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Unterschiedlicher Jahresauftakt

Ubersicht

Das Jahr 2024 begann fur die Aktienmirkte positiv, fiir
Anleihen bestenfalls durchzogen. Haupttreiber waren
erneut die Hoffnung auf eine weniger restriktive Geld-
politik und, etwas widerspriichlich, die Erwartung eines
soliden Wirtschaftswachstums. Die unmittelbare Reak-
tion auf die Januarsitzung des Fed deutet darauf hin,
dass die Anleger allmihlich erkennen, dass diese rosigen
Erwartungen nur schwer erfiillt werden diirften.
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Erwarten die Mdrkte zu viel von den Zentralbanken?

Nach einem iiberraschend starken 2023 starteten die
meisten entwickelten Aktienmirkte gut ins Jahr 2024,
Anleihen hingegen zeigten sich im Januar recht
schwach. Heisst das, dass die verschiedenen Anlage-
klassen unterschiedliche Marktentwicklungen ein-
priesen? Und wenn ja, wer hat Recht? Schauen wir uns
verschiedene mogliche Zukunftsszenarien an und wie
sie sich auf die Anlageklassen auswirken wiirden.
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troffen sind, diirften die Ausfille zunehmen und sich
die Spreads ausweiten. Wir bleiben daher vorsichtig.

- CHF-Anleihen entwickelten sich analog zum Rest der
Welt. Da die relativen Vorteile dieses Marktes schwin-
den, diirften sich CHF-Anleihen gleich oder sogar
leicht unter dem globalen Markt entwickeln.

Aktien

- Die Aktienmirkte der Industrielinder hielten sich im
Januar gut, wobei Japan aufgrund des starken Interes-
ses chinesischer Investoren am besten abschnitt, der
britische Aktienmarkt am schlechtesten.

- Die Eurozone, die im Konjunkturzyklus wohl weiter
fortgeschritten ist und in der die EZB die Zinsen frii-
her senken diirfte, war der am zweitbesten abschnei-
dende grosse Markt.

- Schwellenlinderaktien hinkten vor allem wegen der
wirtschaftlichen und der politischen Lage in China
und Siidamerika deutlich hinterher.

- Die Mirkte sehen weiterhin bevorstehende Zinssen-
kungen durch die Zentralbanken und starkes Ge-
winnwachstum als Haupttreiber. Wir sind skeptisch
und erwarten, dass die Anleger kurzfristig enttduscht
werden.
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[n allen Szenarien deckt sich die Marktentwicklung
im Januar mit dem hoheren erwarteten Wachstum.
Wir glauben zwar, dass das Konjunkturtief 2024 er-
reicht wird, aber wohl erst in der zweiten Jahreshilfte.
Fir eine Erholung braucht es ausserdem die Hilfe der
Zentralbanken. Diese diirften aber nur bei gut veran-
kerter Inflation und einer Wachstumsabschwichung
die Zinsen senken. Die Inflation liegt bei den Zentral-
bankzielen oder nihert sich ihnen an. Das Wachstum
ist aber, v.a. in den USA, noch zu hoch. Wir sind daher
beztiglich Zeitpunkts der Zinssenkungen etwas pessi-
mistischer eingestellt als die Finanzmirkte.

Aktuelle Einschétzungen zur Asset Allocation

Nach einem starken 2023 sind Aktien, v.a. in den
USA, teuer und die Gewinnerwartungen sind hoch.
Eine Korrektur in den USA wiirde kurzfristig auch
den Rest der Welt treffen, obwohl andere Aktien-
mairkte attraktiver bewertet sind. Daher sind Aktien
far uns insgesamt wenig attraktiv. Die Realzinsen
bleiben hoch und die Spreads liegen nahe an ihren
Mehrjahrestiefs. Wir ziehen daher Staatsanleihen ge-
geniiber Firmenanleihen und Aktien vor.
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Haben Sie Fragen an uns oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com.
Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research
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