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» Sinneswandel bei der US-Notenbank —
Angst vor einer zu starken Wirtschafts-
abkiihlung nimmt zu

» US-Finanzministerium muss Schulden
aufnehmen — FED schreitet mit Bilanz-
verkiirzung voran

» Marktsentiment zu optimistisch -
Katerstimmung im Q1 vorprogrammiert

» Schweizer Blue Chips mit Aufhol-
potential

» Vermogensallokation - defensiv ins
2024 starten

Alle Jahre wieder ziehen auch wir Bilanz und
wagen einen Blick auf das Borsenjahr 2024. Die
vergangenen zwolf Monate waren zweigeteilt. Von
Januar bis Juli stiegen die Aktienmarkte trotz US-
Regionalbankeninsolvenzen und weiteren Zinser-
héhungen. Ab Ende Juli konsolidierten diese
wieder, da sich die Anleger auf «héhere Zinsen fur
langer» einstellten. Ebenfalls stellen wir fest, dass
die beflrchtete US-Rezession zwar bis jetzt
ausgeblieben ist, aber die Eurozone und
insbesondere Deutschland mit  negativen
Wachstumszahlen kampfen. Auch China
schwachelt trotz Wiedererdffnung nach Covid
aufgrund anhaltender Probleme im Immobilien-
sektor. Der tragische Anschlag auf Israel Anfang
Oktober trug =zusatzlich zu den Sorgen und
Unsicherheiten der Anleger bei. Nichtsdestotrotz
setzten Ende Oktober die Aktien- und  Obli-
gationenmarkte zu einem fulminanten Jahres-
endspurt an. Diese vorgezogene «Christmas
Rally» wurde befeuert durch die sich verbreitende
Uberzeugung, dass die Notenbanken im 2024 die
Zinsen merklich senken werden und der US-Wirt-
schaft eine sanfte Landung gelingt. Die Rendite
10-jahriger US-Staatsanleihen fiel von tUber 5% auf
aktuell unter 4% in nur gerade zwei Monaten!

Die US-Notenbank hat an Ihrer Dezembersitzung
erstmals mdgliche Zinssenkungen im Jahr 2024 in
Aussicht gestellt. Der sogenannte «Dot-Plot»
(graphische Darstellung der Zinserwartungen der
individuellen  Mitglieder des  Notenbankaus-
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schusses) sieht Zinssenkungen in der Grdssen-
ordnung von 75bp. Aktuell gehen die Markt-
teilnehmer aber davon aus, dass die US-
Notenbank im Jahr 2024 die Zinsen (noch
deutlicher) um 150bp senken wird (siehe Abb. 1).
Die EZB soll gemass Markt die Zinsen in der-
selben Zeit um mehr als 140bp senken. In der
Schweiz ist der Zinsgipfel ebenfalls erreicht, eine
Reduktion wird aufgrund des immer noch tiefen
Zinsniveaus (nominal wie auch real) friihestens im
zweiten Halbjahr erfolgen. Wir halten die Markt-
erwartungen fir weitaus zu Ubertrieben. Fir die
US-Notenbank bleibt es eine Gratwanderung. Sie
mdchte die Wirtschaft nicht unnétig strapazieren,
gleichzeitig ein Wiederaufflackern der Inflation
aber um jeden Preis verhindern.

Short Term Benchmark Rates & Estimates
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Abb. 1) Erwarteter Pfad der Notenbankzinsen
Daten: Bloomberg / Chart Capicura Partners

Ein weiterer Grund, dass die USD-Renditen langer
erhoht bleiben werden, liegt in der Tatsache, dass
das Finanzministerium neue Schulden machen
muss, um den Haushalt zu finanzieren. Die
Gesamtverschuldung der USA belauft sich Ende
Q3 2023 auf USD 33.2 Billionen oder 120% des
amerikanischen Bruttoinlandprodukts. Die Kosten
fir den Schuldendienst machen rund 20% der
Staatsausgaben aus. Da die US-Notenbank ihre
Bestdnde an Staatsanleihen im Rahmen der
quantitativen Straffung reduziert, die Emissions-
tatigkeit gleichzeitig aber zunimmt, muissen die
Anleger immer gréssere Mengen an Anleihen
absorbieren. Zudem besteht die Gefahr, dass
Japan, der grosste Glaubiger der USA, aufgrund
steigender JPY-Zinsen und grossen unrealisierten
Wahrungsgewinnen, Kapital repatriiert. Dies dirfte
den Druck auf die Preise erhéhen.
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Die US-Wirtschaft hat sich trotz starken
Zinserhdhungen in den letzten knapp zwei Jahren
als ausserordentlich widerstandsfahig erwiesen.
Historisch flhrten solche «Zinsschocks» in den
meisten Fallen zu einer Rezession (siehe Abb. 2).
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Abb. 2) FED Funds vs. 2Y Treasuries & US Rezession
Daten: Bloomberg / Chart Capicura Partners

