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Angesichts der vielen Unsicherheiten hétte
der defensiv ausgerichtete Schweizer Aktien-
markt Starke zeigen missen. Doch der SMI
gehdrt im laufenden Jahr per 20.11.2023
mit +3.67 % (dividendenbereinigt) zu den
Schlusslichtern. Die grossen Aktienindizes
sind derweil besser gelaufen als im Jahr
2022. Der Dax hat aktuell eine Jahresper-
formance von 14.2%, der Nasdaq steht

mit 35.67 % im Plus und der Dow Jones mit
5.86%. Der Start in das Borsenjahr 2023,
mit seinem fulminanten Gipfelsturm in kir-
zester Zeit, hat bei vielen Investoren die
Hoffnung geschirt, dass das Schlimmste vor-
bei sein kdnnte. Doch so schnell die Bérsen
nach oben sausten, holten Themen wie Infla-
tions- und Zinssorgen sowie Rezessionsdngste

Inflationsentwicklung der letzten

Ruckblick 2023

Die weltweiten Aktienmarkte haben ein turbulentes Jahr 2023 hinter sich.
Die Anlegerinnen und Anleger hatten vor allem mit der anhaltenden Inflation,
einer drohenden Rezession in den USA, dem Ukrainekrieg, einer méglichen
Bankenkrise und dem Konflikt im Nahen Osten zu kédmpfen. Angesichts die-
ser Unsicherheiten hatte der defensiv ausgerichtete Swiss Market Index SMI
Miihe, seine Gewinne zu verteidigen, wahrend andere Aktienindizes deutlich

im Plus notieren.

und der anhaltende Krieg in der Ukraine die
Borsen wieder ein.

Inflation geht langsam zuriick

Die Inflation hat sich trotz stetig steigenden
Zinsen der wichtigen Notenbanken weltweit
als hartnackig erwiesen. Nach zehn Zinser-
hshungen in Folge hat die Europdische Zen-
tralbank die Zinsen im Oktober unverandert
bei 4.5% belassen. Die Inflation ist im Euro-
raum zuletzt gesunken. Die Jahresinflations-
rate fiel im Oktober 2023 auf 2.9 %, nach-
dem im Oktober 2022 mit 10.6% noch der
hochste Wert seit Bestehen der Eurozone
gemessen wurde. In der Schweiz liegt die
Inflation bereits wieder bei tiefen 1.7 %. Wir
gehen deshalb davon aus, dass die Schwei-
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Marktmeinung:

® Neben der sinkenden US-Inflation
deutet auch die US-Industriepro-
duktion auf eine konjunkturelle Ein-
tribung in den USA hin. Zudem
zeigen die Konjunkturdaten, dass
sich die US-Wirtschaft graduell
abkihlt. Mit Blick auf die nachs-
ten Monate rechnen wir mit einer
Rezession.

* Die Einkaufsmanager-Stimmung in
der Eurozone hat sich im November
iberraschend stark verbessert. So
stieg der Einkaufsmanagerindex um
0.6 Punkte auf 47.1 Zdhler. Somit hat
sich die Stimmung in den Industrie-
betrieben und im Bereich Dienst-
leistungen verbessert. Dennoch ver-
harren die Indexwerte nach wie
vor unter der Wachstumsschwelle
von 50 Punkten. Mit einem weiteren
Quartal mit riicklgufigem BIP ist
die Eurozone in einer technischen
Rezession.

e Sowohl die Aktien- als auch die
Obligationenmarkte reagierten
erleichtert auf die tiefer als erwartet
ausgefallenen Inflationsdaten. Der
SMI war von den Daten weniger
beeinflusst, gewann aber trotzdem
an Terrain. Wir sehen den Aus-
blick fir Aktien aufgrund der kon-
junkturellen Eintribung weiterhin
vorsichtig.

