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Anlage-Blickwinkel

Sehr geehrte Anlagekundin
Sehr geehrter Anlagekunde

Mit grosser Freude prasentieren wir lhnen den «Anlage-Blick-
winkel 2023/2024». Das vergangene Jahr war fir Sie als An-
legerin oder Anleger herausfordernd, mit anhaltenden Diskussio-
nen Uber Rezession, Inflation und Zinserhdhungen; insgesamt er-
wiesen sich die Markte 2023 als volatil und uneinheitlich.

In dieser Broschire zeigen wir lhnen auf, welche Entwicklungen
hinsichtlich Konjunktur und Zinsen 2024 denkbar sind und wo
die Chancen fir Sie als Anlegerin oder Anleger liegen. Gern
gehe ich an dieser Stelle aber auch auf ein Thema ein, das nicht
nur fir uns als Bank von grosser Bedeutung ist, sondern uns alle

betrifft: Nachhaltigkeit.

Die Urner Kantonalbank wurde 1915 gegrindet und Gbernahm
von Anfang an Verantwortung fir ihre Region und die Gesamt-
wirtschaft des Kantons Uri. Neben unserer Gewinnausschiittung
an den Kanton, dem Unterstitzen von Gemeinden im Rahmen
des UKB-Strukturimpulses oder dem Sponsoring unzdahliger Ve-
reine, Organisationen und Veranstaltungen bekennen wir uns
auch auf vielen anderen Ebenen zur Nachhaltigkeit.

Wir sind uns bewusst, dass die UKB allein die Welt nicht ent-
scheidend verbessern kann. Doch wir mdchten gemeinsam mit
lhnen Schritt fir Schritt zu einer Bewusstseins- und Verhaltens-
anderung in der Region beitragen. Wir sehen unsere UKB als
«Ermdglicherin», indem wir nachhaltige Aktivitdten anderer Insti-
tutionen vernetzen oder auf andere Weise unterstiitzen.

Bei unseren Finanzprodukten legen wir gemeinsam mit un-
seren Partnerinnen und Partnern grossen Wert auf Nachhal-
tigkeit — und wir freuen uns, dass dies vermehrt den Bedirf-
nissen unserer Kundinnen und Kunden entspricht. Fir Sie als
Investorin oder Investor wird es immer wichtiger, dass Unter-
nehmen, denen Sie lhr Geld anvertrauen, nicht nur Rendite ab-
werfen, sondern auch nachhaltig agieren. Daher haben wir bis
Ende 2023 unseren Nachhaltigkeitsansatz in alle unsere Anlage-
produkte integriert, sei es beim Wertpapiersparen in der Saule
3a, bei der Anlageberatung, in der Vermdgensverwaltung oder
bei den Strategiefonds.

Nachhaltiges Investieren bietet viele Vorteile. Die Performance
nachhaltiger Anlagen bewegt sich im gleichen Rahmen wie jene
nicht-nachhaltiger. Gleichzeitig kénnen Sie als Investorin oder
Investor einen positiven Beitrag fir Umwelt, Wirtschaft und
Gesellschaft leisten. Sie nutzen den langfristigen Wettbewerbs-
vorteil nachhaltig agierender Unternehmen und reduzieren
mégliche Anlagerisiken.

Die UKB méchte gemeinsam mit lhnen Schritte in Richtung einer
nachhaltigen Zukunft machen. Unsere umfassende Nachhaltig-
keitsstrategie und unsere aktuellen praktischen Massnahmen
zeugen von unserem Engagement, das in der DNA unserer Bank
fest verankert ist.

Wir schatzen lhr Vertrauen in die UKB und freuen uns auf eine
erfolgreiche Partnerschaft mit lhnen.

Freundliche Griisse

René Deplazes
Leiter Privatkunden

+41 41 875 62 40
rene.deplazes@ukb.ch

Ubrigens: Es freut mich sehr, als ehemals langjahriger Mit-
arbeiter der UKB wieder zu meinen Wurzeln zuriickzukehren.
Als Urner sind fir mich die Anliegen unseren Kundinnen und
Kunden eine Herzensangelegenheit — und ganz im Sinne von
«Von Uri. Fir Uri.» freve ich mich auf unseren Austausch.



