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—  Wachstumsverlangsamung und hohere Kapitalkosten setzen Unternehmensgewinne unter Druck

— Obligationen: Staatsanleihen zu Jahresbeginn attraktiv — im weiteren Verlauf sind Unternehmensanleihen gefragt
— Die regionalen Aktienmarktfavoriten liegen ausserhalb den USA

— Auf den Devisen- und Rohstoffmarkten aibt die Koniunkturentwickluna den Takt vor — der Franken bleibt stark

Neue Niveaus; neue Ausgangslage
Manuel Ferreira, Chefstratege

Eine Wachstumsverlangsamung, héhere Inflation und
Renditen sowie eine restriktivere Geld- und Fiskalpolitik
bildeten die Grundlage fir unser Basisszenario vor einem
Jahr. In der Richtung lagen wir richtig. Die Hohe der Infla-
tion und die in der Folge viel restriktivere Geldpolitik ha-
ben uns aber Uberrascht. Mit dem unerwarteten Aus-
bruch des Ukraine-Krieges waren unsere Prognosen mit
einem graduellen Normalisierungspfad rasch Uberholt.
Das Wachstum blieb zwar zunachst bemerkenswert ro-
bust. Aber die héheren Inflationsraten zwangen die No-
tenbanken zu deutlichen Zinserhéhungen. Die US-Noten-
bank erhohte im letzten Jahr den Leitzins innerhalb von
neun Monaten um 4.25%. Dass die Schweizerische No-
tenbank die Zinsen noch vor der Europaischen Zentral-
bank anhob, war bezeichnend fir die Entschlossenheit
der Notenbanken bei der Inflationsbekdmpfung. Der
schnelle und starke Zinsanstieg inmitten viel geopoliti-
scher und konjunktureller Unsicherheit verstarkte die Be-
wertungskorrektur bei Aktien, Obligationen und Immobi-
lien. Auch Gold musste vor dem starken US-Dollar und
den steigenden Zinsen kapitulieren. Einzig die Rohstoffe
profitierten von einer «Inflations- und Kriegspramie».

Finanzmarkte: Hirdenlauf zum Jahresauftakt

Der Hohepunkt der Inflation ist nun Gberschritten. Die
wirtschaftliche Abkihlung, die deutlich restriktivere Geld-
politik, die abnehmenden globalen Lieferengpasse und
die Stabilisierung im Energiebereich werden die Inflation
zdhmen. Es braucht allerdings mehr als ein Jahr bis die
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Inflation wieder auf den Zielwert der Notenbanken von
2% sinkt. Deshalb rechnen wir erst im Jahr 2024 mit be-
deutenden Leitzinssenkungen. Die Auswirkungen einer
restriktiveren Geldpolitik auf die Realwirtschaft werden
anders als an den Finanzmarkten erst mit einer Verzdge-
rung von einigen Monaten sichtbar sein. Die Rezessionsri-
siken sind in den meisten Industrie- und Schwellenlandern
deshalb stark erhdht und das globale Wirtschaftswachs-
tum durfte 2023 mit rund 1.6% ausgesprochen schwach
ausfallen. Der Anpassungsprozess an den Finanzmarkten
ist zwar weit fortgeschritten, aber die realwirtschaftliche
Anpassung ist noch nicht vollzogen und wird sicher fur
die eine oder andere Korrektur an den Markten sorgen.
Der Jahresauftakt wird unter heutigen Vorgaben holprig
und das Risiko einer Gewinnrezession zu Jahresbeginn ist
hoch.

Von defensiv zu zyklisch im Jahresverlauf

Der Konjunktur- und Zinszyklus sprechen noch fir einen
taktischen Aufbau von Obligationen mit einem reifen
Zinszyklus und Wahrungen von sicheren Hafen. Das Akti-
enportfolio ist vorerst defensiv auszurichten — allerdings
wegen der hohen Inflation nicht ausschliesslich. Es wird
ein Geduldsspiel, aber sobald die Anleger den konjunktu-
rellen Tiefpunkt wittern und die Realrenditen (US-TIPS) ih-
ren Hohepunkt erreicht haben, empfiehlt sich eine zykli-
schere Ausrichtung (Grafik 1). Schweizer Aktien missen
dann als Region nicht mehr unbedingt im Ubergewicht
sein. Innerhalb der Schweizer Aktienallokation ist es dann
umso wichtiger, die Rotation in den zyklischeren Sektoren
friih zu vollziehen — bevor der Konjunkturaufschwung be-
statigt wurde.
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Hohere Ertragschancen in der langeren Frist
Langfristig hat sich die Lage flr Anleger verbessert. Nach

