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Wie wirkt sich die Inflation auf
Investitionen in der Geschichte aus?

Inflation - ein Wort, das seit der grossen Finanzkrise von 2008 so gut wie
verschwunden war. Das Umfeld hat sich grundlegend verandert. Was ist
angesichts der Riickkehr des Inflationsdrucks, welcher noch einige Jahre
anhalten diirfte, zu tun?

Warum wird die Inflation in den nachsten Jahren auf einem moderaten
Niveau bleiben?

Wahrend der Jahre 2010 bis 2020 lag die Inflation unter der historischen
Norm. Wie 1asst sich dieser Trend erkldaren? Die Globalisierung hatte einen
wichtigen Einfluss. Die Integration der Volkswirtschaften auf der ganzen
Welt mit dem grenziiberschreitenden Verkehr von Waren, Dienstleistungen
und Technologien hat zu niedrigeren Preisen gefiihrt. Wahrend der 2000er-
Jahre wurde die Globalisierung durch die Offnung Chinas vorangetrieben,
das sich zu einer billigen Produktionsstatte im Dienste der Weltwirtschaft
entwickelte. Seit etwa zwei Jahren beobachten wir einen Riickgang der
Globalisierung - oftmals auch Deglobalisierung genannt - ein Trend,
der die Preise und damit die Inflation beeinflusst. Seit 2020 gehen namlich
die Importe aus China in die USA zuriick. Ausserdem importieren die
Amerikaner mittlerweile mehr aus Mexiko als aus China, und dies wohl
zu hoheren Kosten.

Zweitens diirfte auch der langsame, aber etablierte Trend zur
Bevolkerungsalterung in den kommenden Jahren zu mehr Inflation
beitragen. Aufgrund der steigenden Lebenserwartung wird der Anteil
der liber 65-Jahrigen in den kommenden Jahren zunehmen. Der Anteil
der Personen im erwerbsfdahigen Alter wird vergleichsweise sinken.
Dies wird dazu fithren, dass Arbeitskrafte knapper werden, Unternehmen
haufiger Schwierigkeiten bei der Personalbeschaffung haben werden und
Lohnerhéhungen haufiger vorkommen diirften. Schliesslich wird auch die
investitionsintensive Energiewende dazu beitragen, dass sich die Inflation
in den ndchsten Jahren auf einem moderaten Niveau hilt.

Wie reagieren Aktien und Obligationen auf verschiedene
Inflationsregime?

Wie soll man also die Herausforderung angehen, die mit dem sich
abzeichnenden potenziellen Kaufkraftverlust verbunden ist? Sollte man
investieren? Um diese Fragen zu beantworten, haben wir uns die Wert-
entwicklung des Aktien- und Obligationenmarktes in drei Geschichtsperioden
angesehen: niedrige Inflation (<2%), moderate Inflation (zwischen 2% und
4%) und hohe Inflation (>4%). Zwischen 1968 und 1990 (hohe Inflation)
erwirtschafteten Aktien in den USA 6,2% pro Jahr, Obligationen hingegen
etwa 5% (d.h. eine durchschnittliche Jahresinflation von 4,3% in diesem
Zeitraum).
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Im Zeitraum von 1991 bis 2007 (Periode mit moderater Inflation,

im Durchschnitt {iber 2% pro Jahr) erwirtschafteten Aktien 7%,
Obligationen hingegen 5%.

Zwischen 2008 und 2021 betrugen die Performances schliesslich 9%

bei Aktien gegeniiber 2% bei Obligationen (in diesem Zeitraum lag

die durchschnittliche Inflation unter 2% pro Jahr).

Im Jahr 2022, als die Inflation hohe bis sehr hohe Werte erreichte,

war der Aktien- und Obligationenmarkt riicklaufig. Einer der Haupt-
griinde war der Wechsel des Inflationsregimes. Seitdem ist die Inflation
gesunken und die Performances der Mdkrte sind im 2023 wieder positiv.

