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Der Monat März und ganz allgemein das erste Quartal 2024 bescherten Anlegerinnen 

und Anlegern jeder Vermögensklasse überaus erfreuliche Resultate. Diese Entwicklung 

wurde durch das robuste US-Wirtschaftswachstum angestossen. Sollten Europa und 

China in den kommenden Monaten ebenfalls einen positiven Beitrag dazu leisten, dann 

dürfte sich der aktuelle Zwischenzyklus weiter fortsetzen. Eine Verschnaufpause an 

den Aktienmärkten wird aber trotzdem kaum zu verhindern sein. Dies gehört zur nor-

malen Entwicklung. Einen Meilenstein in den entwickelten Märkten setzte die SNB mit 

ihrer Zinssenkung um 0.25%. Damit ist die SNB diejenige Zentralbank, welche den 

Zinssenkungszyklus in den G-10 Staaten angestossen hat. In den kommenden Mona-

ten dürften weitere folgen. Bei der taktischen Asset-Allokation belassen wir Aktien auf 

«Übergewichten». 

Willkommene Ostergeschenke 

Ostern steht vor der Tür und Anlegerin-

nen und Anleger dürfen sich mit einer ge-

wissen Selbstzufriedenheit zurück-

lehnen, die freien Tage geniessen und 

über das erste Quartal 2024 sinnieren. 

Tatsächlich war es ein äusserst gutes 

erstes Quartal und praktisch alle Aktien-

märkte im In- und Ausland, Immobilien-

anlagen und Goldanlagen erfreuten sich 

einer starken Performance. Als vorzeiti-

ges Ostergeschenk überraschte die SNB 

als erste Zentralbank der G-10 Staaten 

mit einer Zinssenkung. Immobilienanla-

gen dürfte dies in den kommenden Mo-

naten weiter Aufwind verleihen. Zum ei-

nen hat sich damit die Finanzierung ver-

billigt und zum anderen bleiben die Er-

träge unverändert. Eine Veränderung 

des Referenzzinssatzes ist nicht vor 

Mitte 2025 zu erwarten. Weitere SNB-

Zinssenkungen liegen hingegen im Be-

reich des Möglichen. Neben den Immo-

bilien dürften auch der Schweizer Kon-

sum und die Schweizer Wirtschaft von 

dieser Entwicklung profitieren. Mit der 

Zinssenkung schwächt die SNB den 

Schweizer Franken und stärkt damit die 

Wettbewerbsfähigkeit und Margen der 

Exportfirmen. Dieser Zustand kann sehr 

wohl über die nächsten drei bis sechs 

Monate anhalten. Aber aufgepasst: Wie 

auf Seite 4 beschrieben, kommen die 

Peitschenhiebe einer erneuten Franken-

aufwertung bestimmt. Der Ende 2023 

von den USA gestartete Zwischenzyklus 

mag sich weiter fortsetzen. Wenn auch 

die Schützenhilfe aus Europa noch nicht 

so stark ist, so zeigt der Trend zumindest 

in die richtige Richtung. Die Aktien-

märkte scheinen im Vergleich zu 2023 

breit abgestützt zu sein und notieren 

deutlich über dem 200-Tage-Durch-

schnitt (siehe Beitrag links). Von den elf 

globalen Sektoren notieren zehn eben-

falls über dem 200-Tage-Durchschnitt. 

Erfreuen wir uns also am ersten Quartal, 

aber werden wir nicht übermütig. Das 

"Hudel-" oder Aprilwetter kommt be-

stimmt und eine Konsolidierung oder 

Rücksetzer werden nicht zu vermeiden 

sein. Das ist für Aktieninvestorinnen und 

-investoren aber nichts Neues. Denn wer 

glaubt schon an den Osterhasen. (her) 

Marktdaten  Index Stand Veränderung seit Markt- 

  26.03.24 27.03.23 31.12.23 P/E-25 

New York 

 

Dow Jones Ind. Avge 39’282 21.1% 4.2% 18.0x 

New York S&P 500 5’204 30.8% 9.1% 20.3x 

New York Nasdaq 16’316 38.6% 8.7% 23.8x 

Europa Stoxx-50 Euro 5’088 22.2% 12.5% 13.6x 

Tokio Nikkei 225 40’763 48.4% 21.8% 21.0x 

Schweiz Swiss Perf. Index 15’401 9.1% 5.7% 18.1x 

Swiss Bond Index Rendite CHF 0.69% -48 bps -1 bps  

USD/CHF  0.91 -1.0% 7.8%  

EUR/CHF  0.98 -0.8% 5.6%  

 

