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Jahresausblick 2024

Zinsen und Anleihen
Zeichen stehen gut fiir Investment-Grade-Anleihen

USA

— Die Abwirtskorrektur bei den geplanten Emissio-
nen von US-Treasuries, die sinkende Inflation und
schwichere Wirtschaftszahlen fiithrten im Novem-
ber zu stark sinkenden Zinsen und Kreditspannen.

— Angesichts des erwarteten Wachstums- und Inflati-
onsriickgangs diirfte das Fed die Zinsen 2024 sen-
ken, wovon Firmenanleihen trotz der erwarteten
leicht hoheren Kreditspannen profitieren diirften.

Eurozone

— In der Eurozone liess die Inflation wegen der stag-
nierenden Wirtschaft deutlich nach. Die EZB passte
daraufhin ihre Rhetorik an, was zu tieferen Staats-
anleiherenditen und tieferen Kreditspannen beitrug.

— Da sich die Gesamtinflation dem EZB-Ziel nihert
und sich die Konjunktur weiterhin abschwicht,
konnte die EZB ihre restriktive Geldpolitik bald lo-
ckern. Die Zinsen diirften im Verlauf von 2024 sin-
ken und die Kreditspannen etwas ansteigen.

Vereinigtes Konigreich

— Das Vereinigte Konigreich verzeichnete zwar jingst
dhnlich wie andere grosse Linder tiefere Staatsanlei-
herenditen, aber das Makroumfeld ist weniger giins-
tig. Dies ist v. a. auf die mit 5.7% im Oktober immer
noch hohe Kerninflation trotz gedimpftem Wirt-
schaftswachstum zuriickzufiihren.

— Von den grossen Zentralbanken diirfte die Bank of
England als letzte die Zinsen senken, was eine Erho-
lung der Wirtschaft erschwert. Wir erwarten bei den
Zinsen einen Abwirtstrend, wenn auch weniger aus-
geprigt als in den USA und der Eurozone.

Schweiz

— In der Schweiz bleibt die Inflation unter Kontrolle;
trotz einem Wirtschaftswachstum unter dem Poten-
zial rechnen wir 2024 nicht mit einer Rezession.

— Die SNB ist in einer komfortablen Lage, um 2024
mit Zinssenkungen zu beginnen. Dies diirfte ange-
sichts des attraktiven Carry die Long-Position in der
Duration und die Risk-on-Position im Schweizer
Anleihenmarkt stiitzen.
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Spread- und Zinspfad in verschiedenen Wirtschaftsszenarien
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* Endmonatswerte 09.2000 bis 10.2023 @ Beobachtung 13.12.2023

Quellen: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers, letzter Datenpunkt: 13.12.2023

2023 rechneten viele mit einer US-Rezession, die dann
nicht eintrat. Trotz Problemen wie der US-Banken-
krise, geopolitischen Spannungen und der Immobili-
enkrise in China blieb die Weltwirtschaft robust und
Risikoanlagen hielten sich gut. Seit Jahresbeginn gin-
gen die Kreditspannen um ca. 20 Basispunkte (BP) zu-
rlick, die Renditen auf Staatsanleihen in den USA leg-
ten um ca. 30 BP zu, in Europa sanken sie um 40 BP.
Die Gesamtrenditen von EUR- und USD-Anleihen wa-
ren solide mit 6.3% bzw. 5.2%. 2024 konnten schwaches
Wachstum und geringere Inflation den Weg fiir eine
globale Lockerung der Geldpolitik ebnen (Basisszena-
rio). Dies ist aber weitgehend von den Mirkten einge-
preist, was zu grosser Zins- und Spreadvolatilitit fih-
ren konnte, sollten kiinftige Daten von diesem Szena-
rio abweichen. Sollten Inflation und Wachstum die Er-
wartungen ubertreffen, konnte dies ein Nachteil fur
die Anleger sein, da Spreads und Zinsen vom aktuellen
Niveau ansteigen dirften (Szenario 3). Umgekehrt
konnte eine globale Rezession attraktive Renditen lie-
fern, da steigende Kreditspannen durch einen stirke-
ren Zinsriickgang ausgeglichen werden diirften (Sze-
nario 1). Investment-Grade-Anleihen sind aktuell eine
der attraktivsten Anlageklassen. Hohe Gesamtrenditen
und potenziell tiefere Zinsen lassen in einem allgemein
giinstigen wirtschaftlichen Umfeld fiir diese Anlage-
klasse 2024 potenziell hohe Gesamtrenditen erwarten.
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Aktien

Vortreffliches Jahr 2023, tiefere Erwartungen fur 2024

USA

— Der US-Markt legte 2023 bisher 24.7% zu (alle Da-
ten per 13.12.), nachdem er 2022 19.8% verloren
hatte. Diese hervorragende Performance ist v. a.
den «glorreichen Sieben» (den grossen Tech-Ak-
tien) zu verdanken, die wegen des KI-Hypes tber
100% zulegten.