Wahrend der Periode mit moderater Inflation (1991 bis 2007) erzielten
Aktien und vor allem Obligationen gute Renditen. Fiir ein Portfolio, das
zur Halfte aus Aktien und zur Halfte aus Obligationen bestand, war dies
performancemadssig sogar die beste Periode. Wenn man sich also von der
Geschichte leiten 1dsst, konnen mittelfristige und diversifizierte Invest-
ments angesichts der Inflationsaussichten ganz interessant sein. &
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Einschatzung der wirtschaftlichen Situation

Im 2023 ging die Inflation stark zuriick, wahrend die Zentralbanken die Leitzinsen weiter anhoben.

Im 2024 sollten diese wieder gesenkt werden.

Erhéhung der Leitzinsen und starker Riickgang der Inflation im 2023
Nach den hochsten Inflationsraten seit 40 Jahren, die im 2022 erreicht
wurden, richteten die Okonomen ihr Augenmerk auf die monatlichen
Veroffentlichungen der Inflationszahlen im Jahr 2023. Letztere waren im
Laufe des Jahres riickldufig. In Europa ging die Inflation bis zum Ende des
Sommers allmdhlich zuriick und stieg dann in den Monaten September
bis Dezember umso schneller an. Die aktuellen Inflationsniveaus liegen
immer noch tiber dem Zielwert der Zentralbanken von 2% (ausser in

der Schweiz). Diese setzten die Anhebung der Leitzinsen, die im 2022
begonnen hatte, fort. Seit mehreren Monaten sind die Leitzinsen unver-
andert geblieben. Angesichts der guten Inflationsentwicklung diirften
die Zentralbanken die Leitzinsen im Jahr 2024 senken. In ihrem jlingsten
Ausblick von Mitte Dezember plant die US Federal Reserve drei
Senkungen der US-Leitzinsen. Bei ihren letzten Sitzungen im Dezember
haben die Zentralbanken in Europa und der Schweiz noch keine
Leitzinssenkungen bekannt gegeben.

Trotz der Reden, die gehalten wurden, rechnen wir damit, dass die
Europdische Zentralbank und auch die Schweizerische Nationalbank
2024 die ersten Leitzinssenkungen vornehmen werden.

Ein gutes Wirtschaftsjahr 2024?

In den letzten beiden Jahren hatten die Rezessionsrisiken in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften aufgrund der stark gestiegenen Inflation
und Leitzinsen zugenommen. Eine Rezession ist nicht eingetreten, die
Wirtschaft war insgesamt widerstandsfahig. Fiir 2024 geht unser
Basisszenario von einem positiven weltweiten Wirtschaftswachstum
aus. Angesichts der Tatsache, dass der Arbeitsmarkt nach wie vor gut
aufgestellt ist, diirfte sich der Konsum als widerstandsfahig erweisen.
In Europa befindet sich die Arbeitslosenquote auf dem niedrigsten Stand
seit der Griindung der Eurozone. In den USA stieg die Arbeitslosenquote
wieder an, blieb aber auf einem historisch niedrigen Niveau (siehe Kasten
unten). Dariiber hinaus liegt das Lohnwachstum immer noch iiber dem
Durchschnitt der letzten Jahre, wahrend die Inflationsraten stark riick-
laufig sind. In Europa zum Beispiel liegt das Lohnwachstum bei etwa 5%,
wadhrend die Inflation bei 2,4% liegt. Dieser Trend wird unserer Ansicht
nach die Haushalte stiitzen.

Rezessionsrisiko: Sahm-Regel?

Die Sahm-Regel ist ein relativ einfacher Indikator, der zur
Messung des Rezessionsrisikos dient. Dabei werden zwei

Entwicklung der Inflation
Inflation insgesamt, jahrliche Veranderung in %.
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gut und die Arbeitslosenquoten verharrten auf historisch
niedrigen Niveaus. In den USA stieg die Arbeitslosenquote
von 3,4% im April (dem niedrigsten Stand der letzten zwolf
Monate) auf derzeit 3,7% an, was nicht hoch genug ist, um

Zahlen verglichen: die durchschnittliche Arbeitslosenquote
der letzten drei Monate und die niedrigste Arbeitslosenquote
der letzten zwolf Monate. Betrdgt die Differenz mehr als 0,5%,
war die Wirtschaft historisch gesehen in einer Rezession.

