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Konsolidierungsphase zumiJahresaWftakt

Der zum Jahresende 2023 vorherrschende Optimismus wurde zu
Beginn dieses neuen Jahres durch eine Konsolidierungsphase an den
Aktienmarkten abgeldst. Diese ist vor allem auf Zweifel im Hinblick auf
kinftige Zinssenkungen der Zentralbanken und wieder aufkeimende
geopolitische Spannungen zurlickzufiihren.

Tatsé&chlich belegen die Ende letzter Woche ver6ffentlichten
makrodkonomischen Daten einen leichten Anstieg der Inflation,
insbesondere in Europa, und robuste Arbeitsmarktzahlen in den USA.

Diese Entwicklung fiihrte zu einem Anstieg der Renditen am
Anleihenmarkt. Die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen stieg
wieder auf Uber 4% an, wahrend die Rendite 10-jahriger deutscher
Bundesanleihen Uber die Marke von 2% auf 2,15% kletterte.

Das Mitte letzter Woche veréffentlichte Fed-Protokoll zeigte,

dass die Zentralbanker das Tempo der bevorstehenden
Zinssenkungen weniger optimistisch als der Markt einschatzen. Die
Wahrscheinlichkeit einer ersten Zinssenkung der Fed auf der Mérz-
Sitzung sank daher von 90% auf rund 70%.

Die robuste US-Wirtschaft spricht somit nicht furr eine schnelle
Zinssenkung, aber (ber den bevorstehenden Abwartstrend bestehen
keine Zweifel mehr.

Die Zentralbanken beurteilen die Wahrscheinlichkeit einer
raschen Zinssenkung als nicht sehr optimistisch.

Der US-Arbeitsmarkt verzeichnete zum Jahresende einen Sprung
nach oben. So wurden im Dezember 216’000 neue Stellen geschaffen,
wobei die Erwartungen, die bei 175’000 lagen, deutlich Gbertroffen
wurden. Auch im Privatsektor wurden 164’000 Jobs gegentber den

Das Wichtigste in Kiirze

erwarteten 130°000 Jobs geschaffen. Die Arbeitslosenquote verharrte
im Dezember wie im Vormonat unverandert bei 3,7%, gegentber einer
Prognose von 3,8%. Letztlich gab das US-Arbeitsministerium fur die
Woche zum 25. Dezember einen Riickgang der Zahl der Erstantrage
auf Arbeitslosenhilfe auf 202’000 bekannt.

Die Lohninflation verzeichnete im Dezember einen leichten Anstieg
von 0,4%, wie bereits im November, gegenlber einer Prognose von
+0,3%. Im Gegensatz dazu schwéchte sich der Dienstleistungssektor
ab, wie der betreffende ISM-Index belegt, der im letzten Monat auf
50,6 Punkte gesunken ist, wahrend die Konsenserwartung bei 52
Punkten lag. Die Wirtschaft durfte sich in den kommenden Monaten
weiter abschwéchen, da die Auftragseingénge und die erwarteten
Einstellungen zuriickgehen.

In Europa schrumpfte der Privatsektor im Dezember erneut aufgrund
der anhaltenden Abschwéchung im Dienstleistungsbereich,
wahrend die Inflation einen leichten Anstieg verzeichnete.

Der nach europaischen Standards berechnete harmonisierte
Verbraucherpreisindex HVPI lag Ende Dezember — nach

+3,9% im November — im Jahresvergleich bei 4,1%, was den
Konsenserwartungen entspricht. Auf Monatssicht resultierte jedoch
ein Anstieg von 0,1%, nachdem er im Vormonat um 0,2% gesunken
war.

Abschwdchung des Dienstleistungssektors in Europa.

Vor diesem Hintergrund schloss der S&P 500 die Woche mit einem
Rickgang von -1,52%, wahrend der Technologieindex Nasdaq -3,78%
einbisste. Der Stoxx 600 Europe verlor -0,55%.
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen und aktuellen Quellen. Firr die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmarkte und
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auf die zukiinftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzprodukten fir den Leser dar, und es kénnen daher in keinem
Fall Haftpflichtansprtiche fir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behalt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermdgensverwaltungsmandate
fur ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung der Eidgen&ssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht tiber die
Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehorde und wird auch von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kénnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an Anleger mit
Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten gemass auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbezlglich tber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und
Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen Ihnen, sich an ausgewiesene Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um lhre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.
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