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Die kurze Frist: All Time Highs

S&P 500
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Die kurze Frist: All Time Highs
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Die kurze Frist: All Time Highs
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All Time Highs: Nicht fur den SMI

Swiss Market Index
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Die kurze Frist: All Time Highs

e Noch keine Zinssenkungen von Fed und EZB
(kontrar zu Erwartung Anfang 2023)
e (Flache) Rezession in Deutschland und Japan

= Trotzdem Bdrsen auf All Time Highs (und nicht nur wegen den Mag-7)
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Die kurze Frist: The Magazine Curse

Le Pen prepares for power AMERICA’S TOP 1200 FINANCIAL ADVISORS - PULLOUT SECTION

The India’s north-south divide
E C 0 n O m i S t A plan for Russia’s frozen assets

Britain’s new electorate

MARCH IND-8TH 204

Bet
on the
Bull

Stocks look poised to keep rising,
thanks to strong economic growth. |
PAGES 18, 20, 22 oon
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Die Geldpolitik

Notenbanken: Die Situation vor zwei Jahren (Marz 2022)
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Die Geldpolitik

Notenbanken: Scharfster Straffungszyklus seit 40 Jahren
Leitzinsen (in %)
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Grafik: themarket.ch « Quelle: Bloomberg
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Normalerweise fuhrt
das zu einem «Unfall»
Im Finanzsystem bzw.
ZU einer Rezession
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War’s das schon?

US Fed Funds target rate %
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Was ist aus der Rezession geworden?

Gewinnschatzungen: kurzer Rickgang im Jahr 2022

— Gewinnschatzungen S&P 500, in $ je Aktie, jeweils fir die kommenden 12 Monate

\

War’s das schon?
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Was ist aus der Rezession geworden?

Maogliche Griinde:

Verzerrungen der Pandemie (kein «normaler» Zyklus). Historisch
beispiellose geld- und fiskalpolitische Stimuli

«Horten» von Arbeitskraften

Reales Lohnwachstum (= Konsum)

Expansive Fiskalpolitik (inkl. Wahljahr 2024)

Rettung des Regionalbankensystems nach Silicon Valley Bank
Rickgang des Olpreises ab Sommer 2022
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Disinflationarer Boom

positiv

Inflation

negativ

Quelle: Gavekal

negativ Wirtschaftswachstum
positiv
Wirtschaftswachstum - Wirtschaftswachstum +
Inflation + Inflation +
«Inflationarer Abschwung» «Inflationarer Boom»
(Stagflation)
«Disinflationarer Boom»
«Disinflationarer
Abschwung» (Rezession)
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Disinflationarer Boom

Citigroup Economic Surprise Index

— Industrielander Schwellenlander
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Disinflationarer Boom

Citigroup Inflation Surprise Index

Eurozone — Schwellenlander — USA
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Disinflationarer Boom

negativ Wirtschaftswachstum
positiv

Wirtschaftswachstum — Wirtschaftswachstum +

Inflation + Inflation +
positiv «Inflationarer Abschwung» (Stagflation) «Inflationarer Boom»

Asset of Choice: Gold (?) Asset of Choice: Energie, Rohstoffe
Inflation

Wirtschaftswachstum — Wirtschaftswachstum +

Inflation - Inflation -
negativ o _

«Disinflationérer Abschwung» (Rezession) «Disinflationarer Boom»

Asset of Choice: Bonds Asset of Choice: Aktien
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1) Globaler Capex-Boom

CHART 27 | The Surge in Manufacturing Capex Is Not Just an American Phenomenon
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2) China: ideologisierte Wirtschaftspolitik
China GDP Deflator

Langste
Deflationsphase seit
1998/99!

Immobilienpreise

sinken seit 29
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3) USA: Staatsverschuldung ohne Grenzen

Staatsschulden (Bundesebene) in Prozent des BIP

Percentage of GDP Budgetdefizit aktuell ca. 6-
0

200 Projected 7% des BIP

= Historisch beispiellos

ausserhalb einer

Rezession/Krieg/Krise

160

120 Zinszahlungen mehr als 850

Mrd. $ p.a. = mehr als
%0 Verteidigungsbudget!