Die Arbeitsmarktzahlen in Europa und der Schweiz blieben

die Sahm-Regel zu aktivieren. Die Zahl der neu geschaffenen
Arbeitsplatze auf der anderen Seite des Atlantiks halt sich auf
einem verniinftigen Niveau, ein Zeichen dafiir, dass sich die
Wirtschaft nicht in einer Rezession befindet.

Quelle: LSEG Datastream, WKB



Riickblick auf die Hohepunkte von 2023

10. Marz 2023
1. Mehrere Banken in den USA und in Europa geraten in Bedrangnis

Die Silicon Valley Bank in den USA wird zahlungsunfdhig und reisst
andere Banken mit in den Abgrund. Dieser Konkurs schwacht die Credit
Suisse, die bereits seit mehreren Monaten unter Druck steht, weiter.
Bei solchen Ereignissen steigt die Volatilitat auf den Finanzmarkten
deutlich an. Die Behérden reagieren schnell und entschieden.

Diese Situation wird dazu fithren, dass die Banken in den USA und in
Europa die Bedingungen fiir die Kreditvergabe verscharfen, was das
Kreditvolumen im Laufe des Jahres belasten wird.

22. Juni (in der Schweiz), 26. Juli (in den USA) und 14. September
(in Europa)
2. Die Leitzinsen diirften ihren Héhepunkt erreicht haben

Aufgrund der Rekordinflation haben die Zentralbanken ihre Leitzinsen
seit 2022 stark angehoben. Im Juni 2023 erh6ht die Schweizerische
Nationalbank (SNB) den Leitzins auf 1,75%. Im Juli nimmt die Federal
Reserve (FED) die 11. Zinserhdhung seit Februar 2022 vor. Die Europdische
Zentralbank (EZB) erhhte ihren Leitzins im September auf 4%.

Diese Erhhungen kénnten die letzten sein. Nachdem die Inflation

im Jahr 2022 Rekordwerte erreicht hatte, ging sie im Jahr 2023 stark
zuriick. Trotz dieses positiven Trends bleibt der Inflationsdruck bestehen.

10. Juli 2023
3. Das US-Wirtschaftswachstum bleibt im 3. Quartal stark

Das Wirtschaftswachstum in den USA betrug im dritten Quartal 5%.
Diese Zahl bestatigt die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft, die durch
einen starken Arbeitsmarkt sowie einen sehr prasenten Konsum gestiitzt
wird. Die hohen Zinssdtze und die Inflation belasteten die Wirtschaft
nicht so stark wie erwartet. In Europa bleibt das Wirtschaftswachstum
hinter dem der USA zurlick, ist aber vor dem Hintergrund der
Herausforderungen im Energiebereich, die sich insbesondere auf die
deutsche Industrie auswirken, widerstandsfahig. Fiir die Weltwirtschaft
ist das erwartete Rezessionsszenario nicht eingetreten.
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7. Oktober 2023
4. Geopolitische Risiken bleiben bestehen

Nach der Invasion der Ukraine im Jahr 2022 bleiben die geopolitischen
Risiken in diesem Jahr aktueller denn je. Anfang Oktober kommt es zu
einem Uberraschungsangriff der Terrorgruppe «Hamas» auf israelischem
Boden. Als Vergeltung fiir diesen Angriff erklart Israel dieser Organisation
den Krieg. Ausserdem fiihrt dieser Konflikt dazu, dass der Olpreis im
Oktober wieder ansteigt. Auch Gold hilt sich aufgrund seines Status als
sicherer Hafen auf einem hohen Niveau.

