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Markte und Anlagepolitik
Erstes Quartal 2024

Die Weltwirtschaft arbeitet sich weiterhin aus den
Konsequenzen der Krisen der letzten 15 Jahre. Finanz-
krise, Covid und der Ukrainekrieg haben Geld- und Fis-
kalpolitik massgeblich gepragt und in der Realwirt-
schaft Spuren hinterlassen. Wegen massiver staatli-
cher Interventionen, mit welchen die Krisen bewaltigt
wurden, sind diese noch nicht verwischt. Die Realwirt-
schaft sucht immer noch nach dem Gleichgewicht —
und dirfte dies auch 2024 noch tun. Nur so ist zu er-
klaren, dass seit nunmehr schon zwei Jahren ein bei-
spielloser Zyklus von Zinserhéhungen herrscht, wah-
rend die globale Konjunktur in einer Wachstumsver-
langsamung verharrt... und die (iberall prognostizierte
tiefe Rezession immer noch auf sich warten lasst.
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Wir waren immer der Meinung, dass insbesondere seit
dem globalen Pandemie-Shutdown spezielle Krifte
wirkten, welche sich in die ,,iiblichen” Konjunkturmus-
ter nicht einordnen liessen. 2023 war ein wichtiges
Jahr auf dem Weg zur Normalisierung. Die Zinsen
mussten irgendwann auf ein nachhaltig vertretbares
Niveau hoch, die angebotsgetriebene Inflation
musste sich mit der Wachstumsverlangsamung beru-
higen, die Arbeitsmarkte blieben bei alldem ,ge-
sund“, da Nachholbedirfnisse beim Konsum und in
der Industrie flir Arbeit sorgten und letztlich war aus
den Vorjahren, trotz restriktiveren Zentralbanken
und dank gesunden Unternehmensbilanzen, genu-
gend

Liquiditat vorhanden, um die Wirtschaft am Laufen zu
halten.

Konjunktur — Erholung vor der Tiir

Mit Blick ins 2024 wird sich unseres Erachtens einiges
andern. Die herkémmlichen Marktkrafte werden das
Zepter iibernehmen. Zentralbanken und allenfalls
auch die offentlichen Haushalte werden sich weiter
zuriickziehen. Ersteres aus den anhaltenden Bestre-
bungen die Zentralbankbilanzen zu reduzieren, letzte-
res unter der steigenden Verschuldung und der damit
verbundenen explodierenden Zinslast. Riicklaufige Li-
quiditat und weniger expansive Fiskalpolitik werden
wachstumshemmend wirken. Halten die geopoliti-
schen Krisen an und setzt sich der protektionistische
Trend fort (Wahlen in den USA und in der EU) wird der
Weltwirtschaft zusatzlichen Gegenwind drohen.
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Wir blicken trotzdem positiv ins 2024, da wir vom Kon-
sum, der Industrieproduktion und dem Welthandel
positive Impulse erwarten. Vorsichtiger ausgedriickt:
es wird nicht mehr viel schlimmer, zeigen doch die vor-
laufenden Indikatoren je nach Wirtschaftsraum Zei-
chen der Stabilisierung bzw. Erholung. Dabei lber-
nehmen die Dienstleistungen den Lead, ist doch der
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Servicesektor schon fast tberall im Expansionsmodus,
wahrend das verarbeitende Gewerbe rezessiv bleibt.

Global PMIs (Manufacturing)

700

65.0

60.0

55.0 -
50.0 -
45.0 -
400 -

350

o
o
he}

Jul-19
Jan-20
r-20
Jul-20
0cdt-20 |
Jan-21
r-21
Jul-21
0d-21
Jan-22
Apr-22
Jul-22

o z 2
= = == US MANUFACTURING PMI (MARKIT)
GERMAN PMI
TAKAN (RHS)

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

0d-22
£ jan-23

EUROZONE P!
CHINA PMI

In China dirften die zuletzt getroffenen staatlichen
Massnahmen den Immobilienmarkt stabilisieren. Ge-
lingt dies, erwarten wir eine Verbesserung der seit
Quartalen stark angeschlagenen Konsumstimmung.
Eine anspringenden Binnenkonjunktur schiebt mit
Verzogerung auch den Industriesektor an.
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In den USA erwarten wir eine weitere Verlangsamung
des Konsums.

PERSONAL CONSUMPTION & WAGE GROWTH
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Die steigenden Reall6hne und héheren Einkommen
aus Finanzanlagen und die erneut etwas gelockerten
Bedingungen bei der Vergabe von Konsumkrediten
stitzen allerdings den privaten Konsum zunehmend.

Beim Staat sind die Investitionsprogramme 2023 an-
gelaufen, wir erwarten keine zusatzlichen Stimuli
mehr. Budgetdisziplin —wenn es dies in den USA Uber-
haupt gibt — und explodierende Zinskosten diirfte die
Ausgabenfreude zunehmend triiben. Bei den Investiti-
onen wirken sich die 2022/23 gesprochenen Gelder
positiv aus, auch wenn die Stimmung in der Industrie
getriibt bleibt.
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Trotz riicklaufiger Auftragseingange und -bestanden
wird die US Industrie die Opportunitat staatlicher Un-
terstlitzung nutzen und investieren, besteht doch
Nachholbedarf, gewinnt der Re-Shoring-Trend an Dy-
namik und sind strukturelle Investitionen in Energie
und Digitalisierung von enormer Wichtigkeit. Erholt
sich der Konsum, diirfte die Zuversicht auch in der In-
dustrie steigen und die hohe Investitionsneigung ver-
stetigen.

Special Question (October 2023)

COMPARING 2024 WITH 2023, DO YOU EXPECT CAPITAL EXPENDITURES TO BE HIGHER, THE SAME. OR LOWER FOR
EACH OF THE FOLLOWING CATEGORIES?