Rickblick

Seit dem Ausbruch der Corona-Pandemie 2020 kam es weltweit
zu verschiedenen Krisen: Krieg in der Ukraine, Energieprobleme,
Bankenschwierigkeiten, Naturkatastrophen oder die Eskalation
im Nahen Osten. In der Schweiz sorgte das Verschwinden einer
Grossbank im Marz 2023 fir Verunsicherung. Nur die staatlich
orchestrierte Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS konnte
eine erneute Finanzkrise verhindern. Die vielen Herausforderun-
gen haben uns eindringlich vor Augen gefihrt, wie entscheidend
es ist, unsere Fahigkeiten zur Bewdltigung von Krisen zu stérken
und uns besser auf derartige Situationen vorzubereiten.

Stabile Weltwirtschaft

Trotz der vielen Herausforderungen blieb die Weltwirtschaft er-
staunlich stabil. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) prog-
nostizierte in seinem neuesten Weltwirtschaftsbericht fir 2023
ein globales Wachstum von etwa 3 Prozent. Obwohl dieser Wert
unter dem langjdhrigen Durchschnitt liegt, ist er dennoch ermuti-
gend: Die Weltwirtschaft hat sich trotz politischer Krisen, Inflation
in vielen Landern und der restriktiveren Geldpolitik der Zentral-
banken als widerstandsfihig erwiesen.

In den USA zeigte sich der private Konsum iberraschend robust.
Ersparnisse aus der Pandemie und ein stabiler Arbeitsmarkt wirkten
sich besonders positiv auf die Nachfrage nach Dienstleistungen aus.
In Europa hingegen sah sich die Industrie mit einer schwacheren
Nachfrage aus China, dem Arbeitskraftemangel und den anhal-
tenden Auswirkungen der Energiekrise konfrontiert, vor allem in
Deutschland. Die deutsche Wirtschaft schrumpfte leicht, wéhrend
jene in den USA ein Wachstum von gut 2 Prozent verzeichnete.
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Eine mégliche US-Rezession wurde 2023 héufig diskutiert, auf-
grund einer stark invertierten Zinskurve, schwéchelnder Leit-
indikatoren und Prognosen der New York Federal Reserve.
Dennoch trat die erwartete Rezession nicht ein, unter anderem
wegen des robusten Arbeitsmarkts, des stabilen privaten Kon-

sums und der fiskalischen Unterstitzung.

Inflation schwécht sich ab

Die Schweizer Wirtschaft verlangsamte sich 2023 erheblich,
das Wachstums ging von iber 2 auf knapp 1 Prozent zuriick.
Ein wichtiger Grund dafir war das Schwécheln der Eurozone,

vor allem Deutschlands, eines wichtigen Absatzmarkts. Chinas
Wirtschaftsentwicklung verlief seit der Offnung nach der Pande-
mie enttduschend; die Massnahmen der Regierung konnten den
Immobilienmarkt und die Wirtschaft nicht stabilisieren. Daraus
ergab sich eine zusdtzliche Belastung fir die Weltwirtschaft, vor
allem fir Lander wie Deutschland, die intensive Handelsbezie-
hungen mit China unterhalten. Aber auch fir Schweizer Unterneh-
men ist China ein bedeutender Absatzmarkt: der drittwichtigste
mit einem Anteil von rund 9 Prozent an allen Exporten.
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Die Inflationsraten sind in vielen Regionen zwar gesunken, be-
finden sich jedoch immer noch deutlich iGber den Zielwerten der
Zentralbanken. Die weltweite Inflationsrate belief sich 2023 auf
ungeféhr 6,9 Prozent. Im Euroraum halbierte sich die Inflation in
den letzten zwdlf Monaten, sie lag jedoch im September immer
noch bei 4,3 Prozent. Die US-Inflation ist inzwischen auf 3,7 Pro-
zent zurickgegangen. Vergleichsweise niedrig ist die Teuerung mit
1,4 Prozent in der Schweiz. Die Entspannung der Lieferengpdsse
und eine restriktivere Geldpolitik lassen mittelfristig niedrigere In-
flationsraten erwarten. Dennoch wird der weitere Rickgang der
Inflation aufgrund des jingsten Anstiegs der Olpreise und der stei-
genden Mieten in der Schweiz ungleichmassig verlaufen.