— Die Performance der Anlagestile variierte stark.
Ein gleich gewichteter Index der Aktien im S&P
500 stieg nur um 10% an, Wertaktien legten 4.5%
zu und dividendenstarke Aktien verloren 1%. Auch
Small Caps lagen 10% unter dem breiten Index.

— Wir halten es fiir unwahrscheinlich, dass die glor-
reichen Sieben ein weiteres derartig gutes Jahr ha-
ben werden. Der US-Markt ist eindeutig teuer be-
wertet.

Eurozone

— Aktien der Eurozone legten 2023 um 18.4% zu,
nachdem sie 2022 12.5% eingebiisst hatten.

— Die gute Performance ist viel breiter abgestiitzt als
in den USA. In Europa entwickelten sich Wert-
und Wachstumsaktien analog zum breiten Markt.

— Die Bewertung des europidischen Markts ist tief
und der Abschlag vs. US-Markt sehr hoch. Diese
Bewertungsliicke diirfte irgendwann abnehmen,
aber derzeit fehlt fiir eine Konvergenz ein Ausloser.

Vereinigtes Konigreich

— Der britische Markt legte 2023 5.0% zu - eine der
schwichsten Entwicklungen der Industrielidnder.

— Er profitiert aber von der tiefsten Bewertung und
der hochsten Dividendenrendite aller grossen In-
dustrielinder.

Schweiz

— Der Schweizer Markt legte 2023 5.6% zu und blieb
in CHF rund 9% hinter dem globalen Markt zu-
riick.

— Von den grossten Aktien zeigten sich v. a. Roche
(-10%) und Nestlé (-5%) schwach. Sie machen
rund 29% des Swiss Market Index (SMI) aus.

— Der Schweizer Aktienmarkt ist nach dem US-
Markt der zweitteuerste Markt.

Schwellenlinder

— Schwellenlinderaktien legten 2023 um 4.3% zu.
Den grossten Negativeffekt hatte China mit einer
Performance von -13.6% (in USD). China macht
rund 30% des Index aus.
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Bewertungsraster globaler Aktien (aktuelles Niveaun 9670)

Erwartetes Gewinnwachstum
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Unser Makroausblick geht von einer Abschwichung
der US-Wirtschaft im ersten Halbjahr 2024 sowie von
sinkenden Inflationsraten und Zinsen in den Indust-
rielindern aus. Basierend auf diesem Ausblick diirfte
der globale Aktienmarkt 2024 ein realistisches Per-
formancepotenzial von 3 bis 7% (Gesamtrendite inkl.
Dividenden) aufweisen. Dies deckt sich mit dem er-
warteten Gewinnwachstum und setzt voraus, dass
die Bewertungen weitgehend auf dem aktuellen Ni-
veau bleiben. Dieser positive Gesamtjahresausblick
beruht auf unserer Erwartung, dass die Zentralban-
ken im zweiten Quartal mit Zinssenkungen begin-
nen werden. Fiir positive einstellige Renditen spre-
chen auch die relativ tiefe Bewertung der globalen
Aktienmirkte (ohne USA) und die historisch gute
Entwicklung von Aktien, immer wenn am Ende der
Fed-Zinserhohungen eine sanfte Landung oder eine
nur milde Rezession folgte. Negativ ist, dass wir der-
zeit eine sehr straffe Geldpolitik haben und eine Be-
wertung, die eine mogliche Rezession nicht bertck-
sichtigt. Ausserdem sind Anleihen und Cash vs. Ak-
tien sehr attraktiv geworden, da ihre Renditen nun
nahe an der Gewinnrendite von Aktien liegen (primér
in den USA). Wie gross ist das Abwirtspotenzial? Die
Tabelle oben zeigt ein Raster mit der Bewertung
(Kurs-Gewinn-Verhiltnis, KGV) und dem Gewinn-
wachstum als Variablen. Das aktuell erwartete Ge-
winnwachstum liegt bei rund 10%, das KGV bei rund
18. Basierend auf diesen Annahmen liegt der theore-
tische Wert des globalen Aktienmarkts rund 8% tber
dem aktuellen Niveau. Betrigt das Gewinnwachstum
5% (aus unserer Sicht realistischer), liegt der faire
Wert rund 3% iiber dem aktuellen Wert. Fillt das
KGV und/oder die Gewinnerwartungen geringer aus,
kann es zu grossen Verlusten kommen. Unsere Sicht
iiber einen und drei Monate ist neutral und fiir das
Gesamtjahr 2024 positiv. Die jiingste Kehrtwende
des Fed sind klar positiv, aber der Markt hat in Er-
wartung tieferer Zinsen bereits stark aufgewertet.
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Wihrungen

USD-Stirke nimmt 2024 wieder zu

USA

— Der USD war 2023 stark vom Auf und Ab der geld-
politischen Erwartungen und der Renditen auf US-
Staatsanleihen getrieben und schloss das Jahr
durchzogen ab (alle Daten per 13. Dezember). Zu
den Verlierern von 2023 gehorten Wihrungen von
Rohstoffexporteuren; lateinamerikanische Wihrun-
gen sowie CHF, GBP und EUR werteten vs. USD auf.