HIGHER SAME LOWER DIFFUSION
(% OF REPORTERS) (% OF REPORTERS) (% OFREPORTERS)  INDEX

Software 351 459 189 16.2
Noncomputer equipment 243 514 243 0.0

Energy-saving investments 139 676 167 28
Computer and related hardware 18.9 64.9 16.2 27

Structure 16.2 514 324 162
Other 42 75.0 208 167

Total capital spending 243 459 297 54

Quelle: Institute for Supply Management
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In Europa scheint die Lage etwas komplexer. Deutsch-
land dirfte aktuell in einer Rezession sein. Die globale
Konjunkturflaute schlagt voll auf den Industriesektor
durch. Dank guter Auslastung (hohe Auftragsbe-
stande) bleibt die Arbeitslosigkeit tief, die Beschafti-
gungs- und Saldraussichten gut, und demenspre-
chend halt sich der Konsum relativ gut. Der deutsche
Verbraucher wurde allerdings vorsichtiger und spart
wieder mehr, und dies, obwohl die Teuerung massiv
zurlickgekommen ist und die Reallohne wieder stei-
gen.

GERMANY - CONSUMER INDICATORS
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Die politische Lage des Landes tribt zudem die Stim-
mung. So erwarten wir zu Beginn 2024 eine weitere
Abschwdchung des privaten Konsums, eine verhal-
tene Investitionsbereitschaft in der Industrie und kei-
nen Wachstumsbeitrag vom Aussenhandel. Bei den
staatlichen Ausgaben dirfte das EUR 60 Mrd. Loch bei
jahrlichen Steuereinnahmen von EUR 900 Mrd. (2022)
unschon, aber nicht das grosste Problem sein, sondern
vielmehr, wie es zustande kam.

Aus unser Sicht ware eine anhaltende Auftragsflaute
mit steigender Arbeitslosigkeit und daraus resultieren-
dem Konsumstreik das grosste Risiko fir Deutschland.
Eine Erholung der Exportmarkte andererseits ein enor-
mes Aufwartspotenzial. Deutschland steht 2024 an ei-
nem Scheideweg.
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Das ,Ubrige” Europa wird sich etwas besser entwi-
ckeln, insgesamt aber nur moderat und unter langfris-
tigem Potenzial wachsen. Zugpferde dirften Frank-
reich und Spanien mit ihren hohen Wertschépfungs-
anteilen im Energiebereich bzw. im Tourismus sein.

Japan durchlief 2023 einen Sonderkonjunkturzyklus,
angetrieben von hohen Investitionen, einer wachsen-
den Industrieproduktion (asiatische Exportmarkte),
tiefen Zinsen und einer schwachen Wahrung. Das Land
wuchs klar Gber Potenzial. Dem Konsumenten ging es
allerdings bei sinkenden Realldhnen nicht grossartig —
und dies wird 2024 nebst schwacherem Aussenhandel
ein Problem fiirs Wachstum sein. Erfolgt dann noch
ein Wechsel in der Geldpolitik — was durchaus wahr-
scheinlich ist — dlrften auch héhere Zinsen belastend
wirken.

JAPAN - DISPOSABLE INCOME & WAGE GROWTH
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Global gesehen wird sich das Wachstum 2024 ggii.
2023 noch einmal verlangsamen. Verantwortlich da-
fir sind die beiden grossten Volkswirtschaften USA
und China, die an Dynamik weiter verlieren. Bemer-
kenswert mit Blick auf die kommenden Jahre einmal
mehr die Bedeutung Chinas als globaler Wachstums-
motor.

GLOBAL GDP - GROWTH CONTRIBUTION
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Die grosste asiatische Volkswirtschaft wird auch 2024
rund einen Drittel zum globalen Wachstum beitragen.
Trifft dies nicht ein, dirften sich auch die anderen
Wirtschaftsregionen weniger positiv entwickeln. Die
gegenseitigen Abhangigkeiten sind (noch) zu gross.

Die Auftragseingangssituation ist in vielen Industrie-
sektoren unter Druck. Dies wird sich mit Verzégerung
auf die Industrieproduktion niederschlagen. Wir er-
warten einen negativen Effekt im H1-2024.

ISM NEW ORDERS AND INDUSTRIAL PRODUCTION
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Ein grosser Teil der schwachen Nachfrage ist auf den
Lagerabbau entlang der ganzen Wertschopfungsket-
ten zurickzufihren. Diesen beschaftigt die Industrie
seit nunmehr lber einem Jahr. Die Anzeichen mehren
sich jedoch, dass der Prozess zu Ende geht. Dies stel-
len wir in unseren zahlreichen Gesprach mit Unterneh-

men fest, aber auch Industrieumfragen weisen darauf
hin.

PHILADELPHIA FED SURVEY - INVENTORIES
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Inventare sind seit gut 12 Monaten am Sinken, gemes-
sen an der gedrickten Auftragslage scheinen die Lager
nicht mehr auf einem hohen Niveau. Bleibt die Nach-
frage nach Verbrauchsgliter nur schon stabil, dirfte
dies positive Auswirkungen auf Auftrage und Produk-
tion haben. Springt der Konsum gar an, wiirde dies die

Industrie spatestens im H2-2024 zu spliren kriegen,
mit positiven Folgeeffekten auf die Investitionsnei-
gung.
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Wahrend das Wirtschaftswachstum 2024 klar unter
dem Potenazial liegt, wird die Inflation liber dem lang-
fristigen Niveau verharren. Dies hat allerdings vor al-
lem mit der hohen Teuerung in Ldndern ausserhalb
der G10 zu tun (i.e. Latam, Afrika, Mittlerer Osten). In
den westlichen Wirtschaftsraumen setzt sich der
Rickgang Richtung 2%-Band der Zentralbanken fort,
aber mit vorerst noch grosser monatlicher Volatilitat.
Die grossen Basiseffekte aus den Hochinflationsmo-
naten 2022/23 verschwinden im Verlaufe von H1-
2024, und damit diirfe auch die vom knappen Angebot
angetriebene Teuerung (vorerst) zu Ende sein.
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Somit erwarten wir 2024 in den USA und Europa eine
Inflation die wieder von einem normalen Nach-
frage/Angebotsverhiltnis in den Giiter- und Arbeits-
markten beeinflusst ist. Das Teuerungsniveau wird
klar hoher als in den Jahren vor 2022/23 sein, die plau-
sibelste Annahme ist ein Einpendeln um den langjah-
rigen Durchschnitt von rund 3% in den USA und 2% in
Europa. Als Nebenbemerkung: auf diesem Niveau sind
sowohl die USA wie auch Europa schon heute. Einer
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Markterwartung nach viel tieferer Inflation kénnen
wir nicht folgen, steigende Lohne (gut fir Konsum)
und anziehender Konsum wirken preisstiitzend.

