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ANLAGEN KOMPAKT
MARKTUBERBLICK UND EINS%HATZUNGEN

Die Schweizerische Nationalbank untermaverte ihre
Eigenstandigkeit. Sie senkte friher als erwartet und vor
allen anderen grésseren Zentralbanken die Zinsen.
Schmilzt jetzt auch der Sparzins und was bedeutet das

fir Investorinnen und Investoren?@

SNB Gberrascht

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) war an ihrer
Quartalssitzung vom 21. Méarz wieder einmal fir eine
Uberraschung gut. Im Gegensatz zur US-Notenbank (Fed),
der Europdischen Zentralbank (EZB) und allen anderen
grosseren Zentralbanken senkte sie ihren Leitzins. Und
dies, obschon das Zinsniveau hierzulande im Vergleich zu
anderen Wahrungsraumen deutlich tiefer ist. Was veran-
lasste die Schweizer Wahrungshiterin zu diesem Schritt?
Das Direktorium unter der Leitung von Thomas Jordan fihr-
te als Hauptgrund das Erreichen der Preisstabilitat auf.
Hierzu stitzt sich die SNB auf die bedingte Inflationsprog-
nose. Daraus ergeht, dass die Zentralbank bis 2026 eine
Teuerung erwartet, welche komfortabel unterhalb der
Schwelle von zwei Prozent liegt. Sie nitzt damit den sich
bietenden Spielraum frihzeitig. Dies auch deshalb, weil
die Schweizer Konjunktur eher schleppend verlauft. Die
Senkung war im Markt noch nicht erwartet worden. Der
Schweizer Franken reagierte postwendend und wertete so-
wohl gegeniber dem Euro wie auch dem US-Dollar ab.
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Joachim Ruh, Leiter Vermégensverwaltung
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Dle Zinsen smken W|eo|er —
was bedeutet das fur

Anlagen?

Folgen EZB und Fed?

Die Ausgangslage fir die Fed und die EZB ist anders. Zwar
hat sich in diesen Wahrungsrdumen die Teuerung ebenfalls
zuriickgebildet, doch liegt sie immer noch Uber dem Ziel-
wert von zwei Prozent. Da gleichzeitig die US-Konjunktur
robust ist, gibt es dort noch keine Argumente fir schnelle
Zinssenkungen. Entsprechend hat auch der Finanzmarkt
reagiert. Wahrend zu Jahresbeginn bis zu sieben Zins-
schritte von 0.25% erwartet wurden, sind es nun noch
deren drei. Wir kénnen uns derzeit eine erste Reduktion
nicht vor Juni vorstellen. Ubrigens: Nach wie vor sieht die
US-Notenbank den neutralen Zins, also jenen Wert, bei
welchem weder eine expansive noch eine restriktive Geld-
politik vorherrscht, bei 2.5 % und somit in etwa 2.5 % tiefer
als den heutigen Leitzins. Etwas anders sieht es in der Euro-
zone aus. Die Inflation liegt zwar weiterhin Gber zwei Pro-
zent, doch gleichzeitig leidet die Wirtschaft stark unter der
hohen Zinsbelastung und in einigen Landern (z.B. Deutsch-
land) sind rezessive Tendenzen auszumachen. Wir erwar-
ten deshalb von der Europdischen Zentralbank demnachst
den Start des Zinssenkungszyklus. Dies dirfte zwar noch
nicht an ihrer Sitzung im April der Fall sein, doch schon im
Juni kénnte es so weit sein.
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Anlagepolitik und taktische Positionierung

