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Die globale Konjunktur dürfte sich im weiteren Jahresverlauf moderat erholen – nicht zuletzt aufgrund tiefe-

rer Inflationsraten und robuster Arbeitsmärkte. Unter den gewichtigsten Industrieländern wird laut Schät-

zungen der OECD Deutschland dieses Jahr das schwächste Wachstum verzeichnen. Der Markt für Gewer-

beimmobilien befindet sich in einer ausgeprägten Kontraktionsphase. Die Banken werden in den nächsten 

Quartalen Wertberichtigungen bekannt geben müssen.  

 

An den Geld- und Kapitalmärkten warten die Investoren gespannt auf den geldpolitischen Kurswechsel der 

Zentralbanken. Wir rechnen mit den ersten Leitzinssenkungen im Juni. Wir gehen aus diesem Grund von 

einer Normalisierung der – aktuell herrschenden, inversen – Zinskurven aus. Wir haben somit die Duration 

in unseren gemischten Mandaten auf über 5 erhöht. Dadurch beabsichtigen wir eine Sicherung der heuti-

gen Renditen. Ein besonderes Augenmerk richten wir auf die Emittenten: Wir setzen primär auf supranatio-

nale Organisationen und erstklassige Industrieunternehmen.  

 

Die historische Aktienmarktentwicklung zeigt, dass in den ersten drei Monaten eines Lockerungszyklus die 

Investoren in der Regel Aktien verkaufen. Die Leitzinsen werden nämlich tendenziell dann gesenkt, wenn 

einerseits die Inflation rückläufig ist und andererseits das Wirtschaftswachstum nachlässt. Wir halten somit 

an unserer defensiven Portfolio-Ausrichtung fest. Deren Steuerung erfolgt nicht nur über die Regionen- und 

Sektorenauswahl, sondern auch über die gezielte Selektion der Unternehmen.  

 

Die Notierungen an den Goldmärkten haben in den letzten Wochen Rekordwerte erreicht. Wir rechnen mit 

einer anhaltend hohen Nachfrage. Insbesondere die geopolitische Unsicherheit dürfte sich stützend auf den 

Goldpreis auswirken.  

Der Schweizer Franken hat seit Jahresbeginn gegenüber praktisch allen wichtigen Währungen Kursverluste 

erlitten. Aktuell herrscht aufgrund der gegenwärtigen Zinsdifferenz sowie des unklaren Zinssenkungspfads 

der Zentralbanken Unsicherheit unter den Investoren. Die Währungen, die die attraktivsten Zinsen abwer-

fen, stehen somit in der Gunst der Anleger. 

 

 
Marco Angelini, CFA 
Chief Investment Officer 
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4  Marktausblick – Ausgabe Nr. 37/19. März 2024 

Die Konjunkturdynamik verlang-

samt sich: So geht die Organisa-

tion für wirtschaftliche Zusam-

menarbeit und Entwicklung 

OECD für das laufende Jahr von 

einer Abschwächung des welt-

weiten Wirtschaftswachstums 

aus. Angesichts steigender 

Schulden und anstehender Aus-

gaben prognostizieren deren 

Chefökonomen einen höheren Fi-

nanzdruck auf die Regierungen. 

Eine unterdurchschnittliche Ent-

wicklung attestieren sie zudem 

unserem nördlichen Nachbarn, 

Deutschland, dem volkswirt-

schaftlich bedeutendsten Mit-

glied der Eurozone: Die Konjunk-

tur sollte in diesem Jahr einen 

Zuwachs von lediglich 0.3 Pro-

zent (Abbildung 1) verzeichnen 

und somit knapp an einer Rezes-

sion vorbeischrammen. Das ag-

gregierte Bruttoinlandsprodukt 

der Eurozone wird dagegen mit 

0.6 Prozent erwartet. Deutsch-

lands Wirtschaft ist im vergange-

nen Jahr, als einzige unter den 

grossen Industrieländern der 

Welt, zum ersten Mal seit der 

Pandemie geschrumpft. Grund 

dafür war vor allem die Tatsache, 

dass das verarbeitende Gewerbe 

unter hohen Energiekosten, stei-

genden Zinssätzen und einer ge-

dämpften Exportnachfrage litt. 

 

Angesichts teurerer Finanzierun-

gen signalisiert auch der Immobi-

lienmarkt eine ausgeprägte Kon-

traktionsphase: So sind die 

Preise für Wohnimmobilien letz-

tes Jahr so stark gefallen wie 

noch nie seit Beginn der syste-

matischen Erhebung des German 

Real Estate-Index vor rund 60 

Jahren. Eigentumswohnungen 

verzeichneten einen Rückgang 

von 8.9%, Einfamilienhäuser von 

11.3%, Mehrfamilienhäuser sogar 

von 20.1%. Die Baugenehmigun-

gen haben sich innerhalb von 

zwei Jahren beinahe halbiert.  

 

Trotz eines leichten Rückgangs 

der inländischen Nachfrage 

konnte die Schweizer Volkswirt-

schaft auch im vierten Quartal 

eine positive Wachstumsrate von 

0.3 Prozent registrieren. Insbe-

sondere der Dienstleistungssek-

tor konnte – im Zuge einer kräfti-

gen Erholung des Auslandtouris-

mus – das Bruttoinlandsprodukt 

wesentlich stützen. Die tiefe Ar-

beitslosenrate von 2.2 Prozent - 

die jedoch aufgrund einer Ver-

langsamung insbesondere in der 

Industrie und bei den Exporten 

bereits einen moderaten Anstieg 

verzeichnet – erzeugt eine unver-

ändert stabile Wirkung auf die 

Konsumtätigkeit. Diese wird zu-

dem durch die stark sinkende In-

flationsrate – Ende Februar er-

reichte sie mit 1.2 Prozent den 

tiefsten Stand seit Oktober 2021 

- zusätzlich unterstützt. Selbst 

die von den Zentralbanken viel-

beachtete Kerninflation – welche 

der um (frische und saisonale) 

Nahrungsmittel sowie um Ener-

gie und Treibstoffe bereinigten 

Konsumentenpreisentwicklung 

entspricht – sank auf 1.1 Pro-

zent.  