EUROZONE -WAGE DEVELOPMENT & INFLATION
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Was konnte negativ (iberraschen? Eine globale
Wachstumsbeschleunigung kdnnte erneut zu Engpas-
sen beim Rohstoffangebot (Unterinvestitionen) und
zunehmende Spannungen zwischen USA/Europa und
China zum Aufbau von kostspieligen Handelsbarrieren
fihren.

Zinsen — Entspannung

An der Zinsfront bleibt es spannend! FED und EZB ha-
ben auf ihrem steilen Zinserhéhungspfad eine Pause
eingelegt. Hauptgrund daflir war die rasch sinkende
Inflation. Den weiteren Anstieg haben die beiden
Zentralbanken allerdings noch nicht aus den Augen
verloren, zu unsicher scheint das Sinken der Inflation,
zu stark noch die Lage auf dem Arbeitsmarkt.
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Beide Beflirchtungen kdénnen wir nicht teilen: die In-
flation ist auf gutem Weg in den Zielkorridor, die Ar-
beitsmarkte senden Anzeichen von Schwiache aus
(schwédchere Lohnwachstum) und die Produktivitat

steigt, was eine mogliche Lohn/Preis-Spirale ein-
dammt.

Andererseits ziehen die beiden Wahrungshiter den
Wirtschaftsabschwung nur zégerlich in Betracht, was
wir als grosse Unterlassung erachten. Denn die Kon-
junkturabkiihlung wird in den ersten Monaten 2024
die Zinsentwicklung bestimmen. Der Druck auf die
USD, EUR und CHF Zinsen hat bereits begonnen, und
zwar vor allem am kurzen Ende, wo auch die Aufwarts-
bewegung an starksten war.
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Die Inversion der Zinskurve baute sich dadurch massiv
ab, was Beflirchtungen zu einer bevorstehenden Re-
zession wiederaufflammen liess. Wir sind weiterhin
der Meinung, dass die invertierte Zinskurve dieses Mal
ein ,falsches” Rezessionssignal ist, weil die Inversion
wegen steigender Kurzfristzinsen (geldpolitische Ent-
scheidung) und nicht — wie in einem normalen Kon-
junkturzyklus — wegen sinkender Langfristzinsen zu-
stande kam.

US YIELD SPREAD US 2Y/10Y

Rezessionen

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

In der kurzen Frist sind die Zinsen weiterhin hoch, ze-
mentiert durch das Zentralbanken-Narrativ, wahrend
am langen Ende die Zinsen aufgrund der Rezessions-
angst gefallen sind.
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Aufgrund der Konjunktureintriibung erwarten wir
kurzfristig tiefere Zinsen am kurzen Ende, i.e. die
Zentralbanken werden die Leitzinsen senken. Der
Markt (overnight interest spreads) indizieren einen -
0.25% Schritt in den USA, spatestens im Q3-2024,
wahrend die implizite Erwartung bei der EZB bei -1%
bis Ende 2024, mit einem -0.5% Schritt bereits im Q1-
24 liegt.
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Wir denken, dass diese Szenarien nicht unrealistisch
sind. Insbesondere das Vorauspreschen der EZB er-
scheint uns nicht nur moéglich, sondern angesichts der
Konjunkturentwicklung auch notwendig.
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s EUROZONE PM1 MANUFACTURING

In den USA scheint uns die Konjunktur etwas resilien-
ter, aber auch dort sind die Kurzfristzinsen zu hoch
und drohen die Wirtschaft abzuwirgen.

Aufgrund der ersten wirtschaftlichen Erholungsanzei-
chen erwarten wir allerdings nicht, dass die EUR und
USD Zinsen in die Nahe der alten Tiefstande fallen. Die
erwartete Konjunkturerholung konnte den Riickgang
der Zinsen bereits im H1-2024 stoppen und vor allem
die Langfristzinsen antreiben. Gerade im USD scheint
uns ein solches ,Bear-Steepening“-Szenario mittler-
weile fast am wahrscheinlichsten.
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Fir den EUR Raum sehen wir aufgrund der Konjunk-
turentwicklung und dem mittelfristig zu hohen Zinsni-
veau tiefere Zinsen iiber alle Laufzeiten.
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Im CHF besteht Korrekturpotenzial vor allem bei den
kurzfristigen Zinsen, wihrend die Langfristzinsen
noch eher etwas zu tief sind.
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YIELD CURVE CHF
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In diesem Zusammenhang ist sicher noch erwahnens-
wert, dass sich die reale Zinsdifferenz zwischen EUR
und CHF sehr stark zu Gunsten der europaischen
Wahrung entwickelt hat. Der CHF hat sich allerdings
entgegen diesem Trend aufgewertet. Ist es die Skepsis
gegenliber dem Konstrukt ,Euro” und der europai-
schen Wirtschaftspolitik, oder antizipieren die Wah-
rungen bereits die oben beschriebene gegenlaufige
Entwicklung der Zinsen? Eine konjunkturelle Erholung
in Europa wiirde 2024 den EUR befligeln. Auch gegen-
Gber des USD scheint der CHF zu teuer.

Real Interest Rates Spread EUR/CHF AND FX
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Interessant wird es im JPY sein. Die japanische Zent-
ralbank steht kurz davor, die Politik der Zinskurven-
kontrolle (und damit der Negativzinsen) aufzugeben.
Mit Blick ins 2024 lasst die erwartete wirtschaftliche
Entwicklung allerdings keine grossen Zinsspriinge zu,
aber Japan wird sich auch an ein nachhaltig hoheres
Zinsniveau gewdhnen missen. Anpassungsbedarf
gibt es vor allem bei den Zinsen in der kurzen und
mittleren Frist, wdhrend die Langfristzinsen das
Wachstumspotenzial gut widerspiegeln. Héhere JPY
Zinsen werden Kapitalflisse in den japanischen Wirt-
schaftsraum verschieben und konnten die USD und
EUR Renten negativ beeinflussen.

