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MARKTE UND KAPITAI.J Strategien fur lhr Vermégen



Blick in den Riickspiegel

Das Jahr 2023 hatte nicht herausfordernder sein kdnnen, da fast alle groRen Investmentbanken
ein sehr schwaches erstes Halbjahr mit anschlieRender Erholung prognostizierten. Verschiedene
Indikatoren deuteten auf eine bevorstehende Rezession in den USA und Europa hin, wie z. B. der
Abbau der Zentralbankbilanzen und die inverse Zinsstruktur (Zinsen fur kurzfristige Anlagen liegen
Uber den Zinsen flir langerfristige Anlagen). Kurioserweise flhrte die Bankenkrise der
Regionalbanken in den USA zu einer Liquiditatsspritze der FED, was die Kurse stitzte. Zudem
konnten Kredite in japanischen Yen glinstig aufgenommen und wiederum attraktiv in USD angelegt
werden.

Starke Performance der Technologiewerte

Aufgrund der hohen Gewichtung von Technologiewerten in den USA konnten der MSCI World, der
S&P 500 sowie die Nasdaq das Bérsenjahr sehr positiv abschlie3en. Auch der DAX profitierte, hier
insbesondere durch Siemens und SAP, die beide ebenfalls dem Technologiesektor zuzuordnen
sind. Die zweite Reihe (MDAX) konnte dagegen nur ein Plus von rund 8 % erzielen. Bei den
meisten Indices war ein entsprechender Anteil an Technologiewerten ausschlaggebend fur ein
positives Ergebnis. Umgekehrt verlief die Entwicklung in China, wo trotz vieler bekannter
Technologiewerte die Aktienmarkte (hier Hongkong) mit minus 21 % deutlich unter die Rader
kamen.

Europiaische Aktien und Dividendenwerte

Die 600 wichtigsten europaischen Aktien (Stoxx600) konnten um 12,7 % zulegen, wahrend der
Schweizer Index SMI (in CHF) nur ein Plus von 3,7 % verbuchen konnte. Hier machte sich der
hohe Anteil an Pharma- und Gesundheitstiteln bemerkbar. Wenig Freude bereiteten weltweit auch
die Dividendentitel. Trotz bester Qualitat waren diese Aktien wie z. B. Coca-Cola, Mondelez,
Swisscom und viele andere einfach nicht en vogue. Die drei groRten ETF's auf Dividendenaktien
konnten nur ein mageres Plus von knapp 2 % erwirtschaften, der bekannteste Aktienfonds, der
DWS Top Dividende, ein Plus von 1,28 %.

Herausforderungen im Bereich Clean Energy

Der groldte Verlierer war der Bereich Clean Energy. Zu viele Probleme durch hohe Zinsen,
Materialmangel und falsche Managemententscheidungen filihrten teilweise zu crashartigen
Verlusten.

Unter dem Strich war es ein gemischtes Jahr, in dem Wachstumsaktien gegeniber Value- und
Dividendentiteln klar die Nase vorn hatten. Gleiches gilt fiir Aktien der zweiten und dritten Reihe
(Mid- und Small Caps).

Durchbruch im Oktober: Dynamische Marktentwicklung und fallende Renditen und
Inflationsraten

Mitte Oktober fiel schlieBlich der Startschuss flir einen kraftigen Kursanstieg, ausgeldst durch die
Worte des Vorsitzenden der amerikanischen Notenbank FED, Jerome Powell. In einem Statement
kindigte er eine Zinspause an und dass man zunachst weitere Konjunkturdaten beobachten
musse, um gegebenenfalls weitere Anpassungen vorzunehmen.

Zu diesem Zeitpunkt lag die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihe bei 5 %, nur um in den
folgenden Wochen im Rekordtempo auf aktuell 3,9 % zu fallen.



Gleichzeitig fielen die GroRhandelspreise und Erzeugerpreise im Rekordtempo. Auch die
Inflationsrate fiel schneller als von vielen erwartet. Die Einschatzung ,Higher for Longer‘ wurde
damit schnell ad acta gelegt.

Die Marktteilnehmer gehen mehrheitlich davon aus, dass die Inflationsrate relativ schnell wieder in

Richtung des Inflationsziels von 2 % zurlickkehren wird. Somit werden im Gegenzug die Zinsen
schneller als erwartet wieder gesenkt.

US-Inflationsrate (CPI)

—— US-Inflationsrate +3,1 % (Nov)
——— US-Kernrate +4,0 % (Nov)
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Euroraum-Inflationsrate (CPI)

Euroraum-Inflationsrate +2,4 % (Nov)

Euroraum-Kern-Inflationsrate +3,6 % (Nov)
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Zinsertrage vs. Tagesgeld: Eine klare Entscheidung

In diesem Zusammenhang wurde oft die Frage gestellt, warum 3,75 % Zinsen fir z. B. 6 Jahre
besser sein sollen als 4 % Zinsen auf Tagesgeld. Die Antwort ist einfach.

Wenn die Inflation wirklich weiter sinkt, werden die Notenbanken in einem nachsten Schritt die
Zinsen senken, und das hat unmittelbare Auswirkungen auf kurzfristige Anlagen wie Festgeld oder
Tagesgeld.

Mit anderen Worten: Aus heute vielleicht 4 % p.a. werden sehr schnell nur noch 3,25 % oder noch
weniger. Gleichzeitig werden Anleihen teurer und die Kurse steigen entsprechend.

Neben der Verzinsung profitieren Anleger dann zusatzlich von Kursgewinnen. Die aktuelle

Entwicklung ist damit gegenlaufig zu den letzten beiden Jahren, in denen Anleihen zu den gréften
Verlierern gehorten.
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