einer starken Anpassungsphase wie im letzten Jahr mus-
sen Anleger starker zwischen Veranderungsraten und Ni-
veaus unterscheiden sowie die veranderten relativen At-
traktivitaten bertcksichtigen. Die Veranderungsraten der
Zinsen in der letztjahrigen Anpassungsphase waren
enorm und werden sich nicht mehr in diesem Ausmass
wiederholen. Sobald sich die neuen Zinsniveaus etablie-
ren, entsteht fUr alle Anlageklassen eine neue Ausgangs-
lage. Unternehmen mussen sich aufgrund der hoheren
Kapitalkosten zwar mehr anstrengen. Das schliesst aber
eine positive Entwicklung der Aktienkurse per se nicht
aus. Der Renditeanstieg bei den Obligationen im Jahr
2022 war schmerzhaft. Aber dank der neuen, héheren
Renditeniveaus sind Obligationen wieder eine valable Al-
ternative zu Aktien (Grafik 2). Das ist fur das klassische,
gemischte Portfolio eine echte Chance. Dem diversifizie-
renden Effekt der Obligationen steht nun nicht mehr ein
Ertrag von Null gegenliber. Die Vermogenspreise werden
in Zukunft wohl weniger stark, aber daftir auch weniger
einseitig ansteigen. Somit rlickt die Ertragsseite der Anla-
gen starker in den Vordergrund. Das sind keine so
schlechten Aussichten. Die langfristigen Ertragserwartun-
gen eines gemischten Portfolios haben sich gar deutlich
verbessert.

Ein gutes Umfeld fiir Obligationen
Simon Lustenberger, Leiter Anlagestrategie, Fixed Income

Die geldpolitische Entwicklung stand im vergangenen Jahr
im Fokus der Obligationenmarkte. Die Notenbanken ha-
ben die Leitzinsen stark angehoben und ihre Wertpapier-
bestande reduziert. Das hat sich auch erheblich auf Obli-
gationen mit langeren Laufzeiten ausgewirkt. Die Verfalls-
renditen notieren nun im Vorjahresvergleich auf deutlich

hoheren Niveaus. Finanzmarktinvestoren profitieren von
einem hoheren Renditeniveau und die Chance auf wei-
tere Kursgewinne bei sinkender Inflation ist intakt. Der
Anstieg der Konsumentenpreise liegt in den meisten Regi-
onen noch deutlich Gber dem Notenbankziel. Gemass
jungsten Indikationen ist die Inflation jedoch riicklaufig.
Das bedeutet, dass auch der Gegenwind der Geldpolitik
abnehmen wird. In diesem Jahr dirften die Konjunkturer-
wartungen wieder einen grésseren Einfluss auf die Obli-
gationenpreise austben. Zumindest im ersten Quartal
werden die konjunkturellen Vorlaufindikatoren in vielen
Regionen noch abwartsgerichtet sein. Das spricht fir eine
stabile Nachfrage nach Obligationen, vorerst im héheren
Bonitatssegment. Fallt der Vorlaufindikator der US-Indust-
rie (ISM), so sind in der Vergangenheit auch die Renditen
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen gefallen (Grafik 3).
Gleiches gilt auch fur den Schweizer Obligationenmarkt:
Die Erwartungsbildung zu einer strafferen SNB-Geldpolitik
hat im Dezember nochmals zu einem Anstieg des Rendi-
teniveaus geflhrt. Mit einer abnehmenden Konjunkturdy-
namik sehen wir nun weniger Potenzial fir einen weiter-
fihrenden Renditeanstieg und rechnen mit einem stabilen
Renditeniveau. CHF-Anleihen dirften aus diesem Grund
gefragt bleiben.