YIELD CURVE JAPAN
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In China wird die Zinsentwicklung stark von der Stabi-
lisierung des Immobiliensektors abhangig sein. Kurz-
fristig wird die Bank of China eine expansive Geldpoli-
tik fihren, wobei die Zinsen wenig Abwartspotenzial
haben. Die Zentralbank wird eher auf der Liquiditats-
seite und bei den Belehnungskonditionen agieren
wird, gilt es doch, den Abwartstrend des CNY in den
Griff zu kriegen. Die Zinsen in China dirften vor dem
Hintergrund der erwarteten Konjunkturerholung 2024
steigen.

Letztlich gilt in praktisch allen Wirtschaftsrdumen zu
beachten, dass die hohe oder gar steigende Staatsver-
schuldung und hohere Zinslast zu einer Bonitatsver-
schlechterung der Staaten fiihren wird und Investoren
dementsprechend eine hohere Risikopramie bei
Staatsanleihen einfordern werden. Das Zinsniveau hat
mittel- bis langfristig wenig Raum nach unten!

US TREASURY YIELDS & UST DEPARTMENT SUPPLY
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Obligationen — Portfolio-Stabilisator

Angesichts der geopolitischen und makroékonomi-
schen Risiken dirfte die Phase steigender Zinsen vor-
erst am Ende sein.
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Taktisch haben die geldpolitischen Entscheide der
westlichen Zentralbanken Opportunitdten und aus
unserer Sicht eine seltsame Zinssituation geschaffen.
Es wurden aggressive Zinserhohungen im Umfeld
massiver Wachstumsverlangsamung vorgenommen.
Gemessen an den vorlaufenden Indikatoren missten
z.B. die 10jahrigen US Staatsanleihen viel tiefer rentie-
ren.

ISM NEW ORDERS VS. 10Y TREASURY
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Die Begriindung fir die aggressive Zentralbankpolitik
in USA und Europa war die rasch hochschnellende In-
flation und die Beflirchtung, dass der gesunde Arbeits-
markt Quelle einer Lohn-Preis-Spirale wird. Beides
hat sich mittlerweile gelegt, die Rhetorik der Zentral-
banken ist deshalb in den letzten Monaten milder ge-
worden, sowohl das FED wie auch die EZB sind beziig-
lich Zinserhéhungen ,,on hold”“.

Wie sollen sich nun Anleger bei den Festverzinslichen
positionieren? Auch wenn in den kommenden Mona-
ten die Zinsen aufgrund der Konjunktureintriibung
wieder etwas unter Druck geraten kdnnten, ist die ak-
tuelle Wachstumsverlangsamung nur eine Zwischen-
pause auf dem Weg zu nachhaltig hoheren Zinsen.

10Y YIELDS

A Zinsen haben sich von
Tiefststénden geldst
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Fiir Investoren heisst dies: die Rentenmarkte konnen
taktisch auch 2024 eine gute risikoadjusterte Rendite
abwerfen.

Am langen Ende bilden die USD Zinsen die bevorste-
hende Konjunkturdelle bereits gut ab. Durch die Inver-
sion der USD-Zinskurve kénnen kaum mehr Zeitpra-
mien abgeholt werden. In den USA kann der Wechsel
zu einer akkommodierenden Zinspolitik zum Realisie-
ren positiver Renditen bei den Kurzlaufern genutzt
werden.
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Da mittelfristig im USD hohere Zinsen zu erwarten
sind, lohnt sich ein strategisches Engagement nur be-
dingt. Eine mogliche Konjunkturbelebung und die
massive Schuldenfinanzierung werden den Zinsan-
stieg weiter befeuern; dies vor allem, wenn das FED als
Kaufpartner nicht mehr auftritt. Es lohnt sich deshalb,
weiterhin eine kurze Duration zu haben. Dort fallen
bei eintreffender Rezession die grossten Gewinne, bei
konjunktureller Erholung die moderatesten Verluste
an.
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Die CHF Staatsanleihen sind zwar wegen der hdheren
bzw. positiven direkten Renditen wieder einen Blick
wert. Das allgemeine Zinsniveau ist jedoch immer
noch tief. Die Konjunkturverlangsamung kénnte kurz-
fristig zu fallenden Zinsen und damit zu Kapitalgewin-
nen fiihren. Mittelfristig kann das Verlustrisiko nicht
ignoriert werden.
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Im EUR scheinen uns die Zinsen (iber die ganzen Lauf-
zeiten zu hoch. Ahnlich wie das FED war die EZB zu ag-
gressiv bei den Leitzinserh6hungen, was das gesamte
Zinsniveau Uber das Wachstumspotenzial von 1.5% —
2% angehoben hat. Die EUR Obligationen sind aus un-
serer Sicht somit liber alle Laufzeiten interessant, das
beste Risiko/Rendite-Verhiltnis liegt allerdings auch
im EUR beim kurzen Ende.
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Wir halten insgesamt an einer libergewichteten Obli-
gationen-Allokation fest, bauen diese aufgrund unse-
rer positiveren Konjunktursicht nicht weiter aus. Da-
bei sind auch Geldmarktinstrumente — als Alternative
zur Liquiditat - wieder einen Blick wert!

Bei den Krediten bleiben wir vorsichtig! Die Kreditauf-
schlage haben sich 2022/23 parallel zu den steigenden
Zinsen zurlickgebildet — bei einer guten Konjunktur-
lage ein gelaufiges Bild. Die Wirtschaft ist allerdings im
Abschwung und die Ausfallraten bei Zinszahlungen
und Krediten beginnen erst zu steigen.

US - NPLs & DELINQUENCY RATE
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DELINQUENCIES

Bis sich die hoheren Zinsen auf die Kreditrisiken aus-
wirken, braucht es normalerweise auch 1-2 Jahre. Kre-
ditausfallrisiken werden 2024 steigen. Jingst haben
denn auch die Spreads wieder etwas angezogen. Den-
noch sind die Aufschldge in allen Bonitadtskategorien
sowohl bei den USD- wie auch EUR-Krediten wenig at-
traktiv oder eher zu tief. Die Risiken werden nicht ada-
guat abgebildet.