 

Von den gewichtigsten Industrie-

ländern befinden sich die USA 

mit Abstand in der besten Ver-

fassung: Mit einem aktuellen BIP-

Wachstum von 3.1 Prozent las-

sen die Amerikaner den Rest der 

Welt, allen voran jedoch die euro-

päischen Staaten, vor Neid er-

blassen. Dank der «Bidenomics» - 

der milliardenschweren Standort-

politik des amtierenden US-Präsi-

denten Joe Biden, hat die Indust-

rie in den USA einen regelrech-

ten Investitionsboom ausgelöst – 

mit der Folge eines signifikanten 

Anstiegs der Erwerbsquote (die 

Arbeitslosenrate verharrt unter 4 

Prozent, wogegen die Eurozone 

einen Wert von 6.4 Prozent aus-

weist) und eines signifikanten 

Schubs der Konsumausgaben.  

 

Wir halten an unserem bisherigen 

Szenario fest: Die globale 

Abbildung 1: OECD-Wachstumsprognosen (BIP) für 2024, / Schweiz: SECO-Prognose 
 Quelle: OECD Economic Outlook (Interim Report February 2024), SECO 
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Konjunktur dürfte sich im weite-

ren Jahresverlauf moderat erho-

len. Der Disinflationsprozess (Ab-

bildung 2) von Waren und Dienst-

leistungen – die Preisentwicklung 

verzeichnet zwar immer noch 

steigende Raten, schwächt sich 

jedoch graduell ab – dürfte die 

Konsumentennachfrage stützen 

und dank tieferen Geld- und Ka-

pitalmarktzinsen die Investitions-

nachfrage ankurbeln.  

 

Risiken identifizieren wir in 

China: Die Immobilienkrise zeigt 

weiterhin ihre Wirkung. Grosse 

Immobilienentwickler stehen vor 

massiven Schuldenproblemen. 

So hat ein Gericht in Hong Kong 

die Auflösung des zweitgrössten 

chinesischen Immobilienunter-

nehmens, China Evergrande, an-

geordnet: Mit USD 300 Mrd. 

weist der Konzern die weltweit 

höchste Verschuldung aus. Diese 

birgt Risiken für das Bankensys-

tem und die breitere Wirtschaft. 

Zudem halten sich viele Chinesen 

aufgrund negativer Vermögensef-

fekte bei den Konsumausgaben 

zurück – ihre Wohnungen haben 

signifikante Wertverluste erlitten. 

Die erhoffte Erholung aus der 

Corona-Krise verzögert sich. 

China dürfte somit als Handels-

partner in naher Zukunft an Be-

deutung verlieren. So schreibt 

die deutsche Aussenhandelsge-

sellschaft Germany Trade and In-

vest (GTAI): «Die dominante Stel-

lung Chinas im Aussenhandel mit 

Deutschland bröckelt» - der Ge-

samtwert der Ein- und Ausfuhren 

Deutschland/China schrumpfte 

im vergangenen Jahr um 15 Pro-

zent. «Sollte sich dieser Trend 

fortsetzen, so werden die USA 

China an der Spitze der bedeu-

tendsten Aussenhandelspartner 

Deutschlands ablösen».  

Die Probleme an den Immobilien-

märkten akzentuieren sich auch 

auf globaler Ebene. So musste 

kürzlich die Deutsche Pfandbrief-

bank im Sog der anhaltenden 

Schwäche am US Markt für Ge-

werbeimmobilien ihre Rückstel-

lungen markant erhöhen. Wir ge-

hen davon aus, dass auch in den 

kommenden Monaten weitere Fi-

nanzinstitute – primär Regional- 

und Landesbanken – ihre Bilan-

zen werden berichtigen müssen.  

 

Auf geopolitischer Ebene bergen 

die Geschehnisse im Mittleren 

Osten erhebliche Gefahren für 

die globale Konjunkturentwick-

lung: Die Angriffe der jemeniti-

schen Huthi-Rebellen auf Schiffe 

im Roten Meer haben massive 

Auswirkungen auf den Handel 

über den Suez-Kanal. Das abge-

wickelte Handelsvolumen ist dort 

in den letzten zwei Monaten be-

reits um über 40 Prozent zurück-

gegangen. Die Zahl der wöchent-

lich durch den Suez-Kanal fah-

renden Container-Schiffe ist ge-

genüber dem Vorjahr gar um 67 

Prozent eingebrochen. Eine lang 

andauernde Störung auf den glo-

balen Handelsrouten verursacht 

unweigerlich Lieferverzögerun-

gen und somit eine kurzfristige 

Verknappung des Güterangebots. 

Gleichzeitig führt eine Umschif-

fung des Suez-Kanals zu wesent-

lich längeren Schiffsrouten und 

somit zu einer Verteuerung der 

Frachtkosten. Eine erneute Be-

schleunigung der Inflationsent-

wicklung können wir zum heuti-

gen Zeitpunkt nicht gänzlich aus-

schliessen. Die Zentralbanken 

sähen sich in diesem Fall ge-

zwungen, ihren restriktiven geld-

politischen Kurs fortzusetzen – 

mit entsprechend negativen Fol-

gen für die Kreditmärkte.  

 

Marco Angelini, CFA 
Chief Investment Officer 

Abbildung 2: Inflationsentwicklung Schweiz, Eurozone und USA 
 Quelle: Bundesamt für Statistik, Eurostat, US Bureau of Labor Statistics 
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Seit unserer letzten Berichter-

stattung vom 19. Dezember 

2023 haben sich die Renditen an 

den Geld- und Kapitalmärkten in-

nerhalb einer engen Bandbreite 

mehr oder weniger seitwärts be-

wegt (Abbildung 3). Insbeson-

dere die Zinsphantasien der In-

vestoren – getrieben primär 

durch den erwarteten geldpoliti-

schen Kurs der Zentralbanken – 

prägten die Geschehnisse an den 

Obligationenmärkten.  