Alpha ANLAGEBULLETIN // Dezember 2023



zerische Nationalbank SNB am 14. Dezem-
ber 2023 den Leitzins unverdndert bei
1.75% belassen wird. Eine erste Senkung
wird frishstens fir Sommer 2024 erwartet.
In Amerika hat die US-Notenbank ange-
deutet, dass die Zinsen lénger hoch bleiben
missen, um die Riickkehr der Preisstabilitat,
das heisst eine Inflation von 2%, sicherzu-
stellen. Aktuell befindet sich die US-Inflation
bei 3.2%. Marktteilnehmer gehen deshalb
davon aus, dass das Leitzinsniveau bis Ende
2024 bei knapp 5% bleiben wird.

Die Bankenkrise riss die Aktien-
mdérkte in die Tiefe

Nebst den sich eintribenden Wirtschafts-
aussichten im 1. Halbjahr 2023, schrammte
im Marz 2023 die Weltwirtschaft an einer
weiteren Bankenkrise vorbei. Ausgeldst
durch die Schieflage der Silicon Valley
Bank zog die Krise immer gréssere Kreise
und mindete am Ende in der Zwangsiiber-
nahme der Credit Suisse durch die UBS.
Fir die Aktienmarkte bedeutete der Marz
eine der dunkelsten Phasen im bisherigen
Borsenjahr. Kurzzeitig sackte der SMI gar
unter 10'400 Punkte ab. Was dann folgte,

kam allerdings fir die meisten Marktteilneh-

mer iberraschend. Der Schweizer Aktien-
markt kletterte innert zwei Monate bis zu
seinem Jahreshoch von 11'616.37 Punkte
(per 15.05.2023). Vor allem die grossen
amerikanischen Tech-Werte beeinflussten
das globale Marktgeschehen massgeblich.
Dank dem Hype um die Kinstliche Intelli-
genz Kl konnten die Tech-Aktien stark pro-
fitieren und verhalfen den globalen Aktien-
mdrkten zu deutlichen Kursgewinnen.

Zinsgipfel ist erreicht

Den Unternehmen machte das eintribende
Wirtschaftsumfeld zu schaffen. Gewinn-
warnungen gab es Ende Juni auch von
einer Handvoll Schweizer Unternehmen
und weitere folgten. Besonders in der
Industrie lief es zuletzt schleppend. Die
stark gestiegenen Zinsen machen sich nun
auch bei den Unternehmenszahlen bemerk-
bar. Normalerweise senken die Notenban-
ken in einem solchen Umfeld die Zinsen.
Dieses Mal bremsen die Notenbanken in
der Wirtschaftsschwdche weiter, um die
Inflation in den Griff zu bekommen. Die
Erkenntnis, dass die Notenbanken die Leit-
zinsen langer als gedacht auf ihren hohen
Niveaus verharren werden, belastete den
Aktienmarkt im Oktober deutlich. So fiel
der SMI Ende Oktober gar auf ein neues
52-Wochentief. Die Aktienmarkte erhalten
zunehmend Konkurrenz von den Obliga-
tionenmdrkten. Die hohen Zinsen machen
die Investitionen in Obligationen attraktiv.
So bieten ausgewdhlte Obligationen eine
attraktive Rendite. Die Jahresrendite bei
den Obligationen Schweiz betragt per
21.11.2023 attraktive 5.24%.

Das CHF-Portfolio Ausgewogen
kann nicht performen

Keine nennenswerte Performance weisen
leider gemischte Portfolios aus. Schweizer
Investoren besitzen im Normalfall hohe Akti-
enquoten in CHF (SMI dividendenbereinigt
+3.67 %) und haben so nur bedingt von
den auslandischen Bérsen profitiert, zumal

der USD -4.32% und der EUR -2.15% Wah-

rungsverluste gebracht haben. Der positive

Performancebeitrag von der CH-Obligationen-
seite wurde durch das Minus bei den Roh-
stoffen, einem Minus von den USD-Anleihen
(-3.3%) und einer Nullnummer bei den
EUR-Anleihen (+0.75%) belastet. Bei den
Immobilien Schweiz resultiert ebenfalls ein
kleines Minus von -0.25%. Der nahende
Zinsgipfel gibt berechtigte Hoffnung auf
eine Besserung im ndchsten Jahr.

