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Wirtschaft

Die US-Statistiken fielen eher enttduschend aus. Der ISM des verarb.
Gewerbes sank im Feb. von 49,1 auf 47,8, wahrend mit einem Anstieg
gerechnet wurde. Verschlechtert hat sich im Feb. auch das Vertrauen der
Privathaushalte von 110,9 auf 106,7 und lag damit erheblich unter den
Prognosen (115). Die Hauserpreise stiegen im Dez. erwartungsgemass
(+0,2% ggii. Vm.; +6,1% ggl. Vj.). Der Core-PCE-Deflator entsprach im
Feb. dem Konsens (+0,4% ggl. Vm.; +2,8% ggu. Vj.). In der Eurozone
enttduschten alle Vertrauensindizes der EU-Kommission im Februar mit
einem Rickgang: Dienstleistungen von 8,4 auf 6, Industrie von -9,3 auf
-9,5 und Wirtschaft von 96,1 auf 95,4. Die Inflation Gberraschte im Feb.
(+3,1% ggl. Vj., erwartet: 2,9% ggu. Vj.). In China blieb der PMI des
verarb. Gewerbes im Feb. recht stabil bei 49,1, wahrend der Dienst-
leistungsindex stérker als erwartet von 50,7 auf 51,4 anzog.

Planetare Grenzen

Der Européischen Exekutivagentur fir Klima zufolge lag die durch-
schnittliche Erdtemperatur in den letzten zwdlf Monaten um 1,52°C
Uber dem vorindustriellen Durchschnitt. Es sei daran erinnert, dass
das Pariser Abkommen eine Begrenzung der Erderwdrmung auf 1,5°C
und maximal 2°C vorsieht, wobei dies Uber mehrere Jahre hinweg be-
trachtet werden muss. Das Européische Erdbeobachtungsprogramm
Copernicus stellte zudem fest, dass der Januar 2024 der warmste jemals
gemessene Monat war.

Anleihen

In den USA gab es weniger Konjunkturiiberraschungen, wobei der PCE
den Erwartungen entsprach (0,3% ggi. Vm.). Die Folge war ein Rendi-
teanstieg, vor allem im kurzfristigen Segment (2Y -16bp/10Y -7bp). In
Europa Uberraschte der Anstieg der Inflation (3,1% ggu. Vj., erwartet:
2,9%) und belastete die Renditen (Bund 2Y +4bp/BTP 2Y +10bp), wobei
der Markt derzeit mit weniger als 4 Zinssenkungen (3,7) fir 2024 rech-
net. Die EZB diirfte auf ihrer Sitzung am Donnerstag keine Anderung
signalisieren. Der Primarmarkt fir Unternehmensanleihen war sehr aktiv.
Wir kauften die Citycon €2029 @6,2%.

Bérsenklima und Anlegerstimmung

Borse

Nichts scheint die Hausse der Aktienmaérkte zu stoppen, weder die an-
haltende Inflation, noch der Anstieg des Olpreises. Diese Woche findet
der Super Tuesday mit den Vorwahlen in 12 US -Bundesstaaten statt.
Die Wochen-Highlights an der Makrofront: EZB-Sitzung (keine Ande-
rung erwartet), Rede von J.Powell vor dem Kongress und US-Arbeits-
losenquote. Sofern keine unvorhergesehenen Entwicklungen eintreten,
durfte der Aufwartstrend anhalten.

Waéhrungen

Der €/$ verharrt in der Spanne von 1,0790-1,0900, die EZB-Sitzung
diese Woche konnte Volatilitat auslosen. UL 1,0656, WL 1,0998. Der
CHF gab gegenlber den anderen Leitwdhrungen nach, da der Markt
mit einer Zinssenkung Ende Marz rechnet: €/CHF bei 0,9564, $/CHF
bei 0,8810. Wir rechnen mit folgenden Spannen: $/CHF 0,8688-0,8925,
€/CHF 0,9468-0,9660. Das £ stagniert bei £/$ 1,2670, UL 1,2612, WL
1,2772. Die Goldunze steigt deutlich auf 2.085%, UL 2.013$, WL 2.1358.
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Markte