 

Die Währungshüter haben den 

ersten Schritt noch nicht gewagt: 

Die Leitzinsen verharren seit 

mehreren Monaten auf ihren bis-

herigen, restriktiven Niveaus 

(USA 5.50%, Eurozone 4.5%). Un-

ermüdlich weisen die Notenban-

ker auf die Notwendigkeit weite-

rer verlässlicher Konjunkturdaten 

hin, insbesondere zur Lohnent-

wicklung: Steigende Löhne er-

zeugen – in der Regel – eine hö-

here Konsumnachfrage und füh-

ren somit zu steigenden Preisen 

an den Gütermärkten. Aus den 

veröffentlichten Protokollen der 

geldpolitischen Lagebeurteilun-

gen der Zentralbanken geht klar 

hervor, dass die Kreditkosten mit 

hoher Wahrscheinlichkeit ihren 

Höhepunkt erreicht haben.  

 

Gleichzeitig herrscht jedoch die 

Einschätzung, dass eine zu 

schnelle Lockerung des geldpoli-

tischen Kurses mittels einer Leit-

zinssenkung grössere Risiken 

birgt als die Kreditkosten zu 

lange hochzuhalten. «Wir warten 

darauf, dass wir zuversichtlicher 

werden, dass sich die Inflation 

nachhaltig bei 2% einpendelt.  

Wenn wir diese Zuversicht haben 

– und wir sind davon nicht weit 

entfernt – wird es angemessen 

sein, damit zu beginnen, den Grad 

der Restriktion zurückzuschrau-

ben», so Jerome Powell, Gouver-

neur der US Federal Reserve 

Bank, anlässlich seines jüngsten 

Auftritts vor dem amerikanischen 

Kongress.  

 

Die Zentralbanken befinden sich 

unverändert in einem schwieri-

gen Dilemma: 

• Eine längere Fortführung des 

restriktiven geldpolitischen 

Kurses gefährdet zunehmend 

die Stabilität am Immobilien-

markt. So hat die amtierende 

US Finanzministerin, Janet Yel-

len, auf die aus den Gewerbei-

mmobilien resultierenden Ge-

fahren hingewiesen. Moody’s 

Analytics hat in diesem Zusam-

menhang eine rekordhohe 

Leerstandsquote von 21 Pro-

zent (Europa 8 Prozent) ermit-

telt – schlechte Nachrichten für 

die USD 1'500 Mrd. an Schul-

den, die gemäss Schätzungen 

von Morgan Stanley bis Ende 

2025 in diesem Marktsegment 

zur Erneuerung fällig werden.  

 Luis de Guindos, Vizepräsident 

der Europäischen Zentralbank, 

betrachtet in diesem Zusam-

menhang die «Ansteckung des 

Finanzsektorts durch die Krise 

in den Gewerbeimmobilien als 

eines der Hauptrisiken für die 

Finanzstabilität».  

• Eine überstürzte Lockerung der 

geldpolitischen Rahmenbedin-

gungen wäre für die Notenban-

ken fatal: «Es ist leichter, die 

Zinsen schneller zu senken, 

wenn die Inflation schneller als 

erwartet zurückgeht, als sie 

nach einer Zinssenkung sofort 

wieder anzuheben, falls es ei-

nen Rückschlag bei der Inflation 

gibt. Der Vertrauensverlust wäre 

sehr hoch», so Robert Holz-

mann, Gouverneur der Österrei-

chischen Zentralbank und EZB-

Ratsmitglied.  

 

Swap-Kontrakte signalisieren an 

den Kapitalmärkten, dass 90 Ba-

sispunkte (und somit mindestens 

drei Zinssenkungen in der Höhe 

von 25 Basispunkten) für die 

kommenden 12 Monate einge-

preist sind (Abbildung 4) – wäh-

rend es Ende letzten Jahres noch 

ZINSMÄRKTE 

Abbildung 3: Entwicklung Renditen 10-jährige Staatsobligationen 2024 
  Quelle: Bloomberg 
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sieben waren. Die erste Senkung 

wird – analog unseren Einschät-

zungen – für Juni erwartet. Ange-

sichts der weiterhin über 3 Pro-

zent herrschenden Inflationsra-

ten – insbesondere bei der Kerni-

nflation (ohne Nahrungsmittel 

und Energie) gehen wir in den 

USA von einer langsameren Nor-

malisierung der Geldpolitik aus 

und erwarten dementsprechend 

für dieses Jahr ausschliesslich 

zwei Leitzinssenkungen: Die Ver-

einigten Staaten kämpfen mit ei-

ner stattlichen Kerninflationsrate 

von 3.8 Prozent.  

Die Eurozone ist dagegen – nicht 

zuletzt aufgrund der wesentlich 

schwächeren Konjunkturentwick-

lung – mit einer deutlichen tiefe-

ren Kerninflation von 3.1 Prozent 

konfrontiert. Unter Ausschluss 

exogener Schocks dürfte der 

EZB-Rat drei Zinsschritte bekannt 

geben.  

Trotz der am 1. Januar 2024 um-

gesetzten Erhöhung des norma-

len Mehrwertsteuersatzes von 

7.7 auf 8.1 Prozent und der am 

1. Dezember 2023 erfolgten An-

passung des Referenzzinssatzes 

von 1.5 auf 1.75 Prozent, hat 

auch in der Schweiz der 

Inflationsdruck in den letzten 

Quartalen nachgelassen. Mit ei-

ner Teuerung von 1.2 Prozent hat 

die Schweizerische Nationalbank 

ihr geldpolitisches Inflationsziel 

grundsätzlich schon erreicht. 

Eine (baldige) Zinssenkung er-

achten wir somit als reine Form-

sache. Analog unseren Progno-

sen für die Eurozone gehen wir 

davon aus, dass das SNB-Direk-

torium im weiteren Jahresverlauf 

den Leitzins im Rahmen von drei 

Schritten von 1.75 Prozent auf 1 

Prozent senken wird.  

