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Die Markte im Uberblick: Aktien steigen in angespanntem  Wertentwicklung (Stand 31.01.2024 in lokaler Weihrung)

geopolitischem Umfeld Aktien (MSCl-Indizes $) 2023 Seit 1.1.
Die globalen Aktien zogen im Monatsverlauf um 0,6% (in USD) an, wahrend Global 222%  0.6%
Staatsanleihen um 0,3% (in USD, gesichert) nachgaben. Die wichtigsten Themen des USA 26,5%  1,5%
Monats: Eurozone 22,9%  0,5%
e  US-Wachstums-Inflations-Mix verbessert sich weiter; europaische Konjunktur VK 141%  -1,3%
bleibt SChWéCher; Schweiz 15,7% -0,3%

o Die wichtigsten Zentralbanken lassen die Leitzinsen unverandert; das Timing fir

. . Japan 20,3% 4.,6%
Zinssenkungen steht im Fokus; P ’ ’

e Nahostkonflikt schwelt weiter; keine gréRere Reaktion Chinas nach Wahlen in Pazifischer Raum (ohne Japan) ~ 6,4%  -3,5%
Taiwan Schwellenlander Asien 7,8% -5,2%

. . Schwellenlander (ohne Asien) 17,6% -2,6%
Markte: Wachstumswerte fiihren (erneut)

Die US-Outperformance setzte sich im Januar fort — der S&P 500 kletterte kurzzeitig Sl GCLEI ) U
auf ein Rekordhoch. Der Marktanstieg war von Wachstums- und zyklischen Werten Staatsanleihen 300% 6.7%  -0.3%
beherrscht, die «Glorreichen Sieben» glanzten durch Uberdurchschnittliche global (hdg $) ‘ ‘ ‘
Performance. Die US-Berichtssaison fur das vierte Quartal verlief verhalten: Das IG global (hdg $) 473%  9.1% 0,0%
tatséchliche Gewinnwachstum lag bei 0,8%, nachdem ca. 40% der S&P 500- HY global (hdg. $) 830% 13.7%  01%
Unternehmen Bericht erstattet hatten. Bei den festverzinslichen Wertpapieren gaben
die Kurse von Staatsanleihen nach: Die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen stieg US 10 Jahre 391%  36%  -0.2%
kurzzeitig auf 3,9% und kletterte im Monatsverlauf voribergehend auf 4%. Die DE 10 Jahre 217% 70%  -0,6%
Ronhstoffpreise blieben im Wesentlichen unverandert, allerdings stieg Rohdl der Sorte VK 10 Jahre 379%  56%  -1,8%
Brent um 6% auf 82 USD pro Barrel. Im Gegensatz dazu gaben die européaischen CH 10 Jahre 084%  80%  -07%
Grosshandelspreise fiir Erdgas um 6,5% nach. Gold fiel um 1%, hielt sich aber Gber ' ' '
der 2.000-USD-Marke (- der US-Dollar zog im Januar an). Wahrungen (NEERs) T
US-Dollar -0,9% 1,5%
Euro 4,3% -0,4%
Die US-Wirtschaft trotzte im letzten Quartal 2023 den Erwartungen und verzeichnete ein »
. .. . . . Britisches Pfund 5,2% 1,6%
Wachstum von 3,3% (annualisiert). Das Wachstum fiir das Gesamtjahr belief sich auf
2,5%, wobei der Konsum stabil blieb. In der Eurozone blieb die Konjunktur indes  Schweizer Franken 82%  -0,6%
schwach, nachdem das BIP im vierten Quartal stagnierte und eine technische Rezession
nur knapp vermieden wurde. Die zeitndheren Konjunkturumfragen zeigten sich  Rohstoffe ($) Kurs 2023 Seit 1.1.
widerstandsfahiger und signalisierten im Januar sowohl in den USA als auch im ggq 2040 131% -1,1%
Vereinigten Koénigreich einen Aufschwung — das schwache verarbeitende Gewerbe
Brent ($/Barrel) 82 -10,3% 6,1%

zeigte Anzeichen einer Belebung. Der Teilindex fiir den Auftragseingang im

verarbeitenden Gewerbe (ISM PMI) erreichte ebenfalls unerwartet den héchsten Stand ~ Erdgas (€) 30  -57,6% -6,5%

seit eineinhalb Jahren (52,5). Auf beiden Seiten des Atlantiks blieb die Lage auf dem

