ANLAGEN KOMPAKT
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Aktienkurse erklimmen neue

Rekordstdnde. Und jetzt?

lautet: Ja.

Von unten links nach oben rechts

Eine einfache Antwort auf die oben gestellte Frage ware:
Schauen Sie sich den Kursverlauf eines beliebigen Aktien-
index Uber eine langere Frist an. Mit einiger Wahrschein-
lichkeit steigt die Kurve sukzessive an, mehr oder weniger
gleichmassig. Dies bestatigt das Bonmot, wonach sich Ak-
tiengraphiken von unten links nach oben rechts lesen las-
sen. Dies bedeutet aber auch, dass man mitunter einen
langen Atem braucht. Die Stichworte sind hier die Risiko-
fahigkeit und -bereitschaft von Anlegerinnen und Anlegern.
Die Frage lasst sich aber auch umdrehen: Wieso sollten
Kurse nach einem Rekordstand nicht weiter steigen kén-
nen? Die Unterstellung ware namlich, dass die Kurse man-
gels Alternativen oder liquiditatsbedingt und ohne Bezug
zur Realitat gestiegen und damit Gbertrieben sind. Dies
kann ohne Weiteres so sein, beispielsweise eindricklich
belegt durch die «<Dotcom»-Zeit um die Jahrtausendwende,
an die sich viele erinnern. Auch der Risikoappetit der An-
legerschaft spielt eine Rolle. Die relevante Fragestellung ist
deshalb: Was driscken Aktienkurse eigentlich aus, was sind
die entsprechenden Treiber und welcher Wert ist fair2
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Angesichts der langfristigen Kursentwicklung von Aktien
erstaunt eine Frage immer wieder: Machen Investitionen
nach Rekordstdnden Sinn2 Die kurze Antwort nach dem
Blick auf das Wesen von Aktienkursen und in die Statistik

Christian Hefti, Anlagespezialist Investment Center

Zinsen, Gewinne und Bruchrechnen

Simpel ausgedrickt spiegelt der Aktienkurs den Barwert
aller kinftigen Gewinne, er ist also nicht vergangenheits-
bezogen. Die Gewinne werden in Analystenmodellen
geschatzt, in die Zukunft hochgerechnet und abgezinst.
Allerdings ist diese Aufgabe keine leichte und sogar die
Unternehmen selbst tun sich mitunter mit belastbaren Pro-
gnosen schwer. Hinzu kommt, dass dem Diskontsatz, also
dem angewendeten Zinssatz, grosses Gewicht zukommt.
Additive Unscharfe ist die Konsequenz. Nebst dem beschrie-
benen Verfahren, welches in einen absoluten Firmenwert
mindet, lassen sich verschiedene relative Vergleichsgros-
sen beiziehen. Das wohl bekannteste Mass ist das Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV). Statt die Gewinne in die Unend-
lichkeit aufzurechnen, begniigt man sich mit einer Prognose
fir die nachsten ein bis drei Jahre. Der erwartete Gewinn
pro Aktie wird ins Verhdltnis zum Kurs gesetzt. Diese Zahl
kann nun mit den Werten anderer Firmen, Branchen oder
Landerindizes verglichen werden. Steigen die Aktienkurse
Uberproportional zu den Gewinnen, steigt auch das KGV
und als Anlegerin und Anleger missen Sie sich fragen, ob
diese Ausweitung gerechtfertigt ist.
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Anlagepolitik und taktische Positionierung

Risikoprémie und Wahlen

Ein Ausreissen des Kurs-Gewinn-Verhdltnisses kann zeit-
weise durchaus toleriert werden. Beispielsweise kdnnen
wachsende Gewinne ungenigend in den Schatzungen
reflektiert sein. Aktuelles Beispiel liefert eine kleine Zahl
amerikanischer Tech-Werte mit Exponierung zum Themen-
bereich «Kunstliche Intelligenz» (KI). Bisher haben die
berichteten Gewinne die Erwartungen ibertroffen und das
scheinbar zu hohe KGV war letzilich gerechtfertigt. Auch
die Risikoprémie von Aktien spielt eine Rolle. Sie bezeich-
net die Entschadigung fir das eingegangene Risiko gegen-
Uber einer risikolosen Anlage wie zum Beispiel Staatsan-
leihen. Sinkende Anleiherenditen bedeuten somit, dass
Aktien als Alternative attraktiv bleiben. Vorbehdaltlich der
sauberen Trennung zwischen Ursachlichkeit und Korrela-
tion ist auch der Blick in die Tiefen der Statistiken erhel-
lend. Eine besagt, dass in den auf einen Rekordstand in
US-Aktien folgenden Jahren keine schlechteren Renditen
folgten als in Jahren ohne Hochststande. Mit Blick auf den
mit Spannung erwarteten Wahlherbst in Amerika ist ein
weiteres Resultat erhellend: In den letzten hundert Jahren
lieferten US-Aktien in neun von zehn Wahljahren deutlich
positive Renditen. Ohne eine drastische Verschlechterung
der Konjunktur und der Méglichkeit fir Unternehmen, ihre
Gewinne zu steigern, spricht nichts gegen neue Rekord-
stande.