 

An den Geld- und Kapitalmärkten 

herrschen weiterhin inverse Zins-

kurven: Angesichts einer bald er-

warteten geldpolitischen Locke-

rung schichten die Investoren 

kurzfristige Anlagen in langfris-

tige um: Die erhöhte Nachfrage 

am langen Ende der Zinskurve 

führt zu einem Anstieg der Kurs-

notierungen und somit zu fallen-

den Verfallrenditen. Wir sind klar 

der Auffassung, dass sich die 

Zinskurven mit dem geldpoliti-

schen Kurswechsel der Noten-

banken über die nächsten Quar-

tale normalisieren werden. Aus 

diesem Grund haben wir in 

unserer taktischen Asset Alloca-

tion die Portfolio-Duration – die 

durchschnittliche Kapitalbin-

dungsdauer der festverzinslichen 

Vermögensquote – auf über 5 

(Jahre) erhöht. Dadurch streben 

wir primär eine Sicherung des ak-

tuell herrschenden (langfristigen) 

Zinsniveaus an. Zudem dürften 

aufgrund einer sich normalisie-

renden Zinskurve mit leicht rück-

läufigen langfristigen Renditen 

moderate Kursgewinne resultie-

ren.  

Angesichts angespannter Kredit-

märkte werden wir bei den sich 

ergebenden Portfolioumschich-

tungen den Sektoren, deren 

Emittenten und zugrunde liegen-

den Bonitäten besondere Beach-

tung schenken: Wir gehen keine 

Kompromisse ein und bevorzu-

gen supranationale Organisatio-

nen sowie erstklassige Industrie-

werte mit einer soliden Kapital-

struktur. Finanzemittenten wer-

den wir aufgrund der unbere-

chenbaren Lage am Markt für 

Gewerbeimmobilien weitgehend 

meiden: Die Wahrscheinlichkeit 

weiterer Abschreibungen und 

Rückstellungen in den Bilanzen 

der Finanzinstitute stufen wir für 

die kommenden Quartale als 

hoch ein.  

 

Marco Angelini, CFA 
Chief Investment Officer  

Abbildung 4: Markterwartungen Leitzinsen 
  Quelle: Bloomberg 
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Aus dem historischen Kontext 

heraus lässt sich festhalten, dass 

sich die Aktienmärkte positiv ent-

wickelt haben, wenn die Phase 

steigender Zinsen zu Ende geht. 

Im Durchschnitt steigen dabei 

die weltweiten Aktienmärkte um 

6.5 Prozent. Dass wir uns in 

solch einer geldpolitischen 

Wende befinden, verdeutlicht 

auch die bisherige Entwicklung 

der Aktienmärkte auf Jahressicht.  

 

Diverse Aktienindizes haben im 

Februar neue Rekordniveaus er-

reicht. Nach über 34 Jahren ge-

lang es auch dem japanischen 

Nikkei, seinen 25 Jahre alten 

Höchststand zu übertreffen und 

die Marke von 40‘000 Punkten 

erstmals zu durchbrechen. Die 

US-Börsen werden derweil nebst 

der Zinssenkungsfantasie insbe-

sondere vom Hype um Künstliche 

Intelligenz beflügelt, allerdings 

zeigt sich insbesondere unter 

den Einzeltiteln der «Magnificent 

Seven» - Apple, Alphabet, Ama-

zon, Microsoft, Meta, Nvidia, 

Tesla – ein anderes Bild wie dies 

noch im vergangenen Jahr der 

Fall war. Tesla und Apple weisen 

beispielsweise auf Jahressicht 

zweistellige Kursverluste aus.  

 

Der S&P 500 und der europäi-

sche Leitindex Euro Stoxx 50 ha-

ben sich fast im Gleichschritt 

entwickelt. Beide Indizes weisen 

ein Plus von knapp 12 Prozent 

auf. Der chinesische Aktienmarkt 

hinkt bisher auch im Jahr 2024 

den anderen Weltbörsen hinter-

her und weist lediglich ein klei-

nes Plus von 1.2 Prozent auf 

(Abbildung 5). Luft nach oben 

gibt es auch beim Schweizer Leit-

index SMI. Dieser notiert, insbe-

sondere aufgrund seiner defensi-

ven Titelkonstitution, mit einem 

Jahresplus von rund 3.5 Prozent 

noch gut 11 Prozent unter sei-

nem Höchst von Ende 2021. Al-

lerdings punktet der Schweizer 

Aktienmarkt im internationalen 

Vergleich einmal mehr mit einer 

attraktiven Dividendenrendite. 

Dividendenzahlungen werden von 

den Investoren als Zeichen für 

ein solides Geschäftsmodell so-

wie stabile Gewinne gewertet, 

wodurch sich das Vertrauen der 

Anleger erhöht und diese dazu 

bewegt, eine Aktie langfristig zu 

halten. Aus diesem Grund schüt-

ten viele Schweizer Unterneh-

men nicht nur regelmässig einen 

Teil ihrer erwirtschafteten Ge-

winne aus, sondern erhöhen 

diese Zahlungen stetig. 

 

Sobald die Zinsen gesenkt wer-

den, sieht die historische Ent-

wicklung der Börsen weniger vor-

teilhaft aus. In den ersten drei 

Monaten eines Lockerungszyklus 

werden nämlich Aktien in der Re-

gel vermehrt verkauft. Ein Grund 

hierfür ist die Tatsache, dass die 

Leitzinsen normalerweise dann 

gesenkt werden, wenn nicht nur 

die Inflation rückläufig ist, son-

dern auch, wenn das Wirtschafts-

wachstum nachlässt. 

 

Im aktuell disflationären Umfeld 

halten wir an unserer defensiven 

Portfolioausrichtung fest und 

steuern diese nicht nur über die 

Regionen- und Sektorenauswahl, 

sondern auch über die gezielte 

Selektion von Unternehmen.  

Unserer Erfahrung nach zeigen 

hierbei Aktien von hoher Qualität 

und geringem Risiko die stärkste 

negative Korrelation, das bedeu-

tet sie sind bei sinkender Infla-

tion verstärkt zu berücksichtigen. 