US IG YIELD VS. TREASURY
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Aktien — Eine Wette auf die Konjunktur

Bei den Aktien starten wir mit einer positiven Sicht ins
2024. Die angeschlagene Weltwirtschaft, geopoliti-
sche Risiken, das Abschépfen von Uberschussliquidi-
tat, die nunmehr wieder positive Stimmung an den
Markten, hohere Finanzierungskosten und punktuell
anspruchsvolle Bewertungen bieten zwar noch Ge-
genwind, dieser wird jedoch sukzessive nachlassen.

Was sind denn die Griinde fiir unsere positive Hal-
tung?

1. Die jiingsten vorlaufenden Indikatoren deuten auf
eine wirtschaftliche Kontraktion hin, insbesondere in
der Industrie. Allerdings bildeten sich die Indikatoren
nicht mehr weiter zuriick, sondern scheinen in einer
Bodenbildung zu sein. Punktuell sind gar erste Anzei-
chen der Erholung feststellbar. Die Aktienmarkte ha-
ben diese Stabilisierung bereits abgebildet, ein nach-
folgender Aufschwung wird die Kurse aber noch wei-
ter antreiben. In den USA ist dieser Turnaround bereits
sichtbar...
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... wahrend eine Stabilisierung des wichtigen Indust-
riesektors in Europa noch etwas langer Zeit braucht.
Insbesondere in Deutschland ist Geduld gefragt. Dort
schlagen vor allem der sehr schwache Bausektor, aber
auch die Verlangsamung der Autoindustrie zu Buche.
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GERMANY IFO INDICATORS (CLIMATE)
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2. Sinkende Inflation und nachlassender Zinsdruck.
Wie oben ausgefiihrt wird die Inflation in den kom-
menden Monaten weiter sinken und damit lasst der
Druck der steigenden Zinsen auf den Aktienmarkt
nach. Allerdings besteht aktuell die Gefahr, dass die In-
vestoren zu euphorisch auf mogliche Zinssenkungen
sind. Tatsachlich sind tiefere Zinsen positiv fiir die Be-
wertungen.
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Sinken die Zinsen aber wegen nachhaltiger konjunk-
tureller Schwache, driickt dies aufs Gewinnwachstum
und blockiert die Aktienmirkte. So sind wir der Uber-
zeugung, dass flr eine gute Aktienperformance 2024
sinkende Zinsen nicht ausreichen, sondern ein solides
Gewinnwachstum notig ist. Auf Indexstufe scheint
dies grossmehrheitlich erwartet zu sein, ist aber noch
nicht in allen Bewertungen widerspiegelt. So lauern
z.B. im Dow Jones, DAX und gewissen Schwellenlan-
dern Opportunitaten.
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3. Negative Gewinnrevisionen am Ende. Natdirlich
kann argumentiert werden, dass die erwarteten Ge-
winnwachstumsraten angesichts der konjunkturellen
Eintribung zu hoch sind. Wir kénnen dies nicht ganz
ausschliessen, stellen jedoch fest, dass der negative
Revisionstrend bei den Gewinnschatzungen, der
schon fast zwei Jahre anhéalt dem Ende entgegen geht.
In den meisten Markten werden die Gewinnerwartun-
gen bereits wieder nach oben revidiert. Dies befliigelt
die Aktienkurse.
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Die maue Gewinnentwicklung ist im Ubrigen auch
verantwortlich, dass die Markte seit rund zwei Jahren
seitwarts laufen.
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Der Knackpunkt der 2024 Gewinnentwicklung dirfte
das Verhaltnis der schwacheren Umsatzentwicklung
zur Kosteninflation sein. Die schwachere Preismacht
kombiniert mit konjunkturbedingt gedrickten Volu-
men werden das Umsatzwachstum zuriickhalten. Auf
der Kostenseite werden vor allem die héheren Lohne
einschenken, wahrend Material- und Logistikosten
entlasten. Besonders im H1-2024 wird sich zeigen,
welche Unternehmen die Kosten im Griff haben. Die
Margen bleiben vorerst unter Druck, haben sich aber
dem langfristigen Durchschnitt wieder gendhert. Die-
ses ,reverse to the meanist eine Ubliche Entwicklung
in konjunkturell schwierigen Zeiten, Gberdies aber ge-
sund, da es Raum fiir neue Uberraschungen 6ffnet.
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Gemass reduzierten Konsensschatzungen sieht es zur
Zeit nach einen Gewinnerholung Anfang 2024 in den
USA und im Q3-2024 in Europa aus.
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Fiirs ganze Jahr warten dann Japan und die Schwellen-
lander mit doppelstelligen Wachstumsraten auf (nach
schwachem 2023), wahrend in den (ibrigen Markten
ein Wachstum zwischen 0%-5% erwartet wird.
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4. Ein weiters Argument fiir Engagements in den Ak-
tienmarkten bleiben die negativen Realrenditen.

Real Interest Rates
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Im USD haben sich die Realzinsen allerdings wegen
steigender Nominalzinsen und fallender Inflation klar
in den positiven Bereich bewegt. Kommen die Zinsen
unter Druck stehen Aktien relativ zu Bonds auch in den
USA wieder besser da.

5. In vielen Markten bleiben die Risikopramien fiir Ak-

tien attraktiv. Die USA sind auch hier die Ausnahme.
Dort liegt die Risikopramie auf Tiefststand.
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Dies ist das Resultat der aggressiven FED-Zinspolitik.
Der US Aktienmarkt ist dementsprechend teuer.

12

Demgegeniiber sehen die Pramien in Europa, inkl.
Schweiz spannend aus! Bei den Schwellenldndern hat
die jingste gute Performance bei gleichzeitig tieferer
Gewinnerwartung Druck auf die Gewinnrendite und
somit auch auf die Risikopramie ausgeubt.