Die Märkte sind breit abgestützt 

Prozentanteil der Aktien im Index, die über ihrem 200-Tage-Durchschnitt notieren 
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Die Marktbreite reflektiert die allge-

meine Gesundheit und Richtung eines 

Aktienmarktes. Zur Messung gibt es ver-

schiedene Methoden. Eine davon ist die 

Berechnung des prozentualen Anteils 

der Aktien in einem Index, die über ihrem 

200-Tage-Durchschnitt notieren. Eine 

Marktbewegung mit starker Marktbreite 

deutet auf ein gesundes und robustes 

Marktumfeld hin. Umgekehrt kann eine 

schwache Marktbreite, bei der nur we-

nige Aktien die Marktbewegung bestim-

men, darauf hindeuten, dass der Trend 

fragil ist. Wie in der Grafik ersichtlich, 

hat sich die Marktbreite seit dem Tief im 

Oktober 2023 wieder gut erholt. Sie zeigt 

insbesondere auch, dass im Jahresver-

gleich die Unterschiede zwischen den 

drei Indizes SMI mit 85%, Stoxx 50 mit 

82% und S&P 500 mit 81% minimal ge-

worden sind und der US-Markt nicht 

mehr nur von ein paar wenigen IT-Aktien 

getragen wird. Dies ist insgesamt ein po-

sitives Zeichen, und ein eventueller 

Rückschlag deutet mehr auf eine Konso-

lidierung als auf eine Trendwende hin.  

 



 

Konjunktur 

 Den PMI-Indizes folgend festigt sich die 

globale Konjunktur weiter. Die Compo-

site PMIs für Europa und Japan steigen. 

Europa erreicht um Haaresbreite die 

Wachstumsschwelle und Japan bügelt 

einen Ausrutscher aus dem Vormonat 

aus. England und die USA verharren auf 

soliden Niveaus. Aus den Emerging Mar-

kets sind vor dem Hintergrund der jüngst 

eher positiven Überraschungen keine 

negativen Einflüsse zu erwarten.  Mit der 

wirtschaftlichen Aktivität nimmt auch 

der Handel zu. In den PMI-Umfragen wird 

neben der Veränderung des Auftragsein-

gangs auch dessen Ursprung abgefragt. 

Der Auftragseingang aus dem Ausland 

kann dabei sowohl ein Indikator für die 

Attraktivität des Angebots wie auch für 

die Kaufkraft aus dem Ausland sein. 

Während sowohl für die USA wie auch für 

China die Aufträge aus dem Ausland zu 

steigen beginnen, sinkt die Nachfrage 

nach europäischen Produkten noch im-

mer. Tatsächlich sind die relativen Ver-

besserungen in Europa aber wesentlich 

ausgeprägter als in den USA und China. 

Bleibt diese höhere Sensitivität der eu-

ropäischen Auslandsaufträge zum allge-

meinen Wachstum erhalten und setzt 

sich der global begonnene Aufschwung 

fort, stehen die Zeichen nicht schlecht, 

dass sich auch die Lage in Europa zeit-

nah merklich aufhellt. Helfen würde na-

türlich ein relativ zum US-Dollar etwas 

schwächerer Euro.  

PMIs: Exportaufträge 
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Seit 2015 waren Veränderungen im europäischen 

Aussenhandel wesentlich ausgeprägter als in den 

USA oder China. Hier besteht aktuell deutliches 

Potenzial für Verbesserungen im Euro-Raum. 

Anleihen 

Mit den sich verbessernden Wirtschafts-

aussichten haben sich auch die Risi-

koprämien für Unternehmensanleihen 

eingeengt. Auf den ersten Blick erschei-

nen sie sowohl im Vergleich zu anderen 

Anlagenkategorien wie auch zu ihrer ei-

genen Vergangenheit als wenig attraktiv. 

Aber das kann täuschen. Der plötzliche 

und starke Zinsanstieg führte dazu, dass 

Finanzierungsstrukturen angepasst wer-

den mussten. Für Unternehmen, die stra-

tegischen Spielraum haben, bedeutet 

dies weniger Fremd- und mehr Eigenka-

pital. Die Folge solcher Entscheidungen 

sind über die Zeit bessere Ratings. Die 

Tiefzinsphase zwischen Finanzkrise und 

Pandemie hatte dazu geführt, dass sich 

viele Unternehmen auch auf Druck der 

Aktionärinnen und Aktionäre für höhere 

Fremdfinanzierungsanteile entschieden. 