Dieser Qualitätsfaktor berück-

sichtigt eine überdurchschnittlich 

gute Profitabilität, ein stabiles 

Gewinnwachstum sowie einen 

geringen Verschuldungsgrad ei-

nes Unternehmens. 

 

Für den Fall einer globalen Ab-

schwächung des Wirtschafts-

wachstums erscheinen insbeson-

dere Schweizer Aktien interes-

sant, so dass wir an unserem re-

gionalen Fokus festhalten. 

Abbildung 5: Entwicklung ausgewählter Aktien-Indices 2024 (in Lokalwährung) 
 Quelle: Bloomberg 
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Erstens setzt sich das Schwerge-

wicht des Schweizer Aktienindex 

aus konjunkturunabhängigen Ti-

teln zusammen. Zweitens ist das 

Zinsniveau in der Schweiz 

ebenso wie die Inflation im Ver-

gleich aller G10-Länder am nied-

rigsten, was für mittelfristig eher 

höhere Bewertungen spricht.  

 

Auf Sektorebene haben wir 

jüngst diverse Anpassungen vor-

genommen. So schätzen wir den 

Energie- und Industriesektor neu-

erdings als neutral ein. Ange-

sichts der Tatsache, dass die sin-

kende Inflation oftmals mit ei-

nem Wirtschaftsabschwung ein-

herging, werden grundsätzlich 

konjunkturabhängige Unterneh-

men verstärkt gemieden. 

 

Den Finanzsektor stufen wir als 

negativ ein. Mittelfristig sind 

nämlich insbesondere bei Ban-

ken eine nachlassende Wachs-

tumsdynamik bei den Nettozin-

sen und flache Renditekurven zu 

erwarten. Des Weiteren weisen 

viele Institute auch erhöhte Kre-

ditrisiken aus – vor allem im Be-

reich der Gewerbeimmobilien - 

die zu höheren Kreditausfällen in 

den Büchern der Banken führen 

können.  

 

Die von uns im Hinblick auf ein 

anhaltend disinflationäres Um-

feld am meisten bevorzugten 

Sektoren sind die Bereiche Ba-

siskonsumgüter und Gesund-

heitswesen. Titel aus defensiven 

Sektoren weisen in einem Um-

feld mit rückläufigen Inflationsra-

ten und sinkenden Zinsen histo-

risch betrachtet eine bessere 

Performance aus (Abbildung 6). 

Die Bewertungen sind zudem teil-

weise unter dem 10-Jahres-

Durchschnitt. Der Gesund-

heitssektor profitiert ausserdem 

anhaltend von verschiedenen sä-

kularen Wachstumsthemen wie 

digitale Gesundheit, demografi-

sche Trends und strukturellem 

Wachstum in den Schwellenlän-

dern. 

 

Im Bereich der Technologiewerte 

haben wir auch im ersten Quartal 

an unserem Übergewicht festge-

halten, was sich positiv auf die 

Performance ausgewirkt hat, al-

lerdings haben wir das positive 

Momentum genutzt und - auf-

grund der hohen Bewertungen - 

in den vergangenen Wochen gra-

duell Gewinne realisiert. 

Während die Aktienmärkte im 

ersten Quartal stark von der Be-

richtssaison und mehrheitlich op-

timistischen Aussichten geprägt 

waren, haben höher als erwar-

tete Inflationswerte die Stim-

mung zwischenzeitlich nur kurz 

getrübt.  

Sollten allerdings aufgrund des 

anhaltenden Inflationsdrucks 

doch weniger Zinssenkungen als 

zu Beginn des Jahres erwartet er-

folgen, müssen die aktuellen Be-

wertungen mit einem hinrei-

chend hohen Wirtschaftswachs-

tum untermauert werden. Ent-

sprechend hat sich mit den An-

passungen der Zinserwartungen 

der Fokus und somit auch das 

Enttäuschungspotenzial verscho-

ben; eine Wette auf eine Bewer-

tungsausweitung rechtfertigt für 

uns nicht das Eingehen von zu-

sätzlichen Risiken – umso weni-

ger vor dem Hintergrund der bis-

her weitestgehend ausgeblende-

ten geopolitischen Risiken. Ent-

sprechend bleiben wir für den 

Moment im Bereich der Aktien 

unter dem strategischen Ziel-

wert.  
 

Marc-André Sutter 
Leiter Portfolio Management 

  

Abbildung 6: Annualisierte Outperformance vs. Gesamtmarkt in US Disinflation 1980-1983 
 Quelle: Bloomberg 
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Historisch gesehen hat ein stei-

gender US-Dollar in der Regel zu 

einem sinkenden Goldpreis ge-

führt (Abbildung 7). Diese Wech-

selwirkung blieb allerdings im 

ersten Quartal aus, denn trotz ei-

nes stärkeren US-Dollar hat sich 

der Goldpreis bisher um mehr als 

5 Prozent verteuert und schnei-

det somit im Vergleich zu den an-

deren Edelmetallen einmal mehr 

am besten ab.  

 

Bis Mitte Februar haben anhal-

tende Spekulationen auf Zinssen-

kungen grosser Notenbanken für 

Auftrieb beim Goldpreis gesorgt. 

Nachdem jedoch Mitte Februar 

höher als erwartete Inflationszah-

len aus den USA publiziert wur-

den, haben sich diese Fantasien 

kurzfristig in Luft aufgelöst und 

der Goldpreis pro Feinunze (31,1 

Gramm) ist auf 1‘990 US-Dollar 

abgesackt und somit auf den 

niedrigsten Stand seit Mitte De-

zember gefallen. 

 

Allerdings hat sich das gelbe 

Edelmetall sehr schnell von die-

sem Rücksetzer erholt, denn zu-

nehmend schwache Konjunktur-

daten aus den USA haben die Er-

wartungen an eine baldige Zins-

senkung erneut verstärkt, was 

den Goldpreis auf ein neues Re-

kordhoch bei 2’180 US-Dollar ge-

trieben hat. Weitere Gründe für 

die jüngste Kursrally sind auch 

auf eine zuletzt gestiegene Nach-

frage aus China zurückzuführen, 

wo im Januar die Goldimporte 

aus Hongkong deutlich gestiegen 

sind.  