Leitzins bleibt bei 1,75 Prozent

In den Industrielandern ndherten sich die Zinsen den Hochst-
stdnden. Allerdings ist es noch zu frih, um Uber Zinssenkungen
zu sprechen, denn das Mantra der Zentralbanken in den Indus-
trieldndern lautet: «hdher fir lénger» — unterstitzt von starken
Arbeitsmarktzahlen, héheren Olpreisen und anhaltend hohen
Inflationsraten. Im Gegensatz dazu begannen die lateinameri-
kanischen Schwellenlander bereits ab Mitte 2023, die Zinsen
zu senken. Sie waren auch die ersten gewesen, welche die
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Zinsen angehoben hatten, als die Inflation 2021 weltweit in die
Héhe geschossen und in den Industrieldndern noch von einem
tempordren Ph&nomen gesprochen worden war. Auch China
lockerte die Zinspolitik allméghlich, um die Wirtschaft anzukur-
beln. In der Schweiz lag die Teverung im Juni bereits wieder im
Zielband der Schweizerischen Nationalbank (SNB). Die SNB
beschloss daher an ihrer letzten Lagebeurteilung im September,
den leitzins bei 1,75 Prozent zu belassen, zur Uberraschung
vieler Analysten und Marktteilnehmenden.

Verséhnlicher Jahresabschluss
Die Aktienmdarkte erholten sich in der ersten Jahreshalfte 2023,
zeigten danach aber auch wieder Schwachephasen. Besonders
im dritten Quartal gerieten langfristige Anleihen stark unter Druck.
Insgesamt stabilisierten sich die Finanzmarkte 2023 nach den ne-
gativen Entwicklungen im Vorjahr, dennoch war die Performance
der verschiedenen Anlageklassen von hoher Volatilitat und Unein-
heitlichkeit gepragt.

Entwicklung der Anlageklassen in CHF (01.01.-30.11.2023)
EUR (-3.7%)

USD [-5.3%)

GBP [1.2%)

Geldmarkt (Saron) (+1.3%) L]

Schweiz (+4.9%)
Europa (+0.9%) a
USA [-4.0%)

Schwellenlénder (+0.2%)

.
Welt (-4.7%) r—
Schweiz (SPI) (+3.7%)
Schweiz (SMIM) (+6.5%)
Eurozone (+11%)
USA (+14.10%)
Japan (+7.8%)
Schwellenlénder (+0.3%)
Welt (+12%)
CH Immobilien (-0.2%)

Rohstoffe (-15.2%)

Gold (+7.3%)
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Ausblick

2024 konnte sich das globale Wirtschaftswachstum verlang-
samen, bedingt durch die restriktive Geldpolitik. Zu erwarten
sind deutliche regionale und sektorale Unterschiede. Die Ver-
langsamung wird voraussichtlich in der ersten Jahreshdlfte 2024
starker zu spiren sein, in der zweiten Jahreshdlfte sollte die
Konjunktur wieder méssig anziehen. Wir erwarten fir die Welt-
wirtschaft 2024 insgesamt ein gegeniber 2023 etwa gleich-
bleibendes oder leicht geringeres Wachstum im Bereich von etwa
2,5 Prozent bis 3 Prozent.

Die Inflation sollte auf etwa 5 Prozent zuriickgehen. Nachdem
die Zentralbanken die Zinsen auf restriktive Niveaus angeho-
ben haben und die Inflation allmahlich abklingt, dirften die Leit-
zinsen in den meisten Volkswirtschaften ihren Héhepunkt 2023
erreicht haben.