— Der USD diirfte 2024 vs. die meisten grossen Indust-
rielinderwdhrungen aufwerten, trotz erwarteten
Zinssenkungen durch das Fed. Andere Zentralban-
ken von Industrielindern mit Ausnahme der Bank
of Japan diirften ihre Geldpolitik ebenfalls lockern
und der Zinsvorteil («Carry») spricht generell fir
den USD.

Eurozone

— Der EUR wertete vs. USD 2023 leicht auf, verlor aber
vs. GBP und CHF, sodass der handelsgewichtete
Wechselkurs fast unverindert blieb.

— Der EUR diirfte 2024 bei schwachem Wachstum,
nachlassendem Inflationsdruck und der daraus fol-
genden geldpolitischen Lockerung schwach bleiben.

Vereinigtes Konigreich

— Trotz schwachem Wirtschaftswachstum wertete das
GBP vs. USD und EUR auf, weil der hartnickige In-
flationsdruck die Geldpolitik sehr straff hielt.

— Entsprechend unserer Erwartung eines starken USD
diirfte sich GBP/USD 2024 etwas abschwichen.

Schweiz

— Der CHF wertete 2023 vs. alle tibrigen Industrielidn-
derwihrungen auf.

— Trotz des Carry-Nachteils des CHF halten wir das
Abwirtsrisiko fiir sehr beschrinkt, da der CHF die
bevorzugte Fluchtwihrung bleiben diirfte.

Japan

— Abgesehen von der NOK wies der JPY 2023 die
schwichste Performance aller Hauptwihrungen auf,
weil die Bank of Japan an ihrer Negativzinspolitik
festhielt.

— Die Geldpolitik diirfte sich 2024 nicht ausreichend
normalisieren, um den JPY mit seinem grossen
Carry-Nachteil attraktiv zu machen.
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2023: ein durchzogenes Jabr fitr den USD

Performance 2023 vs. USD: ausgewdhlte Industrie- (rot)
und Schwellenlanderwahrungen (grau)
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers, letzter Datenpunkt: 13.12.2023

Vor einem Jahr prognostizierten wir, dass der «USD-
Superzyklus» 2023 enden wiirde. Nach dem Jahr 2022,
in dem der USD fast alle Wihrungen schlug, zeigt die
Performancetabelle 2023 fiir den USD bisher ein ge-
mischtes Bild (siehe oben). Wie im Vorjahr lagen der
mexikanische Peso (MXN) und der brasilianische Real
(BRL) an der Spitze der Tabelle, unter den Industrie-
lindern waren es CHF, EUR und GBP, die bei Redakti-
onsschluss vs. USD leicht aufwerteten. Fiir 2024 ist un-
sere Sicht auf den USD positiv. Obwohl die Wirt-
schaftsdynamik in den USA 2024 abnehmen diirfte, ist
die Wirtschaftslage in Europa nach eineinhalb Jahren
Stagnation problematischer, wihrend der Inflations-
druck deutlich nachgelassen hat. Die EZB diirfte daher
2024 leicht mehr Zinssenkungen vornehmen als das
Fed. Dieses Szenario wurde von den Mirkten auch
nach der Neubewertung der Geldpolitik nach der
FOMC-Sitzung vom 13. Dezember nicht vollstindig
eingepreist. Die Zinsdifferenzen zwischen den USA
und der Eurozone kénnten sich daher 2024 vergros-
sern. Dieser «Carry-Vorteil» war in den letzten Jahren
eine grosse Stiitze fiir den USD und ist der Haupt-
grund fir unsere positive Sicht. Umgekehrt sehen wir
deshalb auch den JPY-Ausblick weniger positiv als der
Konsens. Trotz der erwarteten Abschaffung der Nega-
tivzinspolitik der Bank of Japan bleibt der Carry-Nach-
teil vs. USD gross, was das Aufwertungspotenzial des
JPY vs. USD begrenzt. Fiir den CHF wirkt das Carry-
Argument weniger belastend als den fiir den JPY. Der
CHF war 2023 die bevorzugte Fluchtwihrung («siche-
rer Hafen») und diirfte es auch 2024 bleiben, da die
wirtschaftliche und die (geo-)politische Unsicherheit
sehr gross bleiben.
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