilgenommen. Diese
Aktien wurden entweder durch steigende Zinsen, wirtschaftliche
oder geopolitische Unsicherheiten beeintrachtigt oder waren
einfach nicht in der Lage, die Phantasie der Anleger
anzusprechen. So schnitten die Unternehmen mit geringer
Marktkapitalisierung deutlich schlechter ab als ihre groBeren
Pendants. In den USA liegt der Russell 2000-Index immer noch
rund 20 % unter seinem Stand von Ende 2021, wahrend der
S&P 500-Index seinen damaligen Stand wieder erreicht hat. Auch
der Schweizer Markt ist ein gutes Beispiel dafiir, dass viele Werte
nicht an der Hausse des vergangenen Jahres teilgenommen
haben. Der SMI-Index umfasst eine groBe Anzahl qualitativ
hochwertiger Unternehmen, hat aber im vergangenen Jahr
deutlich weniger zugelegt. Er wurde durch seine eher defensive
Zusammensetzung beeintrachtigt, zu einem Zeitpunkt, als die
Rezessionsangste allmahlich verschwanden, und dadurch, dass
es ihm an Technologiewerten mangelt.
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ENTWICKLUNG DES CHINESISCHEN MARKTES UND DES GLOBALEN
AKTIENINDEX UBER DREI JAHRE
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Der chinesische Markt setzte seine Talfahrt im vergangenen Jahr
fort. In den vergangenen zwei Jahren betrug seine
Underperformance gegeniiber dem globalen Index rund 60 %.
Die Griinde fir diese Underperformance reichen von
geopolitischen Spannungen (ber wirtschaftliche Enttduschungen
bis hin zu der Befiirchtung, dass die Kommunistische Partei
jederzeit die Spielregeln &ndern konnte. Da der chinesische Markt
eine wichtige Rolle in den asiatischen Indizes spielt, haben einige
Indexanbieter damit begonnen, Indizes anzubieten, die China
ausschlieBen. Es gibt heute im Wesentlichen zwei Mdglichkeiten,
sich dem chinesischen Markt zu ndhern. Die erste besteht darin,
sich zu sagen, dass man dort nicht investieren sollte, da die
Spielregeln in China anders sind und die Interessen der Partei
eindeutig tiber den Interessen der Aktiondre stehen. Die zweite
darin, eine besonders hohe Risikoprdmie zu fordern, um in
chinesische Aktien zu investieren. Mit anderen Worten: lhre
Bewertungen miissen niedrig sein. Dies ist heute der Fall. Der
chinesische Markt wird von in- und auslandischen Anlegern
vernachldssigt und bietet eine Risikoprédmie, die weit (iber ihrem
historischen Durchschnitt liegt.

ENTWICKLUNG DER INDIZES S&P 500, STOXX 600
DREI JAHRE
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Im Jahr 2023 erreichte der Nikkei 225-Index endlich wieder die
Marke von 30.000, die er 1989 zum ersten Mal passiert hatte. In
lokaler Wahrung verzeichnet der japanische Markt in den
vergangenen drei Jahren eine deutlich bessere Performance als
der US-amerikanische und der europdische Markt.
Zwischenzeitliche Korrekturen sind immer mdglich, aber der
Aufwartstrend des japanischen Marktes scheint fest etabliert. Er
beruht auf der Verbesserung der Unternehmensflihrung. Zwar
haben japanische Unternehmen stets operative Effizienz
bewiesen, doch ihre Effizienz bei der Kapitalallokation lieB stark
zu wiinschen (brig. Ihr Hauptziel war es, Marktanteile zu
gewinnen, was haufig zu einer schlechten Kapitalallokation und
einer niedrigen Rendite auf das investierte Kapital fiihrte. Dariiber
hinaus wurden die Interessen der Aktiondre nur selten
berticksichtigt. All dies begann sich vor etwa zehn Jahren mit
dem Abenomics-Programm des damaligen Premierministers
Shinzo Abe zu dndern. Heute beschleunigen sich die Dinge mit
dem Auftreten vieler aktivistischer Investoren und unter dem
Druck lokaler institutioneller Investoren.