Zinsen als bedeutender Faktor fir Anlagen

Die Bedeutung der Zinsen als Kostenfaktor fir die Wirt-
schaft und fir Privatpersonen, welche fir ihre Kredite und
Hypotheken abhangig vom Zinsniveau mehr oder weniger
bezahlen missen, ist bekannt. Auch Sparerinnen und Spa-
rer sind direkt von Leitzinsénderungen betroffen. Mit der
Anpassung der Schweizerischen Nationalbank dirften die
Sparzinsen in der Schweiz eher wieder ricklaufig sein.
Wenn die Kontozinsen sinken oder der Wiederanlagesatz
des Festgeldes tiefer ausfallt, wird es attraktiver, Geld an
den Finanzmarkten zu investieren. Spdtestens wenn die
Fed oder die EZB die Zinsen senken, dirften die seit 2022
entstandenen Cashbestdnde den Weg wieder zurick in
Anleihen, Aktien und andere Anlagen finden. Aus unserer
Sicht macht es Sinn, die Zinsertrage langerfristig anzubin-
den indem in einem Portfolio zum Beispiel auch Anleihen
mit langeren Laufzeiten beigemischt werden. Das Wieder-
anlagerisiko kurzfristiger Anlagen kann so reduziert wer-
den. Auswirkungen dirften die Leitsatzanderungen auch
auf die Zinskurven haben. Seit rund zwei Jahren steht hier
die Welt quasi Kopf: Die kurzfristigen Renditen liegen
haher als die langerfristigen. Mit den nun vorhersehbaren
Leitzinssenkungen werden die Kurzfristzinsen reduziert.
Dies wird nicht unbedingt eins zu eins auf das langere
Laufzeitenspektrum durchschlagen. Wir erwarten bei den
lédngeren Laufzeiten bedeutend kleinere Verschiebungen
als am vorderen Ende der Zinskurve. Damit dirfte sich die
Inversion der Zinskurven zurickbilden.

Anlagepolitik im April

Die Wahrungshiter der Eurozone und den USA haben im
Gegensatz zur Schweizerischen Nationalbank zwar noch
keine Zinssenkungen vorgenommen, rhetorisch gelang ihnen
aber der Balanceakt: Die Investorinnen und Investoren an
den Aktienmdrkten dirfen immer noch darauf hoffen, dass
im Jahresverlauf Zinssenkungen erfolgen werden. Gleichzei-
tig mehren sich die Anzeichen, dass die Konjunktur im verar-
beitenden Gewerbe anzieht und ihre Schwachephase iber-
wunden hat. Auch die Kreditkonditionen sind nicht mehr so
straff wie vor Jahresfrist. Die Konjunkturlage vor allem in den
USA ist weiterhin ansprechend und Wachstum auf Potenzial
ist die Folge. Vor diesem Hintergrund bestatigen wir unsere
leichte Ubergewichtung in Aktien. Favorisierte Region ist die
Schweiz. Besonders die im Exportgeschaft tatigen Firmen
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durften vom im Vergleich zum Jahresbeginn weniger starken
Franken profitieren. Im Reigen der Notenbanken erkennen
wir vor allem bei der Europdischen Zentralbank demnéchst
Handlungsbedarf fir Zinsreduktionen. Die Teuerung liess
spurbar nach und gleichzeitig schwéchelt die Konjunktur. Vor
diesem Hintergrund erwarten wir im zweiten Quartal Zins-
senkungen von der EZB. Dies dirfte den Anleihen der Euro-
zone Auftrieb geben. Deshalb erhdhen wir unsere Allokation
auf ein leichtes Ubergewicht. Keine Anderungen nehmen
wir bei den Alternativen Anlagen vor. Sowohl die Kursent-
wicklung beim Gold als auch den Immobilienfonds folgt im
Moment eigenen Gesetzen. Einiges deutet darauf hin, dass
die Preisentwicklung vor allem nachfragegetrieben ist. Funda-
mentaldaten spielen im Moment eine untergeordnete Rolle.

Bewertung -— = = +  ++

Liquiditat °

Anleihen °

Schweiz °

Europa o

Nordamerika °

Schwellenldnder °

Aktien °

Schweiz °

Europa (]

Nordamerika °

Pazifik °

Schwellenldnder °

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
\) Die Renditen der Staatsanleihen bewegten sich im ver-
gangenen Monat in relativ engen Bandbreiten. Nach-
dem die Verzinsung zu Beginn des Jahres Uberall gestiegen
war, kam sie im Marz leicht zurick. Angesichts der Uber-
raschenden Zinssenkung der Schweizerischen National-
bank liegt es auf der Hand, dass die Renditen bei den Eid-
genossen sanken. Der Rickgang fiel aber deutlich geringer
aus als die Leitzinssenkung. Bei den zehnjahrigen Papieren
reduzierten sich die Renditen um rund 0.1 %. Im Bereich der
Unternehmensanleihen bildeten sich die Aufschlage gegen-
iber Staatspapieren erneut zuriick. Eine Ubergewichtung
solcher Papiere scheint uns nicht mehr opportun. Aus unse-
rer Sicht dirfte die Europdische Zentralbank im zweiten
Quartal die Zinsen ebenfalls senken. Wir erwarten tiefere
Renditen in Anleihen der Eurozone und erhdhen deshalb
unsere Gewichtung leicht. Im Gegenzug reduzieren wir
Schweizer Anleihen nochmals und sind jetzt deutlich unter-
gewichtet.