In der Folge haben sich die Ratings ver-

schlechtert. AAA- und AA-Unterneh-

mensschuldner sind fast ausgestorben. 

Trotz Wirtschaftsschwäche und wegen 

höherer Zinsen kommen sie langsam zu-

rück. Im vergangenen Monat wurden 

zum Beispiel Siemens (S&P) und Novar-

tis (Moody's) wieder in den AA-Bereich 

heraufgestuft. Erinnern sich die Unter-

nehmen trotz sinkender Zinsen noch ei-

nige Zeit an die Vorzüge einer hohen Kre-

ditqualität, könnte es sein, dass sich 

Kreditindizes qualitativ verbessern und 

aggregierte Risikoprämien weiter sin-

ken. Verhältnisse wie vor der Finanzkrise 

scheinen in Reichweite zu sein.  

Kreditzyklen Europa 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

-1.0 0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0

R
is

ik
o

p
rä

m
ie

 i
n

 b
p

s

Zinsniveau in %

.com Finanzkrise Euro-Krise

Covid aktuell

Was lange unvorstellbar war, rückt in greifbare 

Nähe. Zins- und Qualitätsniveaus der Euro-Kredit-

indizes wie vor der Dotcom-Krise Ende der 

1990er-Jahre.   

Währungen 

Die US-Notenbank hat ihre Wachstums-

erwartungen für 2024 deutlich angeho-

ben, sieht aber keine grössere Inflations-

gefahr. Der Grund ist, dass eine hohe Zu-

wanderung gepaart mit Produktivitäts-

gewinnen in Verbindung mit der fiskal-

politisch unterstützten Erneuerung der 

Produktionskapazitäten das Wachs-

tumspotenzial der US-Wirtschaft insge-

samt erhöhen. Solange das tatsächliche 

Wachstum aber unter dem Wachstums-

potenzial der Wirtschaft liegt, ist es nicht 

inflationär. Die Zinsen können sinken, 

wenn auch nicht so stark wie ursprüng-

lich gedacht. Hat die US-Notenbank 

recht, wären die US-Zinsen und das US-

Wachstum für längere Zeit höher als er-

wartet. Höhere Zinsen und höheres 

Wachstum ziehen Kapital an. Auf der 

anderen Seite hat die SNB die Zinsen ge-

senkt, auch weil der Franken aus ihrer 

Sicht stark ist. Die tiefe und sinkende 

Teuerung erlaubt es, einen leicht schwä-

cheren Franken zuzulassen. Die Schwä-

che ist in diesem Fall der geringeren 

Nachfrage nach "Sicherheit" geschuldet. 

Schiebt man die beiden Entwicklungen 

übereinander, ergibt sich ein grösseres 

kurz- und mittelfristiges Potenzial für 

den US-Dollar relativ zum Franken. 

Selbstverständlich kann sich dieses nur 

voll entfalten, wenn Sicherheitsaspekte 

nicht erneut in den Vordergrund treten. 

Im Wissen, dass es hierfür genügend 

Gründe gibt, heben wir die Prognose für 

den US-Dollar/Franken-Kurs dennoch 

auf 1.0–1.05 Franken pro US-Dollar an.  

US-Dollar und Euro vs. Franken   
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Während der Euro nur von der nachlassenden At-

traktivität des Safe-Haven-Status des Frankens 

profitieren sollte, billigen wir dem US-Dollar auch 

eine intrinsische Stärke zu.  



 

Ein äusserst positives Quartal 

Schweizer Investorinnen und Investoren 

dürfen sich über ein besonders gutes 

erstes Quartal freuen. So hat der Swiss 

Performance Index (SPI) seit Jahresbe-

ginn um +5.7% und der Swiss Market In-

dex (SMI) um +4.9% zugelegt (Grafik 1). 

Aufgrund des schwächeren CHF haben 

Auslandanlagen ebenfalls kräftig zuge-

legt. So stieg der S&P 500 in CHF um 

+17.9% (in USD +9.1%) und der Stoxx 

600 in CHF um +13.6% (in EUR +6.7%). 

Auch Immobilienanlagen erfreuen sich 

einer Preissteigerung und der Index SXI 

Real Estate Funds stieg seit Jahresbe-

ginn um +5%. Hinzu kommt, dass mit der 

kürzlichen Zinssenkung der SNB alle SA-

RON-Hypothekarschuldner ein vorgezo-

genes Ostergeschenk erhalten haben. 