INFLATIONSRATE IN JAPAN
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Die Verbesserung der Unternehmensfiihrung ist zwar das
Hauptargument flir den japanischen Markt, doch auch andere
Faktoren dirften ihm helfen. Das Ende der Deflation wirkt sich
positiv auf die Unternehmensergebnisse aus. Fiir die
Unternehmen ist es sicherlich einfacher, ihre Umsétze in einem
Umfeld mit einem nominalen Wachstum von 3 % bis 4 % (1 %
bis 2 % reales Wachstum +2 % Inflation) zu steigern, als bei 0 %
(1 % bis 2 % reales Wachstum — 1 % bis 2 % Inflation). In einer
fragmentierten Weltwirtschaft scheint Japan zudem in einer
guten geopolitischen Position zu sein. Insbesondere dirfte es von
der wirtschaftlichen Integration der eurasischen Region
profitieren. Japanische Unternehmen gehodren zudem haufig zu
den Weltmarktftihrern in ihren jeweiligen Branchen. Ihre
Bewertungen sind attraktiv, insbesondere wenn man das
Potenzial zur Verbesserung der Bilanzeffizienz berlicksichtigt.
Auch der Verschuldungsgrad liegt unter dem ihrer westlichen
Pendants. Es ist jedoch zu beachten, dass der japanische Markt
recht zyklisch ist und viele japanische Unternehmen von einer
starken Abschwéchung der Weltkonjunktur betroffen wéren.
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Fiir einen Euro-Anleger wurde ein groBer Teil der guten Performance
des japanischen Marktes 2023 durch die Abwertung des Yen
zerstort. So hat die japanische Wahrung seit 2020 gegeniiber dem
Euro und dem US-Dollar um mehr als 25 % an Wert verloren. Der
Grund fiir diese Abwertung ist die Zunahme der Zinsdifferenz
zwischen diesen Wahrungen und dem Yen. Auf der einen Seite
haben die Zentralbanken der USA und Europas ihre Geldpolitik
deutlich gestrafft. Auf der anderen Seite hielt die Bank of Japan an
ihrer Nullzinspolitik und der Kontrolle der Zinskurve fest. Dadurch
wurde der Yen zu einer Finanzierungswéhrung, da Investoren in
dieser Wahrung Kredite aufnahmen, um dann in andere Wéhrungen
zu investieren. Die Dinge sind jedoch im Begriff, sich zu dndern. In
Europa und den USA scheint die Straffung der Geldpolitik
abgeschlossen zu sein und die Behorden haben verlauten lassen,
dass sie flir 2024 Zinssenkungen in Betracht ziehen. In Japan hat
der neue Gouverneur der Bank of Japan eine Normalisierung der
Geldpolitik deutlich angedeutet. Auch wenn es offensichtlich scheint,
dass die Zinssétze in Japan nicht das US-amerikanische oder
europdische Niveau erreichen werden, dirfte die Verringerung der
Zinsdifferenz zu einer Aufwertung des Yen fiihren, dies umso mehr,
als dass die japanische Wahrung extrem unterbewertet scheint.

PROZENTUALER ANTEIL DER VON PENSIONSFONDS UND
VERSICHERUNGSGESELLSCHAFTEN IN JAPAN GEHALTENEN
VERMOGENSWERTE, DER IN INLANDISCHE AKTIEN INVESTIERT IST
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Im Gegensatz zu dem, was man erwarten wiirde, kénnen eine
Aufwertung des Yen und ein Anstieg der Zinssatze im Falle
Japans als glinstig fiir den Aktienmarkt angesehen werden. Dies
wiirde die Kapitalriickflihrung aus dem Ausland fordern (Japan
hat nach wie vor einen groBen Handelsbilanziiberschuss und
bleibt ein Glaubigerland); Kapital, welches dann in inldndische
Vermdgenswerte investiert werden konnte. Viele Experten sind
der Ansicht, dass ein Zehnjahres-Zinssatz von 1% es
Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften ermdglichen
wiirde, ihre Aktiva und Passiva aufeinander abzustimmen, so
dass diese Institutionen weniger Grund hatten, im Ausland nach
Rendite zu suchen. Gleichzeitig sind in- und auslandische
Investoren nach wie vor stark unterinvestiert in Aktien. Eine
Aufwertung des Yen wiirde zudem die Unternehmensergebnisse
nicht allzu sehr gefanrden. Exportunternehmen verwenden derzeit
bei ihren Gewinnschatzungen im Durchschnitt einen Wechselkurs
um 135 USD/JPY. Sie sind beim derzeitigen Kurs von 150 USD/
JPY duBerst wettbewerbsfahig. Eine allmahliche und geordnete
Aufwertung ihrer Wéahrung wiirde sie daher nicht benachteiligen.