Wir empfehlen:

- Anleihen in CHF untergewichten

- Anleihen in USD neutral gewichten

- Anleihen aus der Eurozone und Schwellenléndern
Ubergewichten

Wahrungen

Im Nachgang zur Uberraschenden Zinssenkung der
Schweizerischen Nationalbank bisste der Schweizer Fran-
ken gegeniber fast allen anderen Wahrungen weiter an
Wert ein. Mittlerweile summieren sich die Wertverluste
zum Euro oder zum US-Dollar dieses Jahr auf finf bis sie-
ben Prozent. Weitet man den Zeithorizont allerdings auf
sechs Monate aus, relativiert sich diese Kursbewegung und
sie ist kaum mehr relevant. Trotz der Zinserhdhung der
Bank of Japan bisste der japanische Yen an Wert ein.

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 Quartalsabschluss an den Aktienmérkten gelang
hervorragend: Fast alle Borsenplatze schlossen den
Monat mit Avancen ab. Fir Investierende aus der Schweiz
sorgte der schwachere Schweizer Franken bei Investitio-
nen an ausldndischen Markten fir zusatzlichen Ricken-
wind. Aus regionaler Sicht schnitten fir einmal européische
Aktien am besten ab. Nach dem ersten Quartal liegen
viele Bérsenplatze bei Kursfortschritten von Gber zehn Pro-
zent. Es mehren sich derzeit die Zeichen, dass die Konjunk-
tur im Industriebereich anzieht. Aktien aus diesen Branchen
sind nicht teuer bewertet und haben aus unserer Sicht Kurs-
potenzial. Angesicht der nach wie vor robusten Konjunktur-
lage (vor allem in den USA) bestétigen wir unsere leichte
Ubergewichtung in Aktien. Wir favorisieren Schweizer
Valoren. Vor dem Hintergrund des schwdcheren Frankens
dirfte es exportorientierten Firmen gelingen, ihre Gewinne
Uberproportional zu steigern.

Wir empfehlen:

- Schweizer Aktien Ubergewichten

- Europa, Pazifik, Schwellenlander und USA neutral
gewichten

Alternative Anlagen

Der Goldpreis legte im Marz erneut zu. Diese Kurs-

avancen lassen sich nur Gber Nachfragekomponen-
ten erklaren. Denn die eigentlich konkurrenzierenden Fak-
toren, wie der US-Dollar und die Zinsen (im USD-Raum),
tendierten im letzten Monat ebenfalls hdher. Ein Ghnlicher
Nachfrageiberhang lasst sich auch bei den Schweizer Im-
mobilienfonds ausmachen. Hier haben die Kursavancen
aus unserer Sicht das fundamental zu rechtfertigende Ni-
veau verlassen und sind sehr ambitioniert. Deshalb besta-
tigen wir bei den Immobilienfonds unsere deutliche Unter-
gewichtung.

Wir empfehlen:

- Gold neutral gewichten
- Schweizer Immobilienfonds untergewichten
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Entwicklung der Markte

Aktien: Sehr gutes Startquartal

Aktien Entwicklung 2024 in CHF * Entwicklung 2024 in EUR*
Schweiz 4.5% -1.2%
Deutschland 15.7 % 9.4%
Europa 18.5% 12.0%
USA 17.7 % 11.3%
Japan 16.0 % 9.6%
Schwellenlénder 10.9 % 4.8%
Alternative Anlagen
CH-Immobilienfonds 6.8% 1.0%
Ol (Brent) USD/Fass 90.38 26.3% 19.4%
Gold CHF/Kg 67'801.00 21.6% 14.9%
* per 8. April 2024
Renditen der Anleihen hdher
Geld-und Kapitalmarkt 8. April 2024 Ende 2023 Verénderung
SNB Leitzins CHF 1.50% 1.75% -0.25%
EZB Einlagezins EUR 4.00% 4.00% 0.00%
10 Jahre Staatsanleihen CH 0.72% 0.70% 0.07 %
10 Jahre Staatsanleihen DE 2.44% 2.02% 0.42%
10 Jahre Staatsanleihen US 4.42% 3.88% 0.54%
10 Jahre Staatsanleihen JP 0.80% 0.61% 0.19%
Wahrungen
EUR/CHF 0.9826 0.9289 579%
USD/CHF 0.9056 0.8414 7.63%
EUR/USD 1.0850 1.1040 -1.72%
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