Im Durchschnitt wurde eine Rezession jeweils 8 2
Monate nach der letzten Zinserhéhung beobachtet
(FED hat Ende Juli die Zinsen zum letzten Mal
angehoben). Trotz moglicher Zinssenkungen
kénnte ein sich abschwéachender Arbeitsmarkt und
entsprechender Stimmungsumschwung beim US-
Konsumenten im Jahr 2024 zu einer Rezession
fihren. Frappant war das historische Zusammen-
spiel zwischen dem US-Aktienmarkt (S&P500) und
den US JOLTS (Anzahl offener Stellen in den
USA). Abbildung 3 =zeigt die aktuell starke
Divergenz auf.
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Abb. 3) S&P500 vs. US Job Openings (JOLTS)
Daten: Bloomberg / Chart: Capicura Partners

Ein weiterer Aspekt der aktuell von den
Finanzmarkten noch mehrheitlich ignoriert wird,
sind die US-Wahlen, die im nachsten November
anstehen. Ohne dass Donald Trump an einer TV-
Debatte teilgenommen hat, werden ihm sehr hohe
Wiederwahlchancen eingerdumt. Eine Ruckkehr
zu einer populistischen US-Politik birgt Risiken.
Diese durften, je naher der Wahltermin kommt,
umso mehr von den Finanzmarkten mit erhdhter

Volatilitdt eskomptiert werden. Die funktionierende
Schweizer Demokratie, gepaart mit einer tiefen
Staatsverschuldung machen den CHF zu einer
strukturell starken Wahrung und im neuen Jahr
erneut zu einem sicheren Hafen.

Die derzeitige ausserst optimistische Anleger-
Stimmung (verschiedene Indikatoren) sowie die
niedrigen Volatilitdtswerte (VIX) deuten darauf hin,
dass die Finanzmarkte stark Uberhitzt sind - aus
«Contrarian» Sicht ein Warnzeichen. Die Euphorie
zum Jahresende dirfte im ersten Quartal
abklingen und die Volatilitat wieder zunehmen. Der
Markt wird sich nun, da Zinssenkungen in Aussicht
gestellt sind, den Fokus vermehrt auf Wirtschafts-
und Unternehmenszahlen legen. Schlechte Daten
durften nicht zu noch tieferen Zinsen, sondern
vielmehr zu schwacheren Aktienmarkten fihren.

Wir haben die Rickschlage im Oktober genutzt,
um die Portfolios einem «Rebalancing» zu
unterziehen. Daher liegt die aktuelle Aktienquote in
einem ausgewogenen Portfolio performance-
bedingt bei ungefahr 45%. Aufgrund der
Unsicherheiten bleiben wir bei Aktien weiter
untergewichtet (neutrale Positionierung ware 50%)
und halten innerhalb der Quote am Ubergewicht
an CH-Aktien fest. Der Schweizer Aktienmarkt war
dieses Jahr ein «Underperformer» und birgt fir
2024 Aufholpotential. Um konstruktiver zu werden
bendtigen wir mehr Gewissheit, dass die Inflation
tatsachlich besiegt ist, die FED Worten Taten
folgen lasst und der US-Wirtschaft eine sanfte
Landung gelingt.

Abb. 4) Vorgeschlagene Vermdégensallokation fir ein
ausgewogenes Portfolio im Q1 2024

Schliesslich mdchten wir Charles Munger, den
beriihmten Partner von Warren Buffet bei
Berkshire Hathaway, wiirdigen. Er verstarb am 28.
November, 33 Tage vor seinem 100. Geburtstag.
Eines seiner beriihmten Zitate lautet: "Wir haben
drei Kérbe fiir Investitionen: ja, nein und zu schwer
zu verstehen." - Wir hoffen, dass die Finanzmérkte
im Jahr 2024 nicht "zu schwer zu verstehen" sein
werden und wiinschen lhnen und lhren Familien
frohe Festtage und ein gutes und gesundes neues
Jahr.
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