Auf steilere Zinskurven in Nordamerika setzen

Der nachlassende Gegenwind der Notenbanken drlckt
sich darin aus, dass der Leitzinshéhepunkt in vielen Regio-
nen bald erreicht ist. Im Jahr 2023 rechnen wir nicht mit
breit angelegten Leitzinssenkungen. Die Erwartungen dar-
Uber hinweg dirften sich allerdings im Einklang mit fal-
lenden Inflationszahlen zurlckbilden. In den USA liegen
die Leitzinserwartungen auf Jahressicht bei 4.7 % (Gra-
fik 4). Mit einer ricklaufigen Inflation und einem einge-
tribten Konjunkturausblick wird der Terminmarkt die Er-
wartungen nach unten schrauben. Die kurzfristigen

Grafik 1: Realrenditen nahern sich dem Hohepunkt
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Grafik 2: Ertragschancen bei Obligationen sind gestiegen
Globale Renditen von Aktien und Obligationen im Vergleich
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Renditen (z.B. die 2-jahrigen Renditen) werden dement-
sprechend fallen. Die US-Zinskurve, ausgedrickt als Diffe-
renz zwischen 10- und 2-jahrigen Renditen, wird dann
wieder steiler werden (Grafik 4). Die Inversion der Zins-
kurve ist aktuell so negativ wie zuletzt in den 1980er-Jah-
ren, was keine nachhaltige Situation darstellt. Mit einem
sogenannten Zinskurven-"Steepener" kann auf eine
Trendumkehr gesetzt werden.

Unternehmensanleihen im Jahresverlauf attraktiver
Die Inflation reprasentiert das grésste Risiko und die
grosste Chance im Jahr 2023. Ein schnellerer Rickgang
wirde ein Soft Landing (weiche Landung) der Wirtschaft
untersttzen, was in einer zigigen Einengung der
Spreads von Unternehmensanleihen resultiert. Eine persis-
tente Inflation erhdht andererseits das Risiko einer zu star-
ken Straffung der Geldpolitik und einer Rezession mit ne-
gativen Kursreaktionen bei Anleihen mit tieferen Bonita-
ten. In unserem Szenario liegt die Wahrheit irgendwo da-
zwischen. Die rlcklaufigen konjunkturellen Vorlaufindika-
toren stellen im ersten Quartal noch eine Belastung fur
Unternehmensanleihen dar. Die Risikopramien im Ver-
gleich zu sicheren Staatsanleihen sind in solchen Perioden
jeweils angestiegen. Die Chancen flr Investment Grade
und High Yield-Anleihen aus dem Corporate Segment er-
hohen sich, sobald der Vorlaufindikator fir die US-Indust-
rie (ISM) den Tiefpunkt durchschritten hat. Wir sehen im
Sommerhalbjahr rosigere Perspektiven fir Unternehmens-
anleihen auf globaler Ebene. Das gilt auch fur Schwellen-
ldanderanleihen, die mit einer schwindenden US-Dollar-
Starke und einer abwartenden Haltung der US-Notenbank
(Fed) mehr Kapitalzufluss erfahren durften.

Verhalten zuversichtlich fiir Aktien in 2023
Jérn Spillmann, Anlagestratege Aktien

Historisch betrachtet ist die Wahrscheinlichkeit von zwei
aufeinanderfolgenden negativen Aktienjahren gering,
aber nicht null. Nach dem Platzen der Internetblase zu Be-
ginn des Jahrtausends sank der MSCI Welt sogar drei
Jahre in Folge. Fir 2023 sind wir allerdings insgesamt ver-
halten optimistisch. Die kommenden Wochen dirften
zwar noch von Unsicherheit gepragt bleiben: Solange die
grossen Zentralbanken keine Entwarnung bei der Inflati-
onsbekdmpfung geben und die konjunkturellen Frihindi-
katoren nach unten weisen, bleibt das Aufwartspotenzial
flr die Aktienmarkte begrenzt. Denn eine derartige Ent-
wicklung lasst die Gewinnprognosen flr die Unterneh-
men weiter fallen und bietet auch keine Grundlage fir
mehr Risikofreude der Anleger, die sich in steigenden Be-
wertungen der Markte widerspiegeln wirde. Sobald je-
doch die Frihindikatoren nach oben drehen, positionieren
sich Investoren auch bei Aktien wieder flr den nachsten
Aufschwung. Unseren Wirtschaftsprognosen zufolge
ware im Laufe des 2. Quartals damit zu rechnen.

