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RÜCKBLICK 4. QUARTAL 2023 
 
Hoffnung auf ein Ende der Zinserhöhungen 
aufgrund stärkerer Konjunkturdaten haben 
sowohl bei den Aktienmärkten, als auch bei 
den Anleihenmärkten, zu einer verfrühten 
Jahresendrally geführt. Dieses Jahr bereits An-
fang November gestartet, hat die Rally die Ge-
winne in den europäischen und amerikani-
schen Märkten wöchentlich ausgebaut. Die 
Angst einer langanhaltenden restriktiven Zins-
politik scheint verflogen. Die Erwartung auf 
ein «Soft Landing» in den USA widerspiegelt 
sich auch in der Marktvolatilität, welche mo-
mentan auf Tiefstständen verweilt.  
 

MÄRKTE  
 

 
 
EUROPA 
 
Trotz der positiven Stimmung an den Märkten 
deutet in Europa weiterhin vieles auf ein rezes-
sives Umfeld hin. Das reale Bruttoinlands-

produkt beträgt in der Eurozone rund 0.5% Pro-
zent wobei Deutschland mit einem negativen 
Ergebnis heraussticht. Dies trotz einer histo-
risch tiefen Arbeitslosenquote von 6.5% im Eu-
roraum respektive 3% in Deutschland.  
 
Die Inflation ist im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum von 10.1% auf 2.4% deutlich gesunken, 
wobei ein Grossteil auf die Energiepreise zu-
rückzuführen ist. Die Kerninflation welche 
Energiepreise und unverarbeiteten Lebensmit-
tel ausschliesst ist mit 4.2% immer noch weit 
über dem angestrebten Ziel von 2%. Bezeich-
nend für die schwache wirtschaftliche Entwick-
lung Europas sind ebenfalls die Einkaufsmana-
gerindizes, welche als Frühindikatoren zur 
Wirtschaftsentwicklung gelten. Sie notieren 
weiterhin unter der 50 Punkte Marke, welche 
als Wachstumsschwelle angesehen wird 
 
Die schwachen Konjunkturdaten lassen auf ein 
Ende der Zinserhöhungen schliessen, um die 
Wirtschaftsleistung des Euroraumes nicht zu-
sätzlich zu gefährden. Konträr dazu steht die 
hohe Kerninflation, welche den Hauptfokus in 
der Zinsentscheidung der Zentralbank darstellt. 
Kommentare der europäischen Zentralbank, 
dass nur eine nachhaltige Inflation von 2% zu-
friedenstellend sei, sind dabei kein unterstüt-
zendes Zeichen für eine schnelle Wende in der 
Zinspolitik. 
 

USA 
 
Die Wirtschaftsleistung in den USA hat sich 
nach den schwachen Zahlen im Jahr 2022 et-
was erholt und erwartet ein reales Bruttoin-
landsprodukt von 2.9% im Jahr 2023 (Vergleich 
Vorjahr 1.7%). Auch die Inflationszahlen zeigen 
einen deutlichen Rückgang, wobei wie auch in  
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Europa, die Kerninflation mit 4.01% weiterhin  
auf einem hohen Niveau verharrt.  
 
Wie in Europa, sind die Erwartungen auf ein 
Ende der restriktiven Zinspolitik hoch. Unter-
stützende Wirtschaftsdaten wie die tiefe Ar-
beitslosigkeit und ein steigender Konsumklima 
Index halten die Hoffnung eines «Soft Landing» 
- einer Abschwächung der Wachstumsrate 
ohne ins Negative zu fallen, bei der es keine sig-
nifikante Gewinneinbrüche gibt - hoch.  
 
Der Trend der künstlichen Intelligenz (AI) und 
die damit erhofften technologischen Fort-
schritte haben AI-affinen Titeln auch im letzten 
Quartal zu Gewinnen verholfen. Auch die soge-
nannten «Magnificent 7», welche eine der 
höchsten Marktkapitalisierungen aufweisen 
(Amazon, Alphabet, Apple, Microsoft, Meta, 
Nvidia und Tesla), konnten mit starken prozen-
tualen Gewinnen hervorstechen. So waren 
rund 64% der Performance im S&P 500 dieses 
Jahres auf diese 7 Titel zurückzuführen.  
 

ASIEN 
 
Das wirtschaftliche Umfeld in China verbes-
serte sich im zurückliegenden Quartal leicht 
und es konnte erstmals seit 6 Monaten eine 
Verbesserung in den Exporten beobachtet wer-
den. Dass die Aktienmärkte weitere Kursver-
luste zu verzeichnen hatten, lag an der weiter-
hin schwelgenden Krise im Immobiliensektor. 
Zwar gab es Unterstützungen durch die Zent-
ralregierung, dies überzeugte die Anleger aber 
weiterhin nicht und die Unsicherheit stieg er-
neut mit der Einführung weiterer strengerer 
Vorschriften im Unterhaltungssektor.  
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Die stark gestiegenen Kurse sind hauptsächlich 
auf die Erwartung der Anleger zurückzuführen, 
dass die erste Zinsreduktion bereits im März 
2024 stattfinden wird, gefolgt von einer Reihe 
schnell aufeinanderfolgender weiterer Senkun-
gen.  
 
Sofern die Wirtschaftsdaten also weiterhin un-
terstützend für diese These ausfallen, müssten 
die Kurse ihre Rally im 1. Quartal weiterhin aus-
bauen. Sollte die Zentralbank jedoch eine de-
fensivere Haltung einnehmen und die Zinssätze 
im gesamten 1. Quartal unverändert lassen, 
müsste spätestens im März eine Korrektur am 
Markt zu beobachten sein.  
 

STIMMUNGSBAROMETER 
 
Die Stimmung an den Finanzmärkten hat sich in 
den letzten Wochen deutlich verbessert und 
befindet sich, gemessen am «Fear & Greed»-
Index, zum Ende des vierten Quartals 2023 im 
Bereich der extremen Gier mit 78 von 100 mög-
lichen Punkten, was kurzfristig durchaus auf 
eine Gegenbewegung in Form von sinkenden 
Kursen deuten könnte. Im vierten Quartal be-
wegte sich das Stimmungsbarometer zwischen 
20 Punkten («extreme Angst») und 80 Punkten 
(«extreme Gier»). Das breite Spektrum ver-
deutlicht die diesjährige Unsicherheit an den 
Märkten.  
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