VON CHINA GEHALTENE US-STAATSANLEIHEN
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Die Anleinemérkte waren im vergangenen Jahr turbulent. Nach
einem Riickgang zwischen Januar und Mérz begann die Rendite der
zehnjdhrigen US-Staatsanleihe bis Oktober einen steilen Anstieg,
bevor sie in den vergangenen beiden Monaten des Jahres deutlich
zuriickging und 2023 fast auf demselben Niveau endete, auf dem
sie begonnen hatte. Viel LArm um nichts, auBer dass die Beftirchtung
eines Ungleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage bei
Staatsanleihen zum ersten Mal wirklich aufkam. Auf der
Angebotsseite wird sich ein groBer und steigender
Finanzierungsbedarf des Staates in umfangreichen Emissionen von
Staatsanleihen widerspiegeln. Auf der Nachfrageseite sind eine Reihe
von Léndern, die traditionell bereit waren, ihre Uberschiisse in
US-Staatsanleihen zu recyceln, nicht nur nicht mehr dazu bereit,
sondern beginnen im Gegenteil, ihre Positionen zu reduzieren. Dieses
Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage bei Anleihen
diirfte allméhlich an Bedeutung gewinnen. Kurzfristig kdnnte jedoch
eine deutliche Verschlechterung der Wirtschaftsaktivitat in den USA
die Nachfrage ankurbeln. In einer Rezession senkt die Federal
Reserve den Leitzins typischerweise um etwa 300 bis 400
Basispunkte. Sollte dies auch diesmal wieder der Fall sein, kdnnten
die langfristigen US-Zinsen voriibergehend auf unter 3 % sinken.
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USA: NETTOZINSZAHLUNGEN IN PROZENT DER STEUEREINNAHMEN
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Ein weiteres Element, das einen mdglichen Anstieg der Zinssétze begrenzen
kénnte, sind die Kosten fir die Bedienung der Staatsschulden. Der Anstieg der
Zinssétze in den vergangenen beiden Jahren hat dazu gefiihrt, dass der Anteil
der Steuereinnahmen, der fiir die Zahlung von Schuldzinsen aufgewendet
werden muss, von 8 % auf tiber 15 % gestiegen ist. Im Gegensatz zu
Unternehmen, die die Niedrigzinsphase zur Refinanzierung und Verléngerung
der Laufzeiten ihrer Schulden nutzten, finanzierte sich der US-amerikanische
Staat groBtenteils durch Emissionen mit kurzer Laufzeit. Mehr als die Halfte
der US-Staatsschulden muss bis Ende 2026 refinanziert werden. Es scheint
unvorstellbar, dass die politischen Behdrden akzeptieren, dass die Kosten fir
den Schuldendienst weiter steigen und damit ihren Handlungsspielraum bei
anderen Kategorien offentlicher Ausgaben einschréanken. Dies konnte zu einer
Art finanzieller Repression fiihren, bei der die Zinsen unter dem Niveau
gehalten werden, das durch die wirtschaftlichen Fundamentaldaten
gerechtfertigt ware. Gleichzeitig konnte eine hohere Inflationsrate von den
Behdrden toleriert werden, um die realen Kosten der Schulden allmahlich zu
senken. Nach ihrem Anstieg in den vergangenen 18 Monaten dirften die
Realzinsen (inflationsbereinigte Nominalzinsen) daher mittelfristig wieder
sinken. Ein solches Szenario spricht fiir inflationsgebundene Anleihen. Es ist
somit auch nicht verwunderlich, dass die deutsche Regierung Ende 2023
ankiindigte, dass sie die Ausgabe solcher Anleihen einstellen werde.