Attraktivitat europaischer Aktien steigt

Auf Basis unserer Konjunkturerwartungen ist ein Ge-
winnritickgang auf globaler Ebene im Jahresvergleich nicht
unwahrscheinlich. Deshalb durfte die Attraktivitat der ein-
zelnen Markte innerhalb des Aktienuniversums von ihren
Gewinnaussichten relativ zu den anderen Regionen sowie
ihren aktuellen Bewertungen bestimmt werden. Im ver-
gangenen Jahr bestatigte sich unser Ausblick, dass die
Gewinnmargen der Unternehmen stabil bleiben, bezie-
hungsweise nochmals leicht steigen. Das aktuell erreichte
hohe Niveau wird sich in diesem Jahr jedoch nicht auf-
rechterhalten lassen. Denn auf der einen Seite erwarten
wir eine Fortsetzung des erhdhten Lohndrucks, der die

Grafik 3: Fallende Renditen bei Konjunkturabkiihlung
ISM Manufacturing Index als konjunktureller Vorlaufindikator
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Grafik 4: US-Zinskurve diirfte bald steiler werden
Steilheit Zinskurve und Leitzinserwartungen in einem Jahr (Forward)
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Produktionskosten weiter steigen lasst. Auf der anderen
Seite wird es den Unternehmen aber nicht mehr wie im
Vorjahr gelingen, diese Kostensteigerungen Uber eine
mindestens ebenso hohe Anpassung der Produktpreise an
die Kunden weiterzureichen. Die diesbezlglich grossten
Herausforderungen sehen wir fir US-Unternehmen. Unter
anderem deshalb gehen wir davon aus, dass das Gewinn-
wachstum bei US-Unternehmen geringer ausfallen wird
als in den meisten anderen Markten. Es lasst sich bereits
seit Langerem eine Verschlechterung ihrer relativen Eigen-
kapitalrentabilitat feststellen. Grafik 5 zeigt diesen Sach-
verhalt beispielhaft im Vergleich zur Eurozone. Zwar ist
die Rentabilitat der US-Unternehmen deutlich hoher (der
Quotient ist grésser eins), aber 2020 hat eine Trend-
wende stattgefunden. Grafik 5 zeigt zudem eine hohe
Korrelation zwischen Rentabilitat und Aktienmarktent-
wicklung. Aktuell scheint der Zusammenhang weniger
eng zu sein. Dies liegt unter anderem daran, dass die im
Rahmen der Schuldenkrise zutage getretenen strukturel-
len Herausforderungen der Wahrungsgemeinschaft wei-
terhin bestehen und die Skepsis der Investoren nach wie
vor hoch ist. Fiir einen zusatzlichen Dampfer sorgte der
Ukraine-Krieg. Sollten US-Unternehmen, wie von uns er-
wartet, ihren Gewinnvorsprung jedoch weiter einblssen
und diejenigen der Eurozone ihre Robustheit trotz der po-
litischen Schwierigkeiten bewahren, besteht mehr Aktien-
marktpotenzial in Europa als in den USA.

Mehr Potenzial ausserhalb der USA

Neben einer Uberdurchschnittlichen Gewinnentwicklung
bietet auch die Bewertung Ruckenwind fir europaische
Aktien. Gemessen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis bewegt sie
sich im Vergleich zu den USA nach wie vor auf historisch
niedrigen Niveaus, was die angesprochene Skepsis der In-
vestoren widerspiegelt. Daraus ergibt sich zwar kein Aus-
|6ser fUr eine Uberdurchschnittliche