Anlagepolitik im Marz

Allen Unkenrufen Gber schwierige wirtschaftliche Verhalt-
nisse zum Trotz hat die Mehrheit der Firmenabschlisse fir
das abgelaufene Jahr die Analystenerwartungen erfillt
oder Ubertroffen. Dies gilt nicht nur fir US-Technologie-
werte, sondern branchenibergreifend und weltweit. Ent-
sprechend besteht, trotz teilweise stolzer Bewertungen,
Kurssteigerungspotential. Daran &ndern auch punktuell
Uber den Erwartungen liegende Inflationskennzahlen
nichts. Aus Bewertungssicht sind US-Aktien nicht ginstig
und die Konzentration der Performance auf einige wenige
Wachstumstitel bringt eine gewisse Korrekturanfalligkeit
mit sich. Der DAX verbuchte Hochststéinde, aber wie an
anderen europdischen Bdrsen ist das zyklische Profil eher
unginstig, trotz moderater Bewertungen. Dies im Gegen-

satz zu Schweizer Aktien. Deren Charakteristik passt gut
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zum insgesamt verhaltenen Konjunkturbild. Anleihen bieten
sich nach wie vor als ansprechende Alternative an. Die US-
Zinsen sind attraktiv, wir rechnen aber noch mit leicht stei-
genden Renditen, weshalb wir vorerst bei unserer neutralen
Gewichtung bleiben. Anders bei den Schwellenlandern,
wo wir unser Ubergewicht beibehalten.

Mit Blick auf die aktiven politischen Krisenherde und die
erwarteten Zinssenkungen bleiben wir in Gold neutral
gewichtet. Die Bewertung von Schweizer Immobilienfonds
hat sich deutlich erhdht und reflektiert die gestiegenen Dis-
kontsatze sowie die geringe Liquiditat ungenigend. Wir
vergrossern deshalb unser Untergewicht.

Bewertung - - = + ++

Liquiditat °

Anleihen °

Schweiz °

Europa (]

Nordamerika °

Schwellenlénder °

Aktien °

Schweiz °

Europa °

Nordamerika °

Pazifik °

Schwellenlénder °

Alternative Anlagen °

Gold °

Immobilien °

Ubrige °
——/- Empfehlung, von einer Anlageklasse weniger zu halten

= Empfehlung entspricht der strategischen Vermégensaufteilung
+/++ Empfehlung, von einer Anlageklasse mehr zu halten
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Anlageklassen im Detail

Anleihen

Im Februar stiegen die Renditen der Staatsanleihen in

vielen Regionen deutlich an. Die USA oder Deutsch-
land beispielsweise missen fir ihre zehnjdhrigen Papiere
0.3 % mehr Zins anbieten als noch vor Monatsfrist. Hoher
als erwartet ausgefallene Inflationsdaten waren dafir ver-
antwortlich. Bemerkenswerte Ausnahme dieser Entwicklung
war wieder einmal die Schweiz. Die Teverungsraten kamen
weiter zuriick. Dies wirkte sich auch auf die Zinsmarkte aus.
Die Renditen verharrten, im Gegensatz zu anderen Regio-
nen, auf tiefem Niveau. Die Erwartungen des Marktes be-
treffend Zinssenkungen der US-Notenbank sind nach dem
jungsten Renditeanstieg praktisch identisch mit den Progno-
sen der Fed. Damit dirfte es aus unserer Sicht zu einer
Konsolidierung an den Anleihemarkten kommen. Wir be-
statigen unsere Ubergewichtung in Schwellenlénderanlei-
hen und nehmen auch sonst keine Anderungen bei unserer
Positionierung vor.

Wir empfehlen:

- Anleihen in CHF untergewichten

- Anleihen in EUR und USD neutral gewichten
- Anleihen in Schwellenldndern Gbergewichten

Wahrungen

Der Schweizer Franken war auch im Februar nicht gefragt.
Er bisste sowohl gegeniber dem US-Dollar wie auch ge-
geniber dem Euro rund zwei Prozent an Wert ein. Damit
setzte sich der Trend des Januars fort. Ahnlich verhielt es
sich mit einer anderen als «sicherer Hafen» geltenden
Wahrung: Auch der japanische Yen bisste nochmals deut-
lich an Terrain ein. Angesichts der sich besser als von vie-
len Okonomen erwartet haltenden Konjunktur in den USA
und damit einhergehend dem Aufschub erster Zinssenkun-
gen sind diese Wahrungen derzeit weniger gefragt.