Gibt es eine Jahresendrally?
Nachdem verschiedene Notenbanken
zudem die Leitzinsen unverdndert belassen
haben, setzt sich nun die Ansicht durch,
dass der Héhepunkt bei den Zinsen erreicht
sein kdnnte. Die Rezessionsrisiken sind nach
wie vor nicht gebannt. Die Stimmung hat
sich trotz der Unsicherheiten in den letzten
Wochen verbessert. Die Lage an den Bor-
sen bleibt aber uniibersichtlich. "Fear of
missing out" oder die Angst, etwas zu ver-
passen, meldet sich zuriick. Der Optimismus
unter den Investoren verlieh sowohl den
Aktien als auch den Obligationen Aufwind.
Fraglich ist, ob sich der Schwung nach dem
Jahreswechsel fortsetzen wird. Wir bleiben,
was die aktuelle Situation anbelangt, wei-
terhin vorsichtig und rechnen immer noch
mit einer Rezession.

Ihr Roland Bartholet

SR

Entwicklung verschiedener Anlageklassen in CHF vom 31.12.2021 bis 21.11.2022

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" » 20.00%
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"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" » 10.00%
""""" l rrrmrmrmemnsssseeeeeeea - 500%
------------------------------- ........- - ceeeeeeed 0.00%
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" » -5.00%
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- n . q q Akfien
Obllgaho'nen Immobll‘len Aktien Schwelz Aktien Europa Aktien USA Schwellenlénder Rohstoffe'
Schweiz Schweiz SPI Swiss MSCI Europe ex. MSCI USA MSCI Emerai Rogers International
SBI AAA-BBB SXI Real Estate Performance Index Schweiz MO:E:{ngg Commodity Index
5.24% -0.25% 2.90% 9.24% 15.28% 1.19% -5.75%

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Daten per 21.11.2023
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Alpha Aktie

Aktienname Branche Valorennummer Kurs 23.11.2023 52 Wochen Hoch

52 Wochen Tief P/E '23E Rendite in%

Alpha RHEINTAL Bank N Bank 1.132.220 650.00 650.00

580.00 15.40 1.38

Anderungen vorbehalten

134%
LI 124%
113%
100%
93%
82%
72%

62%
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Quelle: Telekurs, Daten per 21.11.2023

Investieren Sie jetzt in lhre Vorsorge!

lhre Vorteile:

e Sie zahlen weniger Stevern, da Beitragszahlungen vom Einkommen abgezogen werden kénnen.
e Sie zahlen keine Einkommens- und Verrechnungssteuer auf Zinsertrage sowie keine Vermégenssteuer auf dem Kapital.

* Bei berufstatigen Ehepartnern kénnen beide die Abziige geltend machen.
e Sie profitieren vom Vorzugszinssatz und einer kostenlosen Kontofishrung.
® Sie sparen bei der indirekten Amortisation Stevern.

lhre Zukunft hat Sicherheit verdient! Die Saule 3a dient der freiwilligen und indi-
viduellen Vorsorge. Mit unserer Alpha Vorsorge 3. Saule kdnnen Sie einfach und
effizient Ihre private Altersvorsorge auf- und ausbauen. Einzahlungen auf das Vor-
sorgekonto kdnnen Sie von lhrem steuerbaren Einkommen abziehen. So sparen Sie
Steuern und sorgen gleichzeitig fir spater vor. Ausserdem konnen Sie zusatzliche
Ertrage mit einer Wertschriftenlsung erzielen.