Mit Blick ins 2024 bauen wir unsere Aktienquote wei-
ter aus. Wir bleiben der Uberzeugung, dass eine breite
Aufstellung mit sorgfiltig ausgewahlten, fundamental
beurteilten Titeln aus diversen Branchen in den kom-
menden Monaten die beste Performance liefern wird.
Zyklische Werte dlrften von einer Erholung der vor-
laufenden Indikatoren in den ndchsten 6-12 Monaten
profitieren. Gerade bei zyklischen Unternehmen in Eu-
ropa ist Einiges von der erwarteten Auftragseingangs-
schwéache vorweggenommen.
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Dabei erwarten wir, dass die konsumorientierten,
friihzyklischen Industriewerte schlechter performen
werden. Die nachlassende Inflation und die Konsum-
schwéche wird ihre Preissetzungsmacht beeintrachti-
gen.

Demgegeniiber bleiben wir positiv auf Hersteller von
Kapitalgiitern. Dies mag etwas erstaunen, fiihrt die
konjunkturelle Unsicherheit zu einer kleineren Investi-
tionsbereitschaft. Wir weisen jedoch auf den hohen
Nachholbedarf aus den letzten rund 10 Jahren hin,
wahrend derer die Industrieproduktion vor allem von
der Konsum- und nicht von der Investitionsnachfrage
getragen wurde. Zudem entfalten die strukturellen In-
vestitionstreiber wie Digitalisierung, Energiewende
und Zirkularwirtschaft ungebrochen ihre Kraft. Des-
halb gefallen uns auch Energie- und Rohstoffunter-
nehmen, welche u.a. den Umbau auf nachhaltige
Energiegewinnung unterstiitzen. Die Bau- und Che-
miesektoren scheinen vor dem Hintergrund des aus-
laufenden Lagerabbaus und der Erholung der Volu-
mina attraktiv.
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Bei den Konsumgiiterbranchen sind diskretionare Ka-
tegorien abzubauen. Vorsichtiger sind wir auch bei
Autowerten, obwohl sie immer noch glinstig sind. Der
Nachfragestau der letzten Quartale ist langsam abge-
baut, die Neuauftrage kommen ins Stocken. Es fehlt
positives Gewinnmomentum. Auch Werte des tagli-
chen Konsums sind insgesamt (iberkauft. Eine Ver-
schiebung der Haushaltausgaben von Konsumgiitern
und Dienstleistung zu Energie diirfte in diesem Kon-
junkturabschwung besonders markant sein und
kénnte zu negativen Uberraschungen bei hoch bewer-
teten Titeln fUhren. Spannend bleiben allerdings die
Unternehmen im Luxusgiiterbereich und in der Reise-
branche, dies wegen der Offnung Chinas.

EURO STOXX - P/E 2024 AND EARNINGS GROWTH
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Bei den Technologieaktien braucht es aktuell etwas
Mut fir ein Engagement. Der Sektor sieht teuer aus,
ist aber durch ein paar Schwergewichte gepragt. Inves-
titionen in nachhaltige Geschaftsmodelle mit guter Ka-
pitalrendite dirften sich mittelfristig auszahlen. Dabei
sei daran erinnert, dass die Tech-Titel vor allem unter
dem steigenden Diskontsatz gelitten haben. Machen
die Zinsen nach dem fulminanten Rally eine Pause, ist
dieser Sektor in den Portfolios zu halten! Besonders
erwahnenswert die attraktive Bewertung der Halblei-
tertitel.

Bei Finanzdienstleistern ziehen wir Versicherer den
Banken vor, diirfte das Ende des Zinserh6hungszyklus,
héhere Kreditausfille, steigenden Lohnkosten und
strukturelle Herausforderungen (verschérfte Eigenka-
pitalanforderungen) die Gewinne belasten

Regional gesehen scheint der US Markt insgesamt zu
teuer, vor allem nach dem jingsten Jahresend-Rally.
In Europa bieten die zyklischen Markte wie DAX oder
OMX interessante Gelegenheiten. Wir glauben auch,
dass sich China im Verlaufe des 2024 erholen wird, und
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dass sich Japan dank anhaltend tiefen Zinsen, einer
schwachen Wahrung und bei Erholung der Export-
markte positiv entwickeln wird.

Rohstoffe — Wer wagt, gewinnt
Der Rohstoffkomplex ist aufgrund der globalen kon-
junkturellen Verlangsamung und der schleppenden

Erholung Chinas unter Druck.

GLOBAL PMI & CRB
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Die Angebotsseite bleibt in vielen Rohstoffmarkten
angespannt. Der Investitionsdruck bleibt hoch. Die h6-
heren Zinsen und steigenden Kosten haben erneut zu
Zuriickhaltung bei Investitionen in die Férderung und
Verarbeitung gefiihrt. Dies wird sich im nachsten Auf-
schwung rachen.

Beim Ol & Gas kontrastiert die erstaunlich solide
Nachfrage mit der tiefen Lagerhaltung und die Ent-
scheide Saudi-Arabiens und Russlands die Senkung
der Forderquote und die Produktionskiirzung bis
Madrz 2024 zu verlangern und weitere Produktions-
einschrankungen von rund 900k von anderen OPEC+
Mitgliedern einzufordern. Das Angebot verengt sich
dadurch um rund 2.2 Millionen Barrel/Tag.

OPEC+ - PRODUCTION AND QUOTA
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Zum Erstaunen aller Marktteilnehmer, hatten die zu-
satzlichen Angebotsbeschrankungen der OPEC+ kei-
nen grossen Einfluss auf den Olpreis. Die Preisstrate-
gie Saudi-Arabiens scheint nicht zu funktionieren, pro-
duzieren doch die USA und Brasilien auf Rekordniveau
und die OPEC+ immer noch unter der neuen Quote.
Kurzfristig diirfte der Olpreis deshalb unter Druck blei-
ben.

5 OIL & SHALE PRODUCTION
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Aktuell leiden die Notierungen der Metalle allerdings
stark unter der globalen Wachstumsschwache.

BLOOMBERG INDUSTRIAL METALS INDEX & GLOBAL PMI
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Kupfer ist aufgrund der Immobilienkrise in China und
der Erwartungen einer schwacheren globalen Indust-
rieproduktion unter Druck.

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

Bei einer mittelfristigen Erholung der Weltwirtschaft
wird das eingeschrankte Angebot aber preistreibende

Wirkung haben.