 

Wir rechnen auch für 2024 mit 

einer anhaltend hohen Nach-

frage. Nebst der Geldpolitik - und 

der damit verbundenen Erwar-

tung an sinkende Zinsen im Jah-

resverlauf – wird sich auch die 

geopolitische Unsicherheit stüt-

zend auf den Goldpreis auswir-

ken. Entsprechend halten wir an 

unserer gegenwärtigen Alloka-

tion fest. 

 

Der Rohölpreis hat sich im bishe-

rigen Jahresverlauf von der volati-

len Seite gezeigt – getrieben 

durch die Entwicklungen der geo-

politischen Situation und einer 

schwachen Konjunkturentwick-

lung in grossen Verbrauchslän-

dern und -regionen (insbeson-

dere in China und Europa). Zu-

dem ist das Rohölangebot in an-

deren Teilen der Welt wie in den 

USA nach wie vor reichlich, was 

einem weiteren, grösseren Preis-

anstieg im Weg steht.  

Aus diesen Gründen hat sich der 

Preis des «schwarzen Goldes» 

seit Jahresbeginn, trotz anhalten-

der geopolitischer Unsicherhei-

ten, auch «erst» um knapp 8 Pro-

zent verteuert.  

 

Folglich haben sich jüngst auch 

mehrere Länder des Ölverbunds 

Opec+ darauf geeinigt, ihre För-

derkürzungen von rund zwei Milli-

onen Barrel je Tag bis Mitte des 

Jahres fortzuführen.  

 

Aus technischer Sicht scheint 

der Preis momentan bei ca. 85 

US-Dollar gedeckelt zu sein. Um 

diese Marke nachhaltig zu 

durchbrechen, müsste sich unse-

rer Meinung nach der Nahost-

Konflikt noch weiter zuspitzen 

oder die Opec-Staaten müssten 

die Fördermengen noch drasti-

scher kürzen. 

Unserer Ansicht nach ist eine ra-

sche Verbesserung der Nach-

frage auf kurze Sicht aufgrund ei-

ner sich abschwächenden Welt-

wirtschaft nicht zu erwarten, was 

schlussendlich dazu führen wird, 

dass sich der Ölpreis über die 

kommenden Monate tendenziell 

eher seitwärts bewegen wird. 

 

Marc-André Sutter 
Leiter Portfolio Management 

  

Abbildung 7: Korrelation US-Dollar / Gold (USD/Unze) 
 Quelle: Bloomberg 
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Lange Zeit hat man in der 

Schweiz eine nominale Aufwer-

tung gesehen, welche eine schüt-

zende Funktion gegenüber dem 

Inflationsdruck aus dem Ausland 

eingenommen hat. Gegen Ende 

2023 hat man jedoch eine reale 

Aufwertung erkennen können, 

was die Situation für die Unter-

nehmen in der Schweiz zuneh-

mend schwieriger macht. 

 

Die Kerninflation nahm in der 

Schweiz nach 2020 nie um mehr 

als 2.5 Prozent zu, in Japan zum 

Beispiel jedoch um 4.7 Prozent. 

Noch höher stieg die Kerninfla-

tion in den USA, der Eurozone 

oder auch in Grossbritannien, wo 

diese zwischenzeitlich zwischen 

5 und 6 Prozent lag. Da die 

Schweiz bereits seit längerem 

schwächere Preissteigerungen 

als die G10-Länder verzeichnet, 

sieht es gegenwärtig danach aus, 

als hätte man hierzulande ange-

messene monetäre Bedingungen. 

Zuletzt wurden in der Schweiz 

die Zinsen im Juni 2023 angeho-

ben, während die Währung an 

Stärke gewann.  
 

 

Seit Jahresbeginn sieht man al-

lerdings eine andere Entwick-

lung: der Schweizer Franken hat 

gegenüber praktisch allen wichti-

gen Währungen Kursverluste er-

litten (Abbildung 8). Gegenüber 

dem US-Dollar und dem Briti-

schen Pfund stehen Verluste von 

4 Prozent zu Buche und gegen-

über dem Euro ein Minus von 3.4 

Prozent.  

 

Wir haben im letzten Marktaus-

blick bereits darauf hingewiesen, 

dass die Entwicklungen der Wäh-

rungen auf kurze Sicht sehr stark 

von den Zinsdifferenzen abhän-

gen werden. Primär ist es näm-

lich genau diese Zinsdifferenz, 

welche Investoren in Form von 

«Carry Trades» veranlasst, Gelder 

aus dem Schweizer Franken in 

höher verzinsliche Währungen 

wie den US-Dollar oder den Euro 

umzuschichten. Bei der Entwick-

lung des Wechselkurs spielt aber 

nicht nur das aktuelle Zinsniveau 

eine Rolle, sondern auch die zu-

künftigen Erwartungen. Hierbei 

hat sich in den ersten Monaten 

des Jahres 2024 eine Änderung 

zu Ungunsten des Schweizer 

Frankens ergeben. Sowohl die 

US-Notenbank Fed als auch die 

Europäische Zentralbank (EZB) 

haben ihre ersten Leitzinssen-

kungen nach hinten verschoben 

und entsprechend allfällige Er-

wartungen auf eine frühe Zins-

senkung gedämpft. 

 

Wie im letzten Marktausblick er-

wähnt, war der Schweizer Fran-

ken in den vergangenen Jahren 

jeweils als sicherer Hafen ge-

fragt. Aktuell herrscht aber auf-

grund der gegenwärigen Zinsdif-

ferenz sowie eines unklaren Zins-

senkungspfads der Zentralban-

ken Unsicherheit an den Märk-

ten, so dass der Fokus gegen-

wärtig weiter auf den Währungen 

liegt, welche die attraktivsten 

Zinsen abwerfen. 