Aktienmarktentwicklung in diesem Jahr. Aber wenn sich
das globale Aktienmarktumfeld wieder aufhellt, sich die
Risiken also zurlickbilden, besteht hier grosseres Erho-
lungspotenzial. Denn die erste Phase eines Aufwarts-
trends am Aktienmarkt wird nicht durch die tatsachliche
Gewinnentwicklung der Unternehmen bestimmt, sondern
durch die Hoffnung auf héhere Ertrage in der Zukunft,
die sich zunachst in steigenden Bewertungen nieder-
schlagt. Das Potenzial dafur ist dort am gréssten, wo zu-
vor die meisten Risiken eingepreist wurden. Demzufolge
kdnnten auch die Schwellenldnderaktien nach langer
Durststrecke wieder mehr Potenzial haben. Aufgrund sei-
nes hohen Gewichts im Schwellenlanderindex kommt da-
bei der Entwicklung in China eine wichtige Rolle zu. Die
dortige Regierung hat im Dezember weitere Offnungs-
massnahmen beschlossen und die Abkehr von der Zero-
Covid-Strategie beschleunigt. Dadurch wird das Reich der
Mitte aktuell von einer heftigen Coronawelle heimge-
sucht, sodass wir den Optimismus der Anleger in den ver-
gangenen Wochen fir verfriiht erachten. Das mittelfris-
tige konjunkturelle Bild hat sich dennoch aufgehellt. Da-
von sollten dann auch Unternehmen des pazifischen
Raums Uberdurchschnittlich profitieren. Zusammenfas-
send lasst sich festhalten, dass wir insgesamt mehr Poten-
zial an den Aktienmarkten ausserhalb der USA erwarten.

Sektorrotation im Sommerhalbjahr

In Bezug auf Sektoren ist auf Basis unseres Szenarios mit
einer Sektorrotation im Laufe des Sommerhalbjahres zu
rechnen. Das rucklaufige Wirtschaftswachstum spricht zu-
nachst noch fur Branchen mit defensiven Qualitaten wie
Gesundheit, nichtzyklischer Konsum oder die Versorger.
Von der zwar sinkenden, aber noch immer erhohten Infla-
tion profitieren nach wie vor die rohstoffnahen und von
der restriktiven Geldpolitik die niedrig bewerteten Sekto-
ren. Beides trifft auf die Grundstoffe zu. Sobald das

Grafik 5: US-Unternehmen verlieren an Glanz
Eigenkapitalrentabilitat und Aktienmarkt im Vergleich
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Grafik 6: Zykliker bald wieder mit mehr Potenzial
Konjunktur (ISM) und zyklische vs. defensive Sektoren
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globale Wirtschaftswachstum wieder zunimmt, sich die
Inflationsraten den Zielen der Zentralbanken weiter na-
hern und die Geldpolitik ihren maximalen Restriktionsgrad
Uberschritten hat, dirften die konjunktursensitiven Sekto-
ren gegenlber den Defensiven besser abschneiden (Gra-
fik 6). Vor allem die konsumnahen Zykliker profitieren
dann von der Stimmungsaufhellung bei den Verbrau-
chern. Die Normalisierung bei der Teuerung lasst die eher
rohstoffnahmen Sektoren etwas an Glanz verlieren. Inte-
ressant konnte die Entwicklung bei Technologie und
Kommunikation werden. Eigentlich befllgelt ein zuneh-
mendes Wirtschaftswachstum beide Sektoren. Allerdings
ist Ersterer nach wie vor relativ hoch bewertet und bei
Zweiterem die langfristige Wachstumsfantasie etwas ge-
wichen.

Devisenmarkte 2023 im Takt der Konjunktur
Elias Hafner, Anlagestratege Devisen & Alternative
Anlagen

Nachdem die Entwicklung am Devisenmarkt 2022 stark
durch die Geldpolitik bestimmt war, durfte 2023 die kon-
junkturelle Entwicklung eine starkere Rolle Gbernehmen.
Aufgrund der anhaltenden Wachstumsabschwachung
sollten Anfang Jahr sichere Hafen gesucht sein. Davon
wird zunachst der US-Dollar profitieren kdnnen und einen
Teil der in den vergangenen Monaten erlittenen Verluste
wettmachen. Dennoch durfte die US-Wahrung unter den
Hochststanden vom Herbst 2022 bleiben.