ISM MANUFACTURING & OIL PRICE
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Der erwartete mittelfristige Anstieg der Ol- und Gas-
preise spricht fir eine Positionierung im Rohstoff. Wir
investieren nicht direkt, sondern partizipieren an tief
bewerteten freien Cash-Flows von Ol- und Gasfir-
men.

Die Probleme bei den Industriemetallen sind dhnlich
gelagert wie beim Ol: moderate Lagerhaltung, ein nur
zogerlich ausgebautes, nicht modernisiertes Forder-
angebot und Verwerfungen im Zusammenhang mit
dem Ukraine-Krieg. Zudem profitieren einige Metalle
von strukturellen Wachstumstreibern wie Energie-
wende, Elektrifizierung und Urbanisierung.
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Mittelfristig fordert die Elektrifizierung der Welt eini-
ges an neuen Kupferkapazitdten. Den Preisen anderer
Metalle wie Platin und Palladium war das gleiche
Schicksal wie dem Kupfer beschieden. Mit der Kon-
junkturabkiihlung kam der Preisrutsch. Mittelfristig
dirften die Preise aufgrund der erwarteten stdrkeren
Nachfrage aus herkdmmlichen Industrien und neuen
Applikationen sowohl beim Platin (u.a. fir Wasser-
stoffzellen) als auch beim Palladium wieder erhéhen.

37000

Industrial Metals

32000

27000

22000 -

17000 -

12000 -

7000

Mar-10

sep16
sep1?
Sep18
sep19
Sep 20
Sep21

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

Mar-17

Mar-18

Mar-19

Mar-20

Aluminium

Mar-21

Mar-22

sep22
Mar-23

sep23

3900

3400

- 2900

- 2400

- 1900

1400



santroinvest.q

Der Aluminiumpreis konnte sich noch nicht vom Kos-
tenschock (Energiepreise) der letzten Monate erholen
und leidet unter der schwachen Konjunktur. Die ho-
hen Inputkosten flihrten zu Produktionskiirzungen
vor allem in Europa, gleichzeitig schwachelte die Nach-
frage beim Grossverbraucher China und zunehmend in
der Autoindustrie. Wie Kupfer fiel auch Aluminium in
einen Angebotsiberhang bei stabil tiefen Lager.

Bei den Agrarprodukten hat die Ausweitung der
Pflanzflaichen das Angebot erhoéht, was in Kombina-
tion mit der konjunkturbedingt schwacheren Nach-
frage (teurere Lebensmittel) kurzfristig auf die Preise
driickt. Zusatzlich litten die Notierungen unter dem
Uberraschend guten Angebot aus Russland und der
Ukraine, trotz kriegerischer Hindernisse. Fur 2023/24
wird eine weiter steigende Produktion beim Weizen
und Mais erwartet, wahrend das Angebot beim Soja
leicht sinken diirfte (Trockenheit in Brasilien). Dies er-
klart wohl die relative Outperformance der Oelsaatgi-
ter.

SOFT COMMODITIES
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Die Preise im Agrarsektor scheinen vor allem aufgrund
der tiefen Vorrdte und der solid wachsenden Nach-
frage gut gestiitzt. Bei konjunktureller Stabilisierung
und vorausgesetzt guter Witterung dirften vor allem
Mais- und Weizenpreise interessantes Aufwartspoten-
zial aufweisen.

Der Goldpreis bleibt im Dilemma zwischen Krisenwah-
rung/Schuldenfalle und restriktivere Geldpoli-
tik/steigende Realzinsen gefangen. Das jlingste Rally
beim Goldpreis dirfte auf den schwacheren USD und
die schwindende Hoffnung auf eine rasche Zinssen-
kung durch das FED zurickzufiihren sein. Eine etwas
weniger aggressive Zinspolitik in den USA kombiniert
mit anhaltenden Rezessionsdngsten und/oder eine
Verschiarfung der geopolitischen Lage kénnten in den
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kommenden Monaten Treiber fiirs Gold sein. Wir hal-
ten an unserer Goldposition fest.

GOLD & REAL INTEREST RATES
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Immobilien — Bereit zum Neustart?

Mit den steigenden Realzinsen und einem schwache-
ren Konjunkturausblick blieben 2023 auch die Immo-
bilienanlagen unter Druck.

Real Interest Rates CH & SWIIT
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Nebst den zunehmenden Zweifel Giber die Werthal-
tigkeit der Immobilien setzt auch weiterhin der Abbau
einer nach wie vor hohen Immobilienallokation bei in-
stitutionellen Investoren die Kurse unter Druck.

ZINSEN UND AGIO
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Die Kurskorrektur ist somit nicht mehr nur auf den Ab-
bau des Agio (steigende Zinsen) sondern zunehmend
auch auf Riickgange bei den Nettovermogenswerten
zurickzufiahren.

Das Agio bildete sich bei den Wohnimmobilien starker
zuriick als bei den Kommerziellen. Bei den Wirt-
schaftsimmobilien und einigen gemischten Fonds ist
sogar ein Disagio entstanden.

AGIO WOHNEN VS. KOMMERZIELL
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—— Kommerzielle Immobilienfonds

Im Zuge des jiingsten Zinsrlickgangs haben sich die
Aufschlage allerdings wieder etwas erholt. Dabei stieg
das Agio beim Wohnen stérker an als bei den Kommer-
ziellen. Die Rezessionsangst scheint das kommerzielle
Segment noch in Schach zu halten.

Vor dem Hintergrund stabiler bis leicht fallender CHF
Zinsen und einer guten Verfassung der Schweizer Im-
mobilienmarkte (ricklaufigen Angebotsquoten, tiefe
Leerstinde, anziehende Mieten) und einer direkten
Ausschiittungsrendite von fast 3% scheinen Schwei-
zer Immobilienanlagen interessant. Dies gilt insbeson-
dere fir gut aufgestellte Anlagemdoglichkeiten im Be-
reiche der kommerziellen Immobilien.