Die maximalen Einzahlungslimiten fir das Jahr 2023 betragen:
Fir Personen mit Pensionskasse: CHF 7'056.00

Fir Personen ohne Pensionskasse: CHF 35'280.00

bzw. max. 20% des Nettoeinkommens

® Beim Kapitalbezug (Auflésung) profitieren Sie von einer einmaligen Schlussbesteuerung zu einem bevorzugten Kapitalsteversatz,

unabhéngig vom Ubrigen Einkommen und Vermégen.
¢ Chancen auf zusdtzliche Ertrage kénnen Sie mit einer Wertschriftenldsung erzielen.

Alpha Vorsorge 3. Séule ermdglicht als Sparkonto- oder Wertschriftenlsung langfristige Sicherheit mit einer attraktiven Rendite.

Unsere Kundenberaterinnen und Kundenberater freuen sich, lhnen individuelle L3sungen aufzuzeigen.

Gerne beraten wir Sie personlich oder per Telefon iber 071 747 95 95. Weitere Information erhalten Sie Gber unsere Website

www.alpharheintalbank.ch

Alpha ANLAGEBULLETIN // Dezember 2023



Aktie im Fokus
SWISS LIFE

Der Lebensversicherer Swiss Life hat am 8. November 2023
seine Zahlen zum 3. Quartal 2023 verdffentlicht und damit
die Investoren auf dem falschen Fuss erwischt. Die Aktie ver-
lor am Ende des Tages rund 6%. Das Urteil der Borse fiel
hart aus. Die Kursreaktion ist vor allem erneuten gewissen
Befirchtungen Uber negative Entwicklungen bei den Immo-
bilienanlagen zuzuschreiben. So ist der strategisch wichtige
Bereich "Asset Managers" stark vom verhaltenen Immobili-
enmarkt betroffen. Die Gebihreneinnahmen gingen um 9%
zuriick. Die 9-Monatszahlen zeigen trotz allem eine vor-
teilhafte Entwicklung. So l&uft das Versicherungsgeschaft
gut, das Pramienvolumen ist insgesamt gewachsen und die
Einnahmen aus der Vermittlung von Policen sind gestiegen.
Im Heimmarkt Schweiz erzielte Swiss Life Pramien von CHF
8 Mrd., was einem Wachstum von 2% entspricht. Mit sei-
nen Zielen fir 2024 sieht sich Swiss Life weiterhin auf Kurs.
Das fir das kommende Jahr angestrebte Fee-Ergebnis soll
zwischen CHF 850 bis 900 Mio. zu liegen kommen. Wir
sind der Meinung, dass die langerfristigen Perspektiven von
Swiss Life immer noch intakt sind. Die Kursreaktion an der
Bdrse war tbertrieben. Swiss Life ist zuversichtlich fir ihre
Immobilienanlagen. So erwartet das Management ab 2024
eine Normalisierung, was fir steigende Einnahmen sorgen
wird. Zudem lockt seit Jahren die aktiondrsfreundliche Divi-
dendenpolitik. Die Dividendenrendite fir 2024 ist bei sehr
attraktiven 6.03 %. Mit einem KGV fir 2024 von 12.27x
sind die Aktien giinstig bewertet. Nach dem Riickschlag
sind die Titel auf einem interessanten Niveau, um Zukdufe
zu tatigen.
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Interessante Anlageméglichkeit

6.00% Julius Bar Callable
Barrier Reverse Convertible

auf Lonza Group AG
09.10.2023 - 09.10.2024

Barrier Reverse Convertibles sind derivate Finanzinstrumente.
Sie kénnen Kursschwankungen unterliegen.

Weitere Informationen finden Sie in der Broschiire

"Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten".