Zinsen sind entscheidend

Die Entwicklung 2023 hat deutlich gezeigt, wie stark sich Zinsbe-
wegungen auf die Wirtschaft und die Finanzméarkte auswirken. Die
steigenden Kosten fir die (Re-JFinanzierung setzen die Unterneh-
men unter Druck und beeinflussen deren Investitionstdtigkeit nega-
tiv. Verbraucher spiren den Kurswechsel der Notenbanken in Form
steigender Hypothekarzinsen und hoherer Konsumkreditkosten.
Seit Beginn der Zinswende im Marz 2022 waren die Auswirkun-
gen deutlich spirbar, samtliche Anlageklassen verloren an Wert.

Anlegerinnen und Anleger interessiert deshalb die Frage, wie
sich die Zinsen 2024 entwickeln werden. Wir gehen davon aus,
dass der Hohepunkt der Zinsen erreicht ist und keine weiteren
Leitzinserhdhungen erfolgen werden. Dennoch diirften die Zinsen
bis Mitte 2024 auf erhéhten Niveaus verbleiben.

Prognosen Zinsen

Leitzinsen 31.12.2023 30.09.2024
CHF 1.75 1.25
EUR 4.50 3.50
GBP 5.25 4.75
usb 5.50 5.00
JPY -0.10 0.10
CNY 3.45 2.90
INR 6.50 5.75

Quelle: Trading Economics, WHP



Obligationen wieder attraktiver

Nicht vergessen werden darf, dass die Zinswende auch neue
Chancen eréffnet: Die Anleiherenditen sind so hoch wie zuletzt
vor 15 Jahren. Anlegerinnen und Anleger kdnnen dies nutzen, um
sich hohe Obligationenrenditen fiir léingere Zeit zu sichern.

Entwicklung Renditen 10-jéhrige Staatsanleihen
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Prognosen Rendite Staatsanleihen 10 Jahre

Wéhrung 31.12.2023 30.09.2024
CHF 0.85 1.05
EUR 2.45 2.75
GBP 4.25 4.60
usb 4.30 4.65
JPY 0.75 1.00
CNY 2.70 2.75
INR 7.30 7.45

Quelle: Trading Economics, WHP

Diversifikation ist unerldasslich

Wirtschaftlich stehen uns anspruchsvolle Zeiten bevor. Damit
die Inflation nachhaltig in den Zielbereich der Notenbanken zu-
rickkehrt, missen sowohl die Konjunktur als auch die Anspan-
nung am Arbeitsmarkt abgeschwécht werden. Dies erfordert
einen Balanceakt. Aktuell gehen die Analysten davon aus, dass
der US-Wirtschaft eine «sanfte Landung» bevorsteht, also keine
Rezession droht. Sollte es dennoch zu einer US-Rezession kom-
men, wirde sich diese negativ auf die Gewinnentwicklung der
Unternehmen und somit auf die Aktienmdrkte auswirken.

Sobald sich die Anzeichen einer zu starken Wirtschafts-
abschwachung verdichten, dirfte im Verlauf von 2024 die
Geldpolitik schrittweise gelockert werden. Dadurch kénnte der
Gegenwind in der Geldpolitk ab der zweiten Jahreshélfte
2024 wieder zum Riickenwind werden.

Insgesamt erdffnet die Zinsnormalisierung neue Maglichkeiten
fir gemischte Portfolios, indem sie die Renditeaussichten fiir
alle Anlageklassen erhéht und Chancen fir ein verbessertes
Risiko-Rendite-Verhéltnis schafft. Um von den aktuellen Markt-
entwicklungen zu profitieren, empfehlen wir Diversifikation
sowie das regelmdssige Uberprifen und Anpassen von Anlage-
portfolios.

Prognosen Wechselkurse zu CHF

Wahrung 31.12.2023 30.09.2024
EUR 0.97 0.97
GBP 1.10 1.10
usD 0.90 0.93
JPY (x100) 0.59 0.58

Quelle: Trading Economics, WHP

UKB-Newsletter

Melden Sie sich noch heute fir den News-
letter an und erhalten Sie monatlich aktuelle
Informationen rund um Geld und Finanzen.




lhre Ansprechpariner
Wir sind gerne fir Sie da

Aaron Czekalla Franz Fahndrich Walter Gisler Julian Imfeld
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