AUSSCHUTTUNGSRENDITEN UND ZINSEN
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Schlussfolgerung

Die Weltwirtschaft wird auch 2024 auf der Suche nach
einem neuen Gleichgewicht sein. Geldpolitisch wird
ein weiteres Korrektiv bei den Zinsen geschehen, fis-
kalpolitisch werden die Stimuli sichtbar, zusatzliche
Programme erscheinen angesichts der Verschuldung
unwahrscheinlich.

Die Inflation hat ihren Job getan. Zurlick auf dem Par-
kett riss sie die Weltwirtschaft in eine Wachstums-
delle. Diese dirfte bald durchschritten sein. Vorlau-
fende Indikatoren deuten aktuell auf eine Stabilisie-
rung der Konjunktur hin.

Wir rechnen 2024 mit einem Wachstum unter und ei-
ner Teuerung lber Potenzial. Denn das hohere Preis-
und Zinsniveau und geopolitische Unsicherheiten set-
zen den Haushalteinkommen noch zu. Der Konsum
bleibt aber die Wachstumsstiitze. Steigende Loéhne,
sorgen dafir, dass die Nachfrage nicht wegbricht. Die
abflachende Teuerung und der verzégerte Effekt der
Lohnsteigerungen werden die reale Kaufkraft der
Konsumenten wieder starken.

Seitens privater Investitionen kann in den nachsten
Monaten nicht viel erwartet werden, es sei denn, die
geopolitischen Unsicherheiten verflogen. Der Investi-
tionsstau bleibt hoch, die expansive Fiskalpolitik
wirkt erst verzogert. Positiv flir 2024!

Regional gesehen bringt sich China als Wachstums-
treiber wieder in die Pole-Position. Ob der Start nun
gelingt, hangt stark von der Losung der Immobilien-
krise ab. In den USA und Europa erwarten wir 2024
immer noch unterdurchschnittliches reales, aber
liberdurchschnittliches nominales Wachstum. Letzte-
res ist flr die Gewinnentwicklung wichtig!

Quelle der Unsicherheit bleiben die Kreditmarkte.
Zwar sind Aufschlage sind angesichts der schwierigen
Konjunktur erstaunlich tief, die Zinslast deshalb meist
tragbar. Aber Kreditrisiken materialisieren sich zuneh-
mend und die Banken bleiben vorsichtig. Dies hemmt
Investitionen und das Wachstum.

Das durchzogene Makro-Bild, kombiniert mit nachlas-
senden inflationdren Preiseffekten und steigenden
Input-Kosten hat einen negativen Einfluss auf die ak-
tuelle Gewinnentwicklung der Unternehmen. Dies
dirfte sich im Verlaufe von 2024 &ndern. Die
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Konjunktur gewinnt sequenziell an Momentum. Das
Umsatzwachstum wird vorerst nicht boomen, aber der
Gegenwind der steigenden Kosten wird nach und nach
abflauen. Die Gewinnschatzungen erfahren bereits
wieder positive Revisionen. Dies stiitzt die Aktien-
markte. Kurzfristig sind die Markte nach dem jlingsten
Rally etwas tberkauft. Mit Blick ins 2024 bauen wir die
Aktienallokation allerdings aus.

US Aktien sind teuer, Japan ist zu halten, (zyklisches)
Europe, Schweizer KMUs und selektive Schwellenlan-
der zu kaufen. Die Portfolios sind jedoch breit abzu-
stiitzen. Der Bottom-up-Ansatz ist gefragt! Hohe Ver-
schuldungssituationen sind zu vermeiden, strukturelle
Wachstumstreiber (Energieeffizienz, Automation, Di-
gitalisierung, Mobilitat) zu favorisieren.

Die Zinsen haben ihren Zenit durschritten. Vor dem
Hintergrund fallender Inflation und anhaltender
Wachstumsverlangsamung werden sie zu Jahresbe-
ginn zur Schwiache neigen. Dadurch ergeben sich kurz-
fristig bei den Obligationen Opportunitaten. Zudem
winken doch in fast allen Wahrungsraumen wieder po-
sitive direkte Renditen. Eine kurze Duration zahlt sich
vorerst aus: dort locken die grossten Gewinne im Falle
einer konjunkturellen Eintriibung und die geringsten
Verluste, wenn die Wirtschaft anzieht. Bei den Kredi-
ten haben sich die Aufschldge so verengt, dass sie un-
attraktiv sind. Wer kauft, kauft gute Bonitdten. Tak-
tisch lohnt sich ein Ubergewicht bei den Nominalwer-
ten (inkl. Geldmarktinstrumente).

Bei den Rohstoffen bleiben wir positiv. Energie und In-
dustriemetalle werden sich von der Konjunkturschwa-
che erholen und von der Energiewende profitieren.
Die Angebotsknappheit dirfte wieder ein Thema wer-
den. Gold konnte von einer geldpolitischen Rich-
tungsdnderung profitieren. Und letztlich sehen Immo-
bilienanlagen nach dem markanten Riickgang der ho-
hen Agios attraktiv aus. Eine Pause bei den Zinserho-
hungen wird die Anlageklasse erneut stimulieren.

In den kommenden Monaten gibt die Geldpolitik den
Takt an. Die Zentralbanken werden sich sukzessive
vom restriktiven Kurs verabschieden und den Fokus
von Inflationsbekdmpfung auf Unterstiitzung des
Wachstums legen. Fiir Anleger ist dies ein herausfor-
derndes, aber nicht ungiinstiges Umfeld.

Nimmt die makro6konomische Normalisierung ihren
Fortlauf, muss sich dies auch in der Asset-Allokation
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niederschlagen. 2023 hat es gezeigt: Festverzinsliche
haben wieder einen prominenten Platz in der Anla-
gestruktur und sie diirften auch 2024 einen positiven
Beitrag leisten. Der gewiinschte Performance-Schub
wird 2024 allerdings aus dem Ubergewicht der Aktien
kommen. Ein aktives Management und eine solide
Fundamentalanalyse sind die Basis dazu - dann
braucht es noch Disziplin, etwas Mut und nattrlich ein
Quantchen Gliick. Das wiinschen wir allen Investoren
im neuen Jahr.

Johannes Borner, CIO, Santro Invest AG
Schindellegi, 21. Dezember 2023