Trump/Biden: same thing
40 .
Auswirkungen auf
Zinsniveau, Geldpolitik
und Dollar?
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4) Inflation im nachsten Aufschwung?

Dovish Fed could create another spike in inflation
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Quelle: Apollo grouup

Historisch: Inflation
bewegt sich in Wellen

Aktuell: Disinflation

Frage: Wie verhalt
sich die Inflation im
nachsten global
synchronen
Aufschwung?

= und die Reaktion
der Notenbanken?
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Gedanken zum Schweizer Aktienmarkt

e Der Schweizer Aktienmarkt bietet im internationalen
Vergleich eine grosse Anzahl globaler Marktfuhrer von sehr
hoher Qualitat (z.B. Givaudan, Geberit, Sika, Lonza, Ems-
Chemie, Belimo, Schindler, Straumann, VAT, Inficon,
Bossard, etc.)

e Index: Defensive Ausrichtung (Nestlé, Novartis, Roche)

e Der Schweizer Markt ist gegenwartig fair bewertet
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Gedanken zum Schweizer Aktienmarkt

Schweiz Bewertung: im historischen Rahmen
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Gedanken zum Schweizer Aktienmarkt

Differenz zum 200-Tage-

Unternehmen Aktienkurs | 1Woche 3 Monate Seit Jahresbeginn Schnitt

ABB 41.0 0.6% 14.0% 9.9% 28.6% 18.0% 21 20.2
Alcon 76.8 0.9% 21.7% 17.0% 22.9% 10.8% 0.3 254
Geberit 526.6 1.7% 3.8% -2.3% 5.1% 9.9% 2.4 29.83
Givaudan 3903.0 5.2% 15.1% 12.0% 41.4% 24.1% 1.7 33.0
HOIGM e 755 L 28%  155% 184%  326% o 2.0% oo 37 128
Kihne + Nagel 2447 -4.9% -6.6% -15.6% -1.4% -8.6% 41 21.8
Logitech 79.6 2.2% 1.8% -0.2% 59.5% 18.5% 1.3 23.4
Lonza 464.6 -0.2% 41.1% 314% -14.1% 6.0% 0.9 30.8
Nestlé 93.8 1.4% -5.6% -3.8% -10.9% -7.9% 3.2 17.3
Novartis 88.1 -2.3% 4.0% 3.8% 18.3% 1.8% 3.7 13.1
Partners Group 1268.0 0.3% 8.1% 4.5% 44.8% 22.4% 2.9 26.6
Richemont 145.1 1.4% 25.4% 25.4% -0.4% 16.1% 1.7 21.2
Roche 238.2 2.1% -6.0% -2.6% -10.4% -5.9% 4.0 121
Sika 263.8 2.1% 7.4% -3.6% 3.7% 7.5% 1.3 28.2
Sonova . 845 29%  107% 3.7%  18A% o 16.1% oo 16 ....244,
Swiss Life 652.8 1.3% 14.2% 11.8% 9.3% 14.6% 4.6 14.4
Swiss Re 108.0 2.5% 10.2% 15.3% 10.2% 14.9% 5.5 9.3
Swisscom 507.6 0.9% -0.2% 0.3% -13.3% -4.4% 4.3 154
uBsS 27.2 6.8% 8.9% 4.4% 36.7% 22.7% 2.3 144
Zurich Insurance 478.4 2.4% 6.2% 8.8% 7.0% 11.3% 5.4 13.1
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ldeen am Schweizer Aktienmarkt (Auswahl)

e Globaler Capex-Boom:
ABB, Sika, Holcim
e Super High-Quality:
Geberit, Ems-Chemie, Belimo, Schindler, Straumann, Lonza,
Givaudan, VAT, Inficon, Accelleron
e To0 much negativity:
Roche, (Nestlé?)
e New Management / Fokussierung:
U-Blox, SGS, Dormakaba
e Normalisierung des Zinsumfelds:
Zurich Insurance, Baloise, Helvetia, Swiss Life, Valiant,
div. Kantonalbanken
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Danke

Feedback gerne an
mark.ditti@themarket.ch
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