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Die Aktienmarkte profitierten zu Jahresbeginn vom Aufschwung der Technologiewerte. Bei den Obligationen
setzte dagegen eine Konsolidierung ein, die aber nur einen zwischenzeitlichen Marschhalt darstellen durfte.

KONSOLIDIERUNG BEI DEN
LANGFRISTIGEN ZINSEN

Die Finanzmirkte entwickelten sich im Januar unein-
heitlich. Wihrend Aktien und Immobilienfonds weiter Bo-
den gutmachen konnten, haben die langfristigen Zinsen
nach dem kriftigen Riickgang im letzten Herbst eine leichte
Gegenbewegung vollzogen. Die auslindischen Obligationen-
mirkte verzeichneten deshalb geringe Kursverluste. Es diirfte
sich hierbei aber eher um einen Marschhalt als um eine
Trendwende handeln. Ende 2023 wurden die Obligationen-
mirkte etwas gar euphorisch, die langfristigen Zinsen gaben
rasant nach. Die Marktteilnehmer erwarteten zeitweise bis
zu je 6 Leitzinssenkungen der US-Notenbank (Fed) und der
Europiischen Zentralbank (EZB) fiir das laufende Jahr.

Diese Erwartungshaltung war wohl etwas zu zuversicht-
lich. Es diirfte aber tatsichlich nur noch eine Frage der Zeit
sein, bis das Fed und die EZB ihre Leitzinsen senken wer-
den, denn die Inflation hat an Breite eingebiisst. Der Teue-
rungstrend von Waren und Dienstleistungen hat sich in den
USA und in der Eurozone stark abgeflacht. Die EZB signa-
lisiert deshalb immer klarer, dass die Geldpolitik schon bald
gelockert werden konnte. EZB-Ratsmitglied Francois Vil-
leroy de Galhau liess bereits fiir den nichsten Zinsentscheid
der EZB im Mirz alles offen.

ROBUSTER PRIVATKONSUM IN DEN USA

In den USA entwickelten sich die privaten Konsumaus-
gaben tiberraschend robust — den hohen Zinsen zum Trotz.
Das sind grundsitzlich gute Nachrichten. Denn eine sanfte
Landung der US-Wirtschaft kann nur gelingen, wenn die
privaten Haushalte ihren Konsum nicht zu sehr verringern.
Die neusten Konjunkturdaten deuten generell eine leichte
Verbesserung der weltweiten Wirtschaftslage an. So hat sich
zuletzt die Stimmung der Industrie in der Eurozone auf-
gehellt. Auch im Chipsektor gibt es Anzeichen, dass die

Talsohle durchschritten sein kénnte. Im Vergleich zu frithe-

ren Straffungen der Geldpolitik fillt der Abschwung der
Weltwirtschaft diesmal moderat aus. Wihrend die US-Wirt-
schaft weiter expandiert, diirfte die Eurozone in einer leich-
ten Rezession verharren.

GEGLUCKTER JAHRESSTART FUR DIE

AKTIENMARKTE

Die Abschwichung der Inflation und die damit verbun-
dene Aussicht auf Leitzinssenkungen schaffen ein attraktives
Umfeld fur Aktien und Obligationen. Mit den Leitzinssen-
kungen diirften sich mittelfristig auch die Konjunkturpers-
pektiven verbessern, denn die Bautitigkeit und die Investi-
tionen werden zurzeit stark gebremst. An der Borse wird die
Zukunft gehandelt: Der Aktienmarke spiegelt langfristig das
Wachstum der Weltwirtschaft. Die Unternechmensergebnisse
und die Prognosen der Unternehmen stehen deshalb be-
sonders im Fokus. Noch haben nicht alle Unternehmen ihre
Zahlen zum Schlussquartal 2024 veroffentlicht. Es zeichnet
sich aber ab, dass vor allem die Technologiebranche und
verwandte Bereiche ein starkes Wachstum verzeichnen. Auch
konsumnahe Branchen konnen zulegen. Schwieriger ist das
Geschiftsumfeld zurzeit fiir die Industrie.

Gemessen in Schweizer Franken sind US-Aktien und
japanische Valoren besonders gut ins neue Jahr gestartet
(siche Tabelle). Der Nasdaq Composite konnte rund
3,5 Prozent zulegen, beim S&P 500 ging es knapp 4,2 Pro-
zent bergauf, wobei allerdings mehr als die Hilfte auf die
jungste Stirketendenz des Dollars zuriickzufiihren ist. Der
Dollar hat zum Franken im Januar 2,4 Prozent an Boden
gutgemacht. Beim SMI resultierte ein Plus von 1,8 Prozent.

Die grossten Risiken gehen zurzeit von den Spannungen
im Nahen Osten aus. Rohél hat sich allerdings nur wenig
verteuert, die internationalen Frachtkosten haben dagegen
angezogen. Aufgrund der schwicheren Nachfrage diirften
sich die Riickkopplungseffekte auf die Teuerung aber in

Grenzen halten.
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PERFORMANCE DER FINANZMARKTE

Kursentwicklung im Januar

Index Januar (in CHF) Laufendes Jahr
M 176% 1.76%
DA 137% 1.37%
CFTSE 00 0,79% 0,79%
CBuro Stoxx 50 345% 3,45%
&P 500 416% 4,16%
CNasdaq 351% 351%
CNikkei 225 6,90% 6,90%
CMSCIWorld 370% 3,70%

Wahrung (gegen CHF) Stand per 31.01.2024 Laufendes Jahr

US-Dollar 0,86 2,38%

Leitzinsen Stand per 31.01.2024 Bemerkungen
CFED(USA) 525-550% . FED-Leitzinsband
L EZB(Eurozone) 450% Refinanzierungssatz
EZB(Eurozone) 400% ... fFEinlagesatz
SNB(Schweiz) L75% -

BoE (Grossbritannien) 5,25% -

Quelle: Bloomberg, Renditen inklusive Dividenden
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Disclaimer

Samtliche in dieser Dokumentation verwendeten Informationen und Zahlen wurden von der Friih & Partner Vermégensberatung AG mit grosster Sorgfalt, Gewissen-
haftigkeit und Zuverlassigkeit verarbeitet. Dennoch tGbernimmt Friih & Partner keine Gewdhr fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit und haftet in keinem Fall

fur Schaden oder Verluste irgendwelcher Art. Handlungen oder Unterlassungen, ausgehend von den in dieser Dokumentation enthaltenen Angaben geschehen aus-
schliesslich auf eigene Verantwortung des Kunden. Die Hintergrundinformationen werden vom Research von Frih & Partner erarbeitet und stellen die aktuelle Ein-
schatzung unserer Analysten dar. Es handelt sich dabei um Prognosen und nicht um verbindliche Aussagen. Einschatzungen und Bewertungen basieren sowohl auf
offentlich zugangliche Informationen als auch auf intern ausgewerteten Daten und weiteren branchentblichen Quellen.

Eine positive Wertentwicklung in der Vergangenheit garantiert keine Gewinne fur die Zukunft.
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