Arbeitsmarkt angespannt: Die Arbeitslosenquote in den USA lag unverandert bei 3,7%, i}(\?)z/_?/:;i;r?a?;?J&:ﬁgi%gemdeﬂator

wahrend sie in der Eurozone im Dezember auf einem Rekordtief verharrte. Das von der —— :

Fed bevorzugte Mass fur die Inflation — der Kern-PCE — ging im vierten Quartal (auf

Quartalsbasis annualisiert) auf bemerkenswerte 2% zurlick (im Jahresvergleich sank der

Indikator auf 2,9%). In der Eurozone gingen sowohl die Gesamtinflation als auch die

Kerninflation im Januar leicht zuriick, wahrend die VPI-Daten fir das Vereinigte 4%

Konigreich im Dezember enttauschend ausfielen und die Kerninflation mit 5,1% immer I I I
o

8%

noch hoch war. Die chinesische Wirtschaft expandierte im Jahr 2023 um 5,2% und

Ubertraf damit ihr jahrliches Wachstumsziel. Die Gesamtinflation bewegte sich zum

Jahresende weiterhin im Bereich einer leichten Deflation, was jedoch hauptsachlich auf

die erneut sinkenden Lebensmittelpreise zuriickzufiihren war. Die Schweizer Inflation

blieb gedampft: Gesamt- und Kerninflation stiegen im Dezember an, blieben jedoch unter .,

2%. Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23

= US GDP US Core PCE
Quellen: Rothschild & Co, Bloomberg
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Geldpolitik: Zentralbanken in Wartestellung; beunruhigende Geopolitik

Alle wichtigen Zentralbanken — die Fed, die EZB und die BoE — liessen ihre Leitzinsen
auf ihren ersten Sitzungen des Jahres unverandert. Das Timing fur Zinssenkungen blieb
im Fokus, da Fed-Prasident Powell signalisierte, dass eine Zinssenkung im Marz nicht
das Basisszenario sei. Die Geldmarkte rechneten mit einer Lockerung ab dem zweiten
Quartal. Derweil liess die Bod ihren Leitzins unverandert, wahrend die People's Bank of
China angesichts der anhaltenden Probleme im Immobiliensektor den
Mindestreservesatz fir Banken senkte. Im Bereich der Finanzpolitk hat der US-
Kongress ein befristetes Ausgabengesetz verabschiedet, um eine Haushaltssperre zu
vermeiden. Gerlchten zufolge bereitet Peking angesichts der anhaltenden Schwéache
des Aktienmarktes ein Borsenpaket vor. Im geopolitischen Geschehen weitete sich der
Konflikt im Nahen Osten nach dem Angriff auf eine US-Militdrbasis in Jordanien aus.
Auch die Stérungen im Roten Meer hielten an und fihrten dazu, dass sich die weltweiten
Spot-Containerraten im Januar mehr als verdoppelten (— allerdings liegen sie nun nur bei
etwa einem Drittel der Héchstwerte von 2021). Bei den Wahlen in Taiwan blieb die
amtierende Demokratische Fortschrittspartei (DPP) an der Macht — und China reagierte
kaum. Bei den Vorwahlen der Republikaner in den USA gelang es Trump, seine
Nominierung durch Siege in lowa und New Hampshire zu festigen. Der britische
Premierminister Sunak kindigte an, dass in der zweiten Haélfte dieses Jahres
wahrscheinlich Parlamentswahlen stattfinden werden.

Wichtige Informationen
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Anmerkung: NEERs unter « Wéhrungen» sind die handels-
gewichteten nominalen effektiven Wechselkurse von JP
Morgan