Wir empfehlen:
- EUR und USD neutral gewichten

V' /N Untergewichtung: Empfehlung, von einer Anlageklasse
weniger zu halten

> Neutral: Empfehlung entspricht der strategischen
Vermégensaufteilung

Ubergewichtung: Empfehlung, von einer Anlageklasse

mehr zu halten

A/
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Aktien
7) Der Februar bereitete den Aktieninvestorinnen und
-investoren viel Freude — allerdings nur wenn man welt-
weit diversifiziert war und nicht nur auf Schweizer Aktien
setzte. Getrieben von sehr erfreulichen Jahresabschlissen
vieler Unternehmungen legte vor allem der US-Aktienmarkt
deutlich zu. Die bereits hohen Erwartungen an die Tech-
nologiefirmen konnten teilweise sogar deutlich Gbertroffen
werden. Auch die Schwellenlanderaktien entwickelten sich
mit Avancen von rund acht Prozent dhnlich gut. In China
scheint sich allmahlich eine Bodenbildung der konjunktu-
rellen Schwachephase abzuzeichnen. Auch die Ergebnisse
der Regionen Europa und Pazifik kénnen sich mit Kursfort-
schritten von rund funf Prozent sehen lassen. Eher beschei-
den waren die Kursfortschritte erneut bei den Schweizer
Aktien. Die Ergebnisse der Index-Schwergewichte waren
enttduschend und fihrten zu Kursriickschlagen. Die Bewer-
tungen des Schweizer Marktes sind damit aber so attraktiv
wie seit Jahren nicht mehr. Dies spricht aus unserer Sicht
fir eine Ubergewichtung wie das im Vergleich zu anderen
Mérkten weniger zyklische Profil.

Wir empfehlen:

- Schweizer Aktien Ubergewichten

- Europa, Pazifik, Schwellenlander und USA neutral
gewichten

Alternative Anlagen

Die Schweizer Immobilienfonds sind nach den jings-

ten Kursanstiegen noch teurer geworden. Aus unserer
Sicht sind die hoheren Diskontsdtze ungeniigend reflek-
tiert, weshalb wir unsere Untergewichtung in dieser Anlage-
kategorie vergréssern. Beim Gold bestatigen wir unsere
neutrale Positionierung. Mit dem Aufschub der ersten Zins-
senkungen in Richtung Sommer fehlt zwar derzeit ein un-
mittelbarer Kurstreiber, doch schatzen wir die Diversifika-
tionseigenschaften im Portfolio.

Wir empfehlen:

- Gold neutral gewichten
- Schweizer Immobilienfonds untergewichten
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Entwicklung der Markte

Aktien: Rekordstdnde und gute Berichtssaison

Aktien Entwicklung 2024 in CHF * Entwicklung 2024 in EUR*
Schweiz 3.9% 0.4%
Deutschland 10.2 % 6.5%
Europa 14.1 % 10.3%
USA 13.1% 9.4%
Japan 14.3% 10.5%
Schwellenlénder 53% 1.8%
Alternative Anlagen
CH-Immobilienfonds 4.0% 0.5%
Ol (Brent) USD/Fass 82.96 12.5% 8.7%
Gold CHF/Kg 60'977.00 9.4% 57%
*per 7. Marz 2024
Teilweise attraktive Anleiherenditen
Geld-und Kapitalmarkt 7. Mérz 2024 Ende 2023 Verénderung
SNB Leitzins CHF 1.75% 1.75% 0.00%
EZB Einlagezins EUR 4.00% 4.00% 0.00%
10 Jahre Staatsanleihen CH 0.72% 0.70% 0.02%
10 Jahre Staatsanleihen DE 2.31% 2.02% 0.29%
10 Jahre Staatsanleihen US 4.10% 3.88% 0.22%
10 Jahre Staatsanleihen JP 0.71% 0.61% 0.12%
Wahrungen
EUR/CHF 0.9610 0.9289 3.46%
USD/CHF 0.8787 0.8414 4.43%
EUR/USD 1.0937 1.1040 -0.93%
Impressum
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Grundlage fir Anlage- oder andere Vermégensentscheide. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung finden auf die vorliegende Publikation keine Anwendung. Finanzinstrumente sind risikobehaftete Investitionen und unterliegen
insbesondere Wert-, Wechselkurs- und Ertragsschwankungen. Eine positive Performance in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir eine positive Perfor-
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