Den einzigen Wehrmutstropfen finden 

Investoren bei Schweizer Obligationen-

renditen. So beträgt beispielsweise die 

Rendite einer Anleihe mit Verfall 2030 

und einem A-Rating rund 1.4%. Dies ist 

relativ bescheiden, wenn man bedenkt, 

dass die Dividendenrendite des SPI-In-

dex rund 3.2% beträgt.  

Zwischenzyklus hält an 

Dass das kurzfristige Umfeld trotzdem 

gar nicht so schlecht aussieht, liegt an 

einem Zwischenzyklus, der Ende 2023 

von den USA angestossen wurde. Deren 

Wirtschaftswachstum ist weiterhin äus-

serst robust, wird hauptsächlich vom 

Konsum getragen und sorgt für die nö-

tige Endnachfrage. Die USA werden die-

sen Zwischenzyklus aber nicht für län-

gere Zeit allein tragen können und sind 

auf Schützenhilfe aus Europa und China 

angewiesen. Schaut man vor allem auf 

die Endnachfrage, dann zeigt sich in Eu-

ropa eine Verbesserung bei den Neuauf-

trägen im Gewerbe und bei den Dienst-

leistungen. Wenn auch noch auf tiefem 

Niveau, so hat sich der PMI-Composite 

für Neuaufträge über die letzten fünf Mo-

nate von 43.8 stetig auf 49.2 Punkte ver-

bessert. Dieser Trend müsste sich fort-

setzten (Grafik 2). Ein weiteres Element, 

das für eine verbesserte Endnachfrage 

aus Europa sorgen könnte, ist, dass das 

reale Lohnwachstum in Deutschland und 

anderen Ländern wieder positiv ist. 

Sollte das zusätzliche Einkommen nicht 

gespart, sondern vermehrt zurück in den 

Konsum fliessen, dürfte der Zwischen-

zyklus wohl über mehrere Monate anhal-

ten. Eine Einschätzung der Situation in 

China gestaltet sich schwieriger. Zwar 

scheint es, dass sich die chinesische Re-

gierung nahe an der Schmerzgrenze be-

findet und bemüht ist, den angeschlage-

nen Immobilienmarkt und Inlandkon-

sum wiederzubeleben. Vom Beginn ei-

nes positiven Trends zu sprechen, wäre 

aber verfrüht. 

Falls er nicht kommt 

Bei Investorinnen und Investoren hat 

sich inzwischen eine gewisse Selbstzu-

friedenheit eingestellt, und während die 

Stimmung vor einem Jahr eher pessimis-

tisch war, ist sie jetzt recht optimistisch. 

Erfreuen wir uns also am derzeitig mögli-

chen Zwischenzyklus. Sollte sich dieser 

nicht wie erwartet einstellen, ist mit 

Marktkorrekturen zu rechnen. Wie gross 

diese ausfallen könnten, ist schwierig zu 

sagen. Vergleicht man die aktuellen 

Kurs/Gewinn-Verhältnisse (KGV) mit ih-

ren 10-Jahre-Durchschnitten, so befin-

den sich diese für den SMI, SPI, Stoxx 

600, Stoxx 200, S&P 600 und S&P 500 

(gleichgewichtet) noch in einem norma-

len Rahmen. Einzig beim Nasdaq 100 

zeigt sich eine Überbewertung. Das zu-

künftige Potenzial der Technologie der 

"Künstlichen Intelligenz" dürfte einen 

eventuellen Kursrückschlag aber abfe-

dern. Für Investorinnen und Investoren 

bedeutet die jetzige Marktlage ein Vor-

gehen nach dem Motto "tanzen, solange 

die Musik spielt". Dabei sollte aber un-

bedingt das Grundprinzip der Diversifi-

kation eingehalten werden. Anders ge-

sagt: Nicht alle Eier in denselben Korb le-

gen. Der Osterhase würde dies auch 

nicht tun. (her) 

Grafik 1: Performance seit Jahresbeginn in CHF 

Grafik 2: US- und EU-Komposite PMI für Neuaufträge 
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Grafik 3: Kurs/Gewinn-Verhältnis (+1/-1 bedeutet eine Standardabweichung) 
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Übersicht 
 Unter Berücksichtigung eines sich aktu-

ell moderat verbessernden globalen 

Umfelds rechtfertigt sich eine zykli-

schere Ausrichtung.  