ENTWICKLUNG DES GOLDPREISES
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Der Anstieg des Goldpreises setzte sich 2023 fort, wobei der
Kurs des gelben Metalls gegeniiber dem US-Dollar und dem Euro
um mehr als 13 % stieg. Dieser Anstieg mag vor dem
Hintergrund steigender Realzinsen Uberraschen. In der
Vergangenheit war der Goldpreis negativ mit den Realzinsen
korreliert, was logisch ist, da das gelbe Metall keine Zinsen zahlt.
Der Anstieg der Realzinsen 2023 fiihrte tatsachlich zu
erheblichen Goldverkdufen seitens der Finanzinvestoren, wie die
Abflisse in borsengehandelten Goldprodukten (ETCs, Exchange-
traded commodities) zeigen. Diese Abfliisse wurden jedoch durch
den Anstieg der physischen Nachfrage, insbesondere durch die
Kéufe der Zentralbanken, mehr als ausgeglichen. Diese Kaufe
stammen hauptsachlich von den 6stlichen Zentralbanken. Sie
zeugen vom wachsenden Misstrauen der nicht-westlichen Lander
gegentiber dem US-Dollar und US-Anleihen und spiegeln den
Willen dieser Lénder, allen voran China, wider, eine Alternative
zum derzeitigen, auf dem Greenback basierenden Finanzsystem
aufzubauen. Gold bewegt sich daher weiterhin von West nach
Ost.

ENTWICKLUNG DES GOLDPREISES UND DES INDEX DER

GOLDUNTERNEHMEN UBER 20 JAHRE
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Die Bedingungen fir eine Fortsetzung des Aufwartstrends bei Gold
scheinen heute gegeben zu sein. Die physische Nachfrage dirfte
weiterhin stark bleiben und die Nachfrage der Finanzinvestoren kdnnte
mit der erwarteten Lockerung der Geldpolitik der Federal Reserve
zurlickkehren. Diese Nachfrage kdnnte umso groBer sein, als ein
moglicher weiterer Inflationsanstieg die Zentralbanken in die
unangenehme Lage versetzen wiirde, sich entscheiden zu missen, ob
sie die Inflation bekdmpfen oder die Kosten fiir den Schuldendienst
begrenzen wollen. Da Gold eher einen Inflationsschutz im monetaren
Bereich als in der Realwirtschaft darstellt, wiirde jede Riickkehr der
Zentralbanken zu einer weitaus weniger restriktiven Geldpolitik oder gar
Zu einer quantitativen Lockerung den Kurs des gelben Metalls ankurbeln.
Nach einem guten Jahresbeginn enttéuschten die Goldunternehmen
ermeut. lhre Underperformance gegentber dem Metall ist zum Teil auf
das Desinteresse der Finanzinvestoren an diesem Sektor zuriickzufiihren,
aber auch auf den Anstieg ihrer Kosten, der oftmals (iber dem des
Goldpreises liegt. Hinzu kommt ein gewisses Misstrauen der Anleger
gegentiber diesen Unternehmen, da sie in der Vergangenheit haufig
enttauschende Ergebnisse bei der Wertschdpfung fir ihre Aktiondre
erzielt haben. Dennoch bietet ihre Underperformance Chancen, sofern
man die hohe Volatilitét dieser Anlageklasse in Kauf nimmt.



/Zusammens-
fassung

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass sich an den Finanzmérkten zu Beginn
des Jahres eine gewisse Selbstgefalligkeit breit gemacht hat. So erwartet der
Konsens der Analysten einen Anstieg der Unternehmensgewinne im S&P 500
um mehr als 10 %, glaubt aber gleichzeitig, dass die Federal Reserve ihren
Leitzins um fast 150 Basispunkte senken wird, obwohl eine solche Lockerung
der Geldpolitik in einem Umfeld, welches ein Gewinnwachstum von mehr als
10 % zulésst, im Prinzip nicht erforderlich ware. Mit anderen Worten: Der
Markt rechnet mit erheblichen Zinssenkungen, scheint aber die Mdglichkeit
auszuschlieBen, dass die Wirtschaftsaktivitit so schwach ist, dass sie eine
solche Zinssenkung rechtfertigen wiirde. Geopolitische Unsicherheiten und
die Wahlen in den USA und sogar in Taiwan sind weitere Faktoren, die nach
dem starken Anstieg der Aktienkurse in den vergangenen Monaten des
vergangenen Jahres zu einer gewissen Vorsicht mahnen.