16. Oktober 2023
5.10-jdhriger Zinssatz in den USA erreicht fast 5%, der hochste Stand

Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. seit 2007

Nach einem starken Anstieg im Jahr 2022 bewegten sich die weltweiten
10-jahrigen Zinssatze in der ersten Halfte des Jahres 2023 seitwarts.
Seit Juni stiegen die Zinsen jedoch wieder an, vor allem in den USA,

da mehrere Wirtschaftsdaten auf eine widerstandsfahige Wirtschaft
hindeuteten. Im September hat sich der Anstieg verstarkt. In den USA
naherte sich die Rendite 10-jahriger US-Treasuries der 5%-Marke und
erreichte damit den hochsten Stand seit 2007. In den Monaten Oktober
und November werden die Renditen aufgrund der deutlich niedrigeren
Inflationszahlen wieder sinken.

Ende des Jahres
6. Aktien schliessen im griinen Bereich, besonders Technologiewerte

Trotz eines ereignisreichen Jahres 2023 beendeten die globalen
Aktienmarkte das Jahr mit einer Performance von iiber 10 % im griinen
Bereich. Vom aktuellen Trend zur kiinstlichen Intelligenz profitierten
einige US-Unternehmen, die namentlich im Technologiesektor tatig sind,
besonders stark.

Aufgrund der Abwartsentwicklung der Schweizer Zinsen befinden sich
auch die Schweizer Benchmark-Anleihen im positiven Bereich. Nach einem
historisch schwierigen Jahr 2022 fiir diversifizierte Portfolios kehren diese
wieder zu einer positiven Performance zuriick.

Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
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Ubersicht Performance (Gesamtrendite)

Seit 1 Monat 2023
(%, in (%, in 2023
Aktien Lokalwdhrung) Lokalwdhrung) (%, in CHF)
Welt 3,6 24,4 13,2
Schweiz 2,2 6,1 6,1
Eurozone 2,4 19,7 12,7
USA 3,3 27,1 15,6
Seit 1 Monat 2023
(%, in (%, in 2023
Obligationen Lokalwdhrung) Lokalwdhrung) (%, in CHF)
Staatsanleihen 2,3 4,7 -4,4
Unternehmensanleihen 4,8 16,5 6,0
Entwicklungslander USD 5,5 15,5 51
Seit 1 Monat 2023
(absolute (absolute
Zinsen in% Verdnderung) Verdnderung)
3 Jahre - Schweiz 0,95 0,01 -0,37
3 Jahre - Deutschland 2,35 -0,24 -0,24
3 Jahre - USA 4,09 -0,31 -0,10
10 Jahre - Schweiz 0,70 -0,08 -0,91
10 Jahre - Deutschland 2,06 -0,29 -0,50
10 Jahre - USA 3,94 0,33 0,11
Seit 1 Monat 2023
Wihrungen Wechselkurs (%) (%)
EUR/CHF 0,929 1,8 -5,8
USD/CHF 0,849 -2,7 -9,0
Seit 1 Monat 2023
Alternative Anlagen Kurs/Preis (%) (%)
Immol?ﬂ]en indirekt 181 55 50
Schweiz
Gold (USD/Unze) 2067 0,5 13,8
O1 (WTI, USD/Fass) 71 -4,2 -10,4

Angaben vom 31.12.2023
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Positionierung und Verianderungen

Gewichtungen
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Kommentar zu den Anlageentscheidungen

Nach der Aktienrallye zum Ende letzten Jahres behalten wir unsere Positionierung auf «Neutral».
Wir erh6hen den Anteil borsennotierter Immobilienfonds, die von der Entspannung der Zinssdtze profitieren diirften.

Mit einer neutralen Positionierung in Aktien konnten wir von

der positiven Performance profitieren.

Nun sind es fast vier Jahre her, dass die WKB ihre Anlagepolitik «Made

im Wallis» iiber ihren strategischen Anlageausschuss erarbeiten ldsst.
Die zahlreichen Entscheidungen, die in den letzten Jahren getroffen
wurden, haben positiv zur Performance der Portfolios beigetragen.