 

Wir sind der Meinung, dass der 

Schweizer Franken – vor allem 

unter Berücksichtigung der Infla-

tionsunterschiede – immer noch 

sehr hoch bewertet ist. Die nied-

rige Inflation und das Potenzial, 

dass die Schweizerische Natio-

nalbank (SNB) die Zinsen vor der 

EZB senkt, spricht kurzfristig ge-

gen den Franken. Folglich dürfte 

er sich in den nächsten Monaten 

eher seitwärts bewegen oder 

sich weiter leicht abschwächen. 

Über die mittlere Frist hingegen 

erwarten wir jedoch eine Erho-

lung Richtung 0.93 Euro pro 

Franken.  

 

Marc-André Sutter 
Leiter Portfolio Management 

  

Abbildung 8: Wechselkursentwicklung G10-Währungen vs. CHF 2024 (Performance in %) 
 Quelle: Bloomberg  
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MAKROÖKONOMISCHES UMFELD 

 Die OECD erwartet auf globaler Ebene für das lau-

fende Jahr eine Abschwächung des Wirtschafts-

wachstums. Insbesondere in Deutschland dürfte 

die BIP-Entwicklung bescheiden ausfallen. 

 Die Schweizer Volkswirtschaft kann sich im globa-

len Umfeld gut behaupten. Die tiefe Arbeitslosen-

rate dient unverändert als solide Stütze der Kon-

sumtätigkeit.  

 Für den weiteren Jahresverlauf gehen wir von ei-

ner moderaten Erholung aus – nicht zuletzt dank 

dem globalen Disinflationsprozess und den tiefer 

erwarteten Geld- und Kapitalmarktzinsen.  

 Die Immobilienkrise in China breitet sich aus. Für 

das zweitgrösste Immobilienunternehmen, China 

Evergrande, wurde die Liquidation angeordnet: 

Mit USD 300 Mrd. weist der Konzern die weltweit 

höchste Verschuldung aus.  

ZINSMÄRKTE 

 Die Renditen an den Geld- und Kapitalmärkten ha-

ben sich im letzten Quartal eher seitwärts be-

wegt. Mit Sehnsucht warten die Investoren auf 

die erste Leitzinssenkung der Zentralbanken.  

 Swap-Kontrakte signalisieren bis Jahresende meh-

rere Zinsschritte. Wir prognostizieren für die USA 

zwei Leitzinssenkungen, für die Eurozone und die 

Schweiz dagegen drei.  

 Die Zinskurven sind weiterhin invers. Mit dem er-

warteten geldpolitischen Kurswechsel der Noten-

banken gehen wir von einer graduellen Normali-

sierung aus.  

 Wir haben in unseren gemischten Mandaten die 

Portfolio-Duration auf über 5 (Jahre) erhöht. 

Dadurch wollen wir das aktuelle Renditeniveau 

mittel- und langfristig sichern.  

AKTIENMÄRKTE 

 Der S&P 500 und der Euro Stoxx 50 haben sich 

dieses Jahr – im Gegensatz zum SMI –fast im 

Gleichschritt entwickelt. Allerdings punktet der 

Schweizer Aktienmarkt mit einer attraktiven Divi-

dendenrendite.  

 Die historische Entwicklung zeigt, dass in den ers-

ten drei Monaten eines Lockerungszyklus die Ak-

tienbörsen tendenziell Verluste verzeichnen – 

nicht zuletzt aufgrund einer nachlassenden 

Wachstumsdynamik.  

 Für den Fall einer globalen Abschwächung er-

scheinen insbesondere Schweizer Aktien attrak-

tiv. Auf Sektorebene haben wir den Finanzsektor 

mit «negativ» eingestuft. Viele Institute bergen er-

höhte Kreditrisiken – vor allem im Bereich der Ge-

werbeimmobilien. Im Technologiesektor sind wir 

weiterhin übergewichtet, haben jedoch partiell 

Gewinne realisiert.  

 Wir halten unsere Untergewichtung auf taktischer 

Ebene aufrecht und setzen auf Aktien von hoher 

Qualität und mit geringem Risiko.   

ROHSTOFF- UND WÄHRUNGSMÄRKTE 

 Der Goldpreis hat in den letzten Monaten neue 

Rekordstände verzeichnet. Nebst dem erwarteten  

geldpolitischen Kurswechsel wirkt sich auch die 

Unsicherheit auf geopolitischer Ebene stützend 

auf die Gold-Notierung aus.  

 Der Rohölpreis hat sich im bisherigen Jahresver-

lauf von seiner volatilen Seite gezeigt. Aus techni-

scher Sicht scheint ein Kurs bei ca. USD 85.00 

gedeckelt zu sein. Eine dramatische Zuspitzung 

im Nahostkonflikt könnte jedoch diese Marke 

nachhaltig durchbrechen.  

 Der Schweizer Franken hat seit Jahresbeginn ge-

genüber praktisch allen wichtigen Währungen 

Kursverluste erlitten und ist – insbesondere unter 

Berücksichtigung der Inflationsunterschiede – 

weiterhin sehr hoch bewertet. Aufgrund der aktu-

ellen Zinsdifferenz sowie des unklaren Zinssen-

kungspfads der Zentralbanken herrscht unter den 

Investoren Unsicherheit. Der Fokus liegt dement-

sprechend auf den Währungen mit den attraktivs-

ten Zinsniveaus.  