Mittel- bis langfristig sollte man jedoch realen Vermdgenswerten den Vorzug
vor Geldwerten gegen und somit Aktien Anleihen bevorzugen. Zwar konnten
die Zentralbanken in den vergangenen beiden Jahren ihre Glaubwiirdigkeit
etwas wiederherstellen, doch ihr Zeitfenster, um im Kampf gegen die
Inflation sehr entschlossen aufzutreten, schlieBt sich allmahlich. Eine sehr
hohe Staatsverschuldung und die Notwendigkeit, wachsende Staatsdefizite
zu finanzieren, sind einfach nicht mit hohen realen Zinssatzen vereinbar.
Da Anleihen und Aktien die beiden wichtigsten Anlageklassen sind, diirften
die Probleme der einen Klasse der anderen zugutekommen, ungeachtet
der Tatsache, dass die Bewertungen der westlichen Aktienmarkte im
Allgemeinen sicherlich nicht niedrig sind. Das Risiko einer deutlich stérkeren
Konjunkturabschwachung als erwartet rechtfertigt jedoch derzeit eine
Investition in langfristige Staatsanleihen.

Ein weiterer Faktor, der zur Vorsicht mahnt, ist der Konzentrationsgrad an den
Aktienmérkten, wobei die USA rund 70 % des Weltindexes und die Magnificent
7 mehr als 30 % des US-Indexes ausmachen. Er bietet jedoch auch Chancen
flr aktives Management. Wir bevorzugen defensive Qualititsunternehmen,
und zwar sowohl aus Bottom-up- (attraktivere Bewertungen) als auch aus
Top-down-Griinden (weniger von der Weltkonjunktur abhdngige Gewinne).
Auf regionaler Ebene durfte der japanische Markt weiterhin von ginstigen
strukturellen Elementen profitieren.

Gold hat weiterhin seinen Platz in einem ausgewogenen Portfolio. Die Tatsache,
dass das gelbe Metall 2023 trotz steigender Realzinsen zulegen konnte, ist
ein Zeichen fir seine inhdrente Stérke.



Wenn Sie ,Perspectives” nicht mehr erhalten machten,
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Dieses Dokument wurde mit gréBter Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen herausgegeben von BLI - Banque de Luxembourg Investments (,BLI"). Die in dieser Publikation veréffentlichten
Darstellungen und Meinungen stellen jene der Autoren dar und nicht die von BLI. Die in dieser Publikation ver6ffentlichten Finanz- und Wirtschaftsinformationen dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken
auf Basis der Informationen, die zum Publikationstermin bekannt waren. Diese Informationen enthalten weder eine Anlageberatung, -empfehlung oder -aufforderung zu investieren noch eine rechtliche
oder steuerliche Beratung. Jede Information sollte mit groBter Sorgfalt verwendet werden. BLI Ubernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit, Verlasslichkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit dieser
Informationen. BLI kann nicht haftbar gemacht werden flir die Ergebnisse dieser Informationen oder Entscheidungen auf Basis dieser Informationen, die eine Person, unabhangig, ob BLI-Kunde oder nicht,
trifft; diese Personen bleiben weiterhin verantwortlich fur ihre eigenen Entscheidungen. Interessierte Personen mussen zusichern, dass sie die Risiken, die ihren Anlageentscheidungen zugrunde liegen,
verstehen, und sollten von Investments solange Abstand nehmen, bis sie, in Verbindung mit ihren eigenen professionellen Beratern, die Angemessenheit ihrer Investments im Hinblick auf ihre persénliche
finanzielle Situation sorgféltig abgewégt haben, insbesondere im Hinblick auf rechtliche, steuerliche und buchhalterische Aspekte. Es wird darauf hingewiesen, dass die Wertentwicklung eines
Finanzinstruments in der Vergangenheit keine Garantie flr zukUnftige Ertrage ist.
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