Im Jahr 2023, angesichts eines Wirtschaftsgeflechts mit zahlreichen
Herausforderungen, bestanden die gréssten Herausforderungen
einerseits darin, angesichts der Rezessionsrisiken nicht der Versuchung
zu erliegen, Aktien unterzugewichten, und andererseits wieder in
Obligationen zu investieren, um von dem starken Anstieg der Renditen zu
profitieren. Durch die Umsetzung dieser Entscheidungen konnten wir von
einer opportunen Positionierung profitieren und so attraktive Renditen
erzielen.

Leitzinssenkungen im Jahr 2024, quo vadis?

Im Jahr 2023 war das globale Wirtschaftswachstum gering, aber positiv,
die Leitzinsen hoch und die Inflation riicklaufig. Flir 2024 erwarten

wir, dass sich die Inflation weiter normalisiert und die Wirtschaft
wieder moderat wachst. Daflir diirften die Leitzinsen gesenkt werden,
was einen wichtigen neuen Trend markiert. Wie kénnte sich dies auf

«FuUr 2024 zeichnet sich ein neuer
erfreulicher Trend ab: eine schrittweise
Senkung der Leitzinsen.»

Mitwirkende:

Mathias Cotting, CFA, Chefékonom

Marc Farquet, Mitarbeiter Asset Management & Advisory
Jordan Ciampa, Advisory-Manager & Bérsenhandler

die Investitionen auswirken? Wir sind der Meinung, dass der starke
Aufwartstrend bei den mittel- und langfristigen Zinsen hinter uns
liegt. Daher wurde das Gewicht der Obligationen in den Portfolios
strategisch erhoht. Bei den Aktien bleiben wir auf dem Niveau «Neutral».
Seit November letzten Jahres sind die Aktienkurse schnell gestiegen
und haben unserer Meinung nach das Szenario einer Leitzinssenkung
eingepreist.

Dariiber hinaus erhéhen wir die Anzahl der boérsennotierten Schweizer
Immobilienfonds. Historisch gesehen folgen Immobilienfonds

einem gegenldufigen Trend zu den Schweizer Zinssdtzen, was seit
November letzten Jahres nicht mehr der Fall ist. Infolgedessen ist die
Renditedifferenz zwischen einer 10-jahrigen Bundesanleihe und der
geschdtzten Mietrendite auf ein attraktives Niveau gestiegen.
Innerhalb der Aktien kaufen wir einen neuen Themenbereich,
mittelgrosse Unternehmen in den USA, hinzu. Die Performance

dieser Unternehmen ist in den letzten zwei Jahren gegeniiber den
Grossunternehmen stark zuriickgegangen. Sie hatten unter der
Konjunkturabschwdchung im 2022 und der Zinserh6hung im 2023
gelitten. Mit der Aussicht auf eine Zinssenkung rechnen wir mit einem
Aufholpotenzial. &

{\%’
Mathias Cotting, CFA
Chefokonom
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Liebe Leserinnen und Leser

Ein Jahr ist zu Ende gegangen und ein neues Jahr hat begonnen. Die Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter des Departements Asset Management & Advisory danken Thnen fiir das
uns im Jahr 2023 entgegengebrachte Vertrauen.

Wir freuen uns darauf, Sie auch weiterhin zeitnah und sachkundig tiber das aktuelle
Geschehen an den Finanzmarkten zu informieren, und wiinschen lhnen ein erfolgreiches
Jahr 2024.

Von links nach rechts: Jordan Ciampa, Tania Glassey, Stéphane de kalbermatten, Alessio Coviello, Daniel Farquet,
Maxime Roth, Marc Farquet, Fabrice Constantin, Neven Barada, Nadia Travelletti, Olivier Roh, Claude-André Maitre,
Mathias Cotting.

Abwesend: Grégoire Genolet, Steve Moretti

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen von sachkundigen und vertrauenswiirdigen Quellen. Sie dienen ausschliesslich der Information und stellen weder ein Angebot zum Verkauf
noch eine Empfehlung zum Kauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar. Die Bank iibernimmt keinerlei Gewahr fiir deren Richtigkeit und Vollstindigkeit und lehnt jegliche Haftung fiir
Verluste, direkte oder indirekte Folgeschaden durch die Nutzung dieser Informationen ausdriicklich ab.