FOKUS UND EMPFEHLUNGEN  
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Performance 2024 Hoch / Tief 52 Wochen

Aktueller 
Kurs

in Lokal-
währung

in CHF Hoch % vom Hoch Tief % vom Tief

             

Währungen              
USD / CHF  0.8847 5.15% 0.9318 -5.05% 0.8333 6.17%

EUR / CHF  0.9623 3.60% 0.9998 -3.75% 0.9255 3.98%

GBP / CHF  1.1269 5.16% 1.1506 -2.06% 1.0637 5.94%

  

Indices Obligationen               
CHF SBI AAA-BBB 3-5Y TR  125.76 0.34% 0.34% 126.11 -0.28% 120.24 4.59%

Barclays USD Aggregate TR Index  2 126.34 -1.65% 3.41% 2 168.69 -1.95% 1 978.32 7.48%

Barclays EUR Aggregate TR Index  235.16 -0.99% 2.57% 239.24 -1.71% 220.96 6.42%

Barclays GBP Aggregate TR Index  238.44 -2.45% 2.58% 246.27 -3.18% 220.88 7.95%

  

Indices Aktien Europa               
SMI  11 720.70 5.23% 5.23% 11 799.91 -0.67% 10 251.33 14.33%

SMIM  2 644 .27 3.09% 3.09% 2 798.31 -5.50% 2 317.65 14.09%

DJ EuroStoxx 50  4 993.12 10.43% 14.41% 5 031.82 -0.77% 3 980.94 25.43%

CAC 40  8 161.42 8.20% 12.09% 8 218.07 -0.69% 6 773.82 20.48%

DAX  17 942.04 7.11% 10.96% 18 039.05 -0.54% 14 458.39 24.09%

FTSE 100 Index  7 743.15 0.13% 5.30% 7 936.11 -2.43% 7 206.82 7.44%

FTSE MIB Index  33 786.18 11.32% 15.32% 34 023.40 -0.70% 24 751.07 36.50%

  

Indices Aktien USA               
Dow Jones  38 905.66 3.23% 8.54% 39 282.28 -0.96% 31 429.82 23.79%

S&P 500  5 150.48 7.98% 13.54% 5 189.26 -0.75% 3 838.24 34.19%

Nasdaq Composite  16 128.53 7.44% 12.97% 16 449.70 -1.95% 11 238.44 43.51%

  

Indices Aktien Asien               
Hang Seng Index  16 564.04 -2.84% 1.99% 20 864.74 -20.61% 14 794.16 11.96%

Nikkei 225  38 668.23 15.55% 15.49% 40 472.11 -4.46% 26 632.92 45.19%

  

Indices Aktien Schwellenländer    in USD          
MSCI Emerging Markets  1 048.68 2.44% 7.71% 1 054.44 -0.55% 908.09 15.48%

MSCI India  967.66 5.00% 10.40% 988.66 -2.12% 702.97 37.65%

MSCI China  55.33 -0.25% 4.89% 67.03 -17.45% 48.62 13.80%

  

Diverses               
Gold oz (USD)  2 168.66 5.12% 10.53% 2 195.15 -1.22% 1 810.51 16.51%

BRENT CRUDE (USD)  85.27 11.04% 16.76% 89.26 -4.47% 69.44 22.80%

BÖRSEN  
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Diese Publikation dient ausschliesslich zu Informations- und Marketingzwecken und ist nicht auf die Herbei-

führung eines Vertragsabschlusses gerichtet, sondern enthält lediglich Anlagekommentare der Kaufmann, 

Wunderlin & Partner AG sowie eine Einschätzung zu ausgewählten Finanzinstrumenten und/oder Finanz-

dienstleistungen und gilt daher als Werbung im Sinne von Art. 68 FIDLEG und Art. 95 FIDLEV.  Somit stellt 

diese Publikation kein Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen Pro-

dukten seitens oder im Auftrag der Kaufmann, Wunderlin und Partner AG dar.  

Die in diesen Unterlagen enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus zuverlässigen Quellen, 

trotzdem lehnt die Kaufmann, Wunderlin und Partner AG jede vertragliche, ausdrückliche oder stillschwei-

gende Haftung für falsche oder unvollständige Angaben ab. Die Gültigkeit der darin enthaltenen Empfehlun-

gen ist auf den Zeitpunkt der Erstellung beschränkt und kann je nach Marktentwicklung rasch an Aktualität 

verlieren. Sämtliche Preis- und Kursangaben können jederzeit infolge Marktschwankungen und ungenügen-

der Marktliquidität zu Ihren Ungunsten ändern. Zudem sind die Informationen in dieser Publikation in keiner 

Weise als Zusicherung einer zukünftigen Performance zu verstehen. 

Im Weiteren übernimmt die Kaufmann, Wunderlin & Partner AG keinerlei Haftung für den Inhalt dieser Publi-

kation und haftet insbesondere nicht für Verluste oder Schäden irgendwelcher Art, einschliesslich direkte, 

indirekte oder Folgeschäden, die aufgrund von in diesem Dokument enthaltenen Informationen und/oder 

infolge der den Finanzmärkten inhärenten Risiken entstehen können. 

Eine Anlage in die in diesen Publikationen beschriebenen Fonds sollte erst nach vorheriger, sorgfältiger 

Durchsicht und Prüfung des aktuellsten Verkaufsprospektes, des Fondsreglements sowie der darin enthal-

tenen rechtlichen Informationen erfolgen.  

Alternative Anlagen, derivative oder strukturierte Produkte sind komplexe Anlageinstrumente, die typischer-

weise ein hohes Risiko aufweisen und nur für den Verkauf an Anleger bestimmt sind, die das damit verbun-

dene Risiko verstehen und akzeptieren.  

Investitionen in Schwellenländer sind besonders spekulativ und beträchtlich volatiler als Investitionen in 

herkömmliche Märkte. Darüber hinaus sind Anlagen in Fremdwährungen Wechselkursschwankungen aus-

gesetzt.  

Gestützt auf seine unabhängige Beurteilung (und allenfalls aufgrund solcher von professionellen Fachperso-

nen) sollte der Anleger vor Abschluss einer Transaktion einerseits sich über die Vereinbarkeit einer solchen 

Transaktion mit seinen Verhältnissen im Klaren sein und andererseits die besonderen finanziellen Risiken 

sowie die juristischen, regulatorischen, kreditmässigen, steuerlichen und buchhalterischen Konsequenzen 

der Transaktion in Erwägung ziehen.  

Das vorliegende Dokument darf ohne die schriftliche Genehmigung der Kaufmann, Wunderlin und Partner 

AG weder auszugsweise noch vollständig vervielfältigt werden.  
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