Als Reaktion auf durchwachsene Konjunkturdaten und zufriedenstellen-
de Unternehmensergebnisse fir das 4. Quartal schlossen die Aktien-
markte die Woche uneinheitlich (USA: +1%, Schwellenlander: -0,3%,
Europa: +0,1%). Die 10-jahrigen Staatsanleihenrenditen sanken USD (-7
bp), zogen in EUR jedoch an (~+9 bp). Der Dollar gab leicht nach (Dollar-
Index: -0,1%) und trieb den Goldpreis, der auch durch die riicklaufigen
Renditen in USD gestitzt wurde, in die Héhe (+2%). Im Wochenverlauf
stiegen die C)Ipreise um 2,1%. Diese Woche im Fokus: ISM des Dienst-
leistungsgewerbes, Konsumentenkredite und Arbeitsmarktbericht in
den USA; Erzeugerpreisindex, Einzelhandelsumsétze und Sitzung der
EZB in der Eurozone; Handelsbilanz und Devisenreserven in China.

Schweizer Markt

Diese Woche im Fokus: Ergebnisse der SNB flir 2023, Inflationsdaten fur
Februar (BFS), Arbeitslosigkeit im Februar (Seco) und Devisenreserven
per Ende Februar (SNB).

Ansonsten legen folgende Unternehmen ihre Geschéftszahlen vor:
Belimo, Hiag, Comet, Gurit, Aryzta, Forbo, Ascom, Dormakaba, Hu-
ber+Suhner, VAT Group, BCGE, Inficon, Lindt&Spriingli, U-blox, Schwei-
ter, SFS, Kardex, Bachem, Swiss, Coltene, Orell Fussli, Flughafen Zirich
und Mikron.

Aktien

ADOBE (Core Holding) legt am 14. Mé&rz seine Zahlen fur das 1. Q. vor.
Wir erwarten Einzelheiten Uber die Strategie fur das Video-Segment.
Nach dem Erfolg von Sora (OpenAl) plant Adobe die Markteinfiihrung
einer auf K| beruhenden Lésung zur Generierung von Videos anhand
von Texteingaben und deren Integration in samtliche Anwendungen.

APPLE (Core Holding): Bloomberg zufolge hat Apple nach Jahren der
F&E die Einstellung der Entwicklung von Elektroautos beschlossen und
wird seine Ressourcen nunmehr auf KI konzentrieren. Mit ersten Ankiin-
digungen ist auf der weltweiten Entwickler-Konferenz WWDC im Juni
2024 zu rechnen. Wir erwarten neue Informationen Uber Prozessoren
und iOS 18.

EDENRED (peripherer Wert) gab bei der Veréffentlichung der Ergebnis-
se fur das 4.Q. die Ubernahme von Spirii, RB und PagBem bekannt. Das
Management gab sich zudem zuversichtlich in Bezug auf das Ergebnis
der Ermittlungen in lItalien. Derzeit ist nicht absehbar, wie lange das
Verfahren noch dauert, doch wir sind nach wie vor vom Potenzial dieser
Aktie Uberzeugt, da die Korrektur seit Bekanntgabe der Ermittlungen
unseres Erachtens Ubertrieben ist.

Energiesektor: Die OPEC+ kiindigte die Fortsetzung ihrer freiwilligen
Drosselung der Produktion um 2,2 Mio. Barrel pro Tag bis Ende Juni
2024 an. Zwar war diese Entscheidung erwartet worden, den Olpreis
wird sie aber schon stitzen.

Performance
Seit

Per 01.03.2024 23.02.2024 31.12.2023
SMI 11493.92 -0.03% 3.20%
Stoxx Europe 600 497.58 0.07% 3.87%
MSCI USA 489847 1.01% 7.61%
MSCI Emerging 1024.68 -0.35% 0.09%
Nikkei 225 39910.82 2.08% 19.26%

Per 01.03.2024
CHF vs USD 0.8851 -0.45% -4.90%
EUR vs USD 1.0836 0.13% -1.91%
10-Jahres-Rendite CHF (Niveau) 0.81% 0.82% 0.70%
10-Jahres-Rendite EUR (Niveau) 2.40% 2.34% 2.00%
10-Jahres-Rendite USD (Niveau) 4.19% 4.27% 3.87%
Gold (USD/Unze) 2073.60 1.98% 0.39%
Brent (USD/Barrel) 84.19 2.15% 8.37%
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