Coupon 6.00% p.a.
Laufzeit 09.10.2023 - 09.10.2024
Barrierebeobachtung  02.10.2023 - 02.10.2024
Ausibungspreis CHF 420.50
Barriere CHF 273.325

(65% des Ausibungspreises)
Callable per 09.04.2024, 09.07.2024
Val. Nr. 128.484.894
Stiickelung CHF 1'000.00
Kurs am 22.11.2023 90.55%
Zinsanteil 1.80% (Pramienanteil: 4.20%)
Leadmanager Bank Julius Bar AG, Zirich

Barrier Reverse Convertibles zeichnen sich durch attraktive Cou-
ponszahlungen aus. Ausserdem weisen die Zertifikate eine Barriere
auf. Wenn der Basiswert wéhrend der Barrierenbeobachtung nie-
mals die Barriere berihrt oder durchbricht, wird - zuziglich zum
Coupon - der Nennwert zuriickbezahlt. Berihrt oder durchbricht
der Basiswert jedoch wahrend der Barrierenbeobachtung die Bar-
riere, wird - zuziglich zum Coupon - wie folgt zuriickbezahlt:

1. Wenn die Schlussfixierung des Basiswerts hdher oder gleich
wie der Ausibungspreis ist, wird der Nennwert zuriickbezahlt.
2. Wenn die Schlussfixierung des Basiswerts tiefer als der Aus-
Ubungspreis ist, erfolgt die physische Lieferung der festgelegten
Anzahl Basiswerte; dabei werden Nachkommastellen
nicht kumuliert und in bar abgegolten.

Unser Anlageteam berdét Sie sehr gerne und freut sich auf lhren Anruf unter Telefon +41 (0) 71 747 95 24

RECHTLICHE HINWEISE: Bei dieser Publikation handelt es sich um Werbung. Die Informationen in dieser Publikation stammen aus Quellen, welche wir fiir zuverl@ssig erachten.
Trotzdem kénnen wir weder fir ihre Vollstdndigkeit noch Richtigkeit garantieren. Die unverbindlichen Richtkurse kénnen je nach Marktlage rasch éndern. Wertentwicklungen der
Vergangenheit lassen keine verldsslichen Rickschliisse auf die zukiinflige Werfentwicklung eines Finanzinstruments zu. Fiir tagesaktuelle handelbare Volumen und Preise kontaktie-
ren Sie bitte lhren persénlichen Anlageberater. Diese Information ist weder ein Angebot noch eine persénliche Empfehlung. Diese Publikation kann nicht die persénlichen Anlagezie-
le und finanziellen Verhéliisse des Anlegers beriicksichtigen. Sollten Ihnen bei Entscheidungen, die auf Basis dieser Publikation gefdllt werden, irgendwelche Zweifel aufkommen,
wenden Sie sich bitte an lhren persénlichen Anlageberater. Die vorliegende Publikation ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung durch Personen bestimmt, die Jurisdiktionen
unterstehen, nach welchen die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Publikation rechtswidrig ist, namentlich zufolge Nationalitét, steuerlichen Anséissig-
keit oder Wohnsitz. Dariber hinaus darf in dieser Publikation erwéhnte Finanzinstrumente nicht Personen angeboten, verkauft oder ausgeliefert werden, denen dies - insbesondere
aufgrund lhrer Nationalitét oder Ansdssigkeit - nicht erlaubt ist. Um Interessenkonflikte zu vermeiden, kénnen wir Sie zu den Aktien der Alpha RHEINTAL Bank AG nicht beraten.
Ferner priifen wir weder die Angemessenheit noch die Eignung dieser Aktien fir Sie. Eine Haftung fiir allféllige Schiden, die direkt oder indirekt mit den vorliegenden Informationen
zusammenhdngen, ist ausgeschlossen. Wir weisen Sie darauf hin, dass es sich vorliegend um risikobehaftete Finanzinstrumente handelt, aus denen im schlimmsten Fall ein Totalver-
lust resultieren kann. Weitere Unterlagen (wie Risikobroschiire, Prospekte und/oder Basisinformationsblétter, sofern vorhanden) kénnen Sie gerne bei uns beziehen.
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