Ungleiche Erholung der zyklischen Wahrungen

Die wirtschaftliche Erholung, die global sowie in vielen
Volkswirtschaften gegen Mitte Jahr einsetzen wird, bietet
dann wieder mehr Chancen fir zyklische Wahrungen.
Dazu zdhlen wir auch den Euro. Dieser dirfte sich mit
dem nun attraktiveren Renditeniveau, etwas tieferen

Energiepreisen und der konjunkturellen Wende im Jahres-
verlauf Gberdurchschnittlich entwickeln. Insbesondere
konnte die Eurozone als Exporteurin von InvestitionsgU-
tern nach China Uberproportional von der dortigen Off-
nung profitieren. Mit dem anhaltenden Krieg in der Ukra-
ine sowie den Auswirkungen einer strafferen EZB-Geldpo-
litik auf die Wirtschaft und auf die Finanzierungssituation
der Peripheriestaaten bestehen aber auch Unwagbarkei-
ten. Die Erholung bei den prozyklischen angelsachsischen
Wahrungen wird hingegen durch die Abschwachung am
lokalen Immobilienmarkt unterdurchschnittlich ausfallen.
Insbesondere gehen wir davon aus, dass die australische
Notenbank (RBA) aufgrund der Konjunktur und der Situa-
tion auf dem dortigen Hausermarkt bereits in der zweiten
Jahreshalfte den Leitzins wieder senken wird, was auf der
Wahrung lastet. Neben steigenden Risiken am Hauser-
markt sehen wir in Grossbritannien vor allem die wirt-
schaftliche Situation — konjunkturell, aber auch strukturell
— als Belastungsfaktor fur das Pfund an (Grafik 7).

Der Franken bleibt stark

Der US-Dollar durfte auf Jahressicht insgesamt weiter an
Starke verlieren, bleibt aber Uberbewertet (Grafik 8). Die
Suche nach Alternativen zum US-Dollar als Leitwahrung
hat mit den geopolitischen Ereignissen im letzten Jahr zu-
satzlichen Nahrboden gefunden. Wir sind aber nach wie
vor der Meinung, dass eine maégliche «Entdollarisierung»
ein langwieriger Prozess bleibt. Trotz der Aufwertung im
letzten Jahr ist der Schweizer Franken nicht hoch bewer-
tet. Im Umfeld einer globalen Wachstumsabschwachung
wird auch die Nachfrage nach dem Franken zunachst
hoch bleiben. Und die globale Konjunkturerholung dirfte
danach zu schwach ausfallen, um dies klar ins Gegenteil
zu drehen. Die anhaltend hohere Inflation im Ausland
wird den fairen Wert des Franken weiter steigen lassen.

Grafik 7: Schwacher Konjunkturausblick in UK und Australien
Wirtschaftswachstum (QoQ) nach Wahrungsregion, in %
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Grafik 8: USD hoch bewertet, aber Hohepunkt liberschritten
Bewertung gemass Gewichtung des US-Dollarindex
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Abwarten bei Schwellenlanderwahrungen

Die Schwelldnder blicken auf ein herausforderndes 2022
zurtick, welches von der Starke des Dollars gepragt war.
Aufgrund der konjunkturellen Dynamik, global und in den
Schwellenlandern, rechnen wir zum Jahresstart mit einer
Abschwachung der Schwellenlanderwahrungen. Danach
durften sich die Perspektiven mit der wirtschaftlichen Er-
holung auch hier aufhellen, insbesondere fiir Wahrungen
von Landern, die stark von der Offnung in China profitie-
ren kénnen. Dazu gehoren die asiatischen Wahrungen,
welche 2022 zu den Verlierern zahlten. Aber auch bei an-
deren Schwellenlanderwahrungen kénnten sich im Jah-
resverlauf Chancen ergeben. Die schwéachere Nachfrage
und glnstige Basiseffekte durften fir einen breit abge-
stltzten Teuerungsriickgang sorgen. Hohere Realzinsen
durften in der Folge die Attraktivitdt von Engagements in
Schwellenlanderwahrungen wieder erhohen.

Wirtschaft bleibt abhangig von Rohstoffen
Neben dem menschlichen Leid hat uns der Ukraine-Krieg

deutlich vor Augen geflhrt, wie stark die globale Wirt-
schaft von Rohstoffen abhangig ist. Auch mit der Energie-
wende wird sich daran so schnell nichts andern. So stei-
gert die griine Transformation die Nachfrage nach Indust-
riemetallen deutlich. Aber auch bei fossilen Energietra-
gern wird die Angebots-Nachfrage-Situation tber die
nachsten Jahre angespannt bleiben. Denn aufgrund der
langerfristigen Perspektive fehlt der Anreiz, Férderkapazi-
taten auszubauen. Rohstoffe dirften 2023 wohl nicht im
gleichen Ausmass im Rampenlicht stehen wie im vergan-
genen Jahr, dennoch ist auf Jahressicht im Durchschnitt
mit Preisen Uber dem aktuellen Niveau zu rechnen.

Schwache Rohstoffnachfrage zum Jahresstart
Zunachst sehen wir aber konjunkturell noch die schwie-

rigste Phase vor uns liegen, denn insgesamt haben sich

die globalen Rezessionsrisiken nochmals erhéht. Die Ab-
kehr Chinas von der Zero-Covid-Politik bringt zwar mittel-
fristig eine Aufhellung, unmittelbar durfte sie die Roh-
stoffnachfrage aber belasten. Rohstoffe erzielten in der
Vergangenheit in der schwachsten Konjunkturphase «Re-
zession» nur in einem Drittel der Monate eine positive
Gesamtrendite (Grafik 9). Zudem entwickelten sich die
Rohstoffpreise auch in der «Erholung» unterdurchschnitt-
lich. Wir erwarten daher, dass Rohstoffe schwach ins
neue Jahr starten werden.

Gold kann bei schwacher Konjunktur glanzen
Gold hat sich historisch Uber die Konjunkturphasen ge-

rade gegenlaufig zum gesamten Rohstoffkomplex entwi-
ckelt und wies insbesondere in den wirtschaftlichen
Schwachephasen die beste Performance auf. Das Edelme-
tall wurde 2022 durch einen starken US-Dollar und deut-
lich steigende Realrenditen belastet. Der Dollar durfte vor-
erst zwar nochmals zulegen, wir glauben aber, dass so-
wohl bei der US-Wahrung wie auch bei den Realrenditen
der Hohepunkt bereits hinter uns liegt. Gleichzeitig zeich-
net sich ein Ende der Abfllsse aus den Gold-ETF ab. Zu-
dem durften auch 2023 insbesondere Zentralbanken in
Schwellenlandern ihre Reserven weiter diversifizieren und
damit die Goldnachfrage stitzen. Allerdings dirften sich
die Realzinsen nach dem starken Anstieg im Vorjahr nicht
so schnell normalisieren, was es fir Gold erschwert, die
historischen Hochststande zu Ubertreffen. Langfristig bie-
tet Gold insbesondere einen Inflationsausgleich.

Immobilienfonds haben Korrektur bereits hinter sich
Hohere Zinsen stellen Gegenwind fir Immobilienwerte

dar. Wahrend die hoheren Zinsen auf dem Eigenheim-

und direkten Renditeimmobilienmarkt allerdings erst an-
kommen, hat die Bewertungskorrektur bei den liquiden,
borsennotierten Immobilienfonds bereits stattgefunden.

Grafik 9: Rezessionsrisiken sprechen vorerst fiir Gold
Anteil positiver Monate nach Konjunkturphasen* und Anlageklassen

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Gold
® Erholung

Rohstoffe
®m Abschwung

EBoom MW Rezession

Quellen: Zlrcher Kantonalbank, Refinitiv
*Boom = globaler Einkaufsmanagerindex (PMI) Gber 50 und steigend; Abschwung = PMI Giber 50
und sinkend, Rezession = PMI unter 50 und sinkend; Erholung = PMI unter 50 und steigend

Market Insights

Grafik 10: Attraktive Ausschiittungsrenditen bei Immobilienfonds
Dividenden- und Ausschiittungsrenditen nach Anlageklasse
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So haben die Bdrsenkurse der Immobilienfonds 2022 um
mehr als 15% nachgegeben. Nach der deutlichen Bewer-
tungskorrektur sind die gesicherten Ausschittungen der
Immobilienfonds nun aber wieder attraktiv (Grafik 10).
Denn Immobilien bieten einerseits Inflationsschutz. Und
anderseits besteht mit der héheren Inflation, dem steigen-
den Referenzzinssatz und einer knappen Angebots-Nach-
frage-Situation wieder Potenzial auf Mietpreissteigerung.

Grafik 11: Szenario 2023
Attraktivitat einzelner Anlageklassen im Zeitablauf
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