Regionen / Währungen 

Aktien - Beurteilung und historische Performance  Obligationen Wechselkurs 

 Beurteilung Perform. %  Beurteilung Laufzeiten Jahre gegen CHF 

 alt neu 1 Mo 12 Mo  alt neu 0-3 3-5 5-10 alt neu 

Europa Euro (Stoxx-50) - - 4  22 EUR 0 0 0 0 0/+ 0/- 0/- 

Grossbrit. (FT-SE 100) - - 3  6 GBP - - - - - 0 0 

USA (S&P 500) 0 0 3  31 USD 0/+ 0/+ 0/+ 0/+ 0 0 0 

Japan (Nikkei 225) 0 0 4  48 JPY 0 0 0/- 0/- 0/- 0 0 

Schweiz (SPI) + + 3  9 CHF 0 0 0 0 0/+   

              

              

 

Aktiensektoren 

MSCI Sektoren 

 

Beurteilung 

 

Historische 

Perform. % 

 alt neu 1 Mo  12 Mo 

Energie - - 7  16 

Grundstoffe 0 0 5  12 

Investitionsgüter + + 4  28 

Zyklischer Konsum 0/- 0/- 1  28 

Nichtzykl. Konsum + + 0  1 

Gesundheitswesen + + 0  12 

Finanzwerte 0 0 4  29 

Info Technologie 0 0 2  47 

Medien/Telekom 0/- 0/- 4  41 

Versorger 0 0 3  -1 

Immobilien 0/- 0/- 0  0 

 Eine starke Währung – mehr Segen als Fluch 
Ein Grundpfeiler der Wirtschaft und des 

Wohlstandes der Schweiz sind die stabi-

len politischen und wirtschaftlichen 

Rahmenbedingungen. Dazu gehören Ele-

mente wie Eigentumsrechte, Rechts-

staatlichkeit, Regulierungen, Effizienz 

der Regierung und offene Märkte. Ein 

weiterer Pfeiler unseres Wohlstandes ist 

der Schweizer Franken. Obwohl er be-

reits 1850 geschaffen wurde, erfolgte 

sein wirklicher Aufstieg erst mit dem Fall 

von Bretton Woods und dem Übergang 

zu flexiblen Wechselkursen im Jahr 

1971. Seit diesem Zeitpunkt hat sich der 

Schweizer Franken – mit Unterbrüchen – 

gegenüber dem Rest der Welt aufgewer-

tet. Bekannterweise ächzt die Schweizer 

Wirtschaft regelmässig unter dem star-

ken Franken. Und trotzdem ist eine 

starke Währung mehr Segen als Fluch. 

Eine Währungsabwertung ist nämlich 

nichts anderes als eine ineffiziente Poli-

tik des Protektionismus. Während die 

Exportwirtschaft profitiert und das 

Wachstum ankurbelt, verlangsamt die 

Abwertung gleichzeitig den Strukturwan-

del in der Binnenwirtschaft und 

schwächt die Kaufkraft der Konsumen-

tinnen und Konsumenten. Der 

permanente Aufwertungsdruck zwingt 

Schweizer Firmen, sich immer wieder 

rasch an die neuen Rahmenbedingun-

gen anzupassen durch a) Kostensenkun-

gen, b) Produktivitätssteigerungen und 

c) Innovationen. Der starke Schweizer 

Franken hat auch dazu geführt, dass sich 

Firmen vermehrt eine profitable Nische 

suchen und diese mit Qualitätsproduk-

ten erfolgreich besetzen. Der Vorteil von 

Geschäftsnischen ist, dass der End-

kunde weniger preissensitiv ist, da die 

Produkte schwieriger zu ersetzen sind. 

Im Allgemeinen sind Schweizer Firmen 

(mit Ausnahmen) zu klein, um ein 

erfolgreiches Businessmodell auf Ska-

leneffekten aufzubauen. Die Franken-

stärke bringt aber auch Vorteile für die 

Unternehmen mit sich. Die zwei grössten 

sind wohl die Kombination von a) tiefe-

ren Kreditkosten (tiefe Inflation) mit b) 

billigeren Importen von Investitionsgü-

tern und Rohstoffen (starker Franken). 

Diese Kombination erlaubt nämlich 

mehr Investitionen und damit die Erhö-

hung des Automatisierungsgrads und 

der Produktivität, was den Nachteil einer 

starken Währung teilweise ausgleicht. 

Die Peitschenhiebe der Frankenaufwer-

tung haben die Unternehmensland-

schaft insgesamt nicht geschwächt, son-

dern gestärkt. (her) 

 

Langfristige Entwicklung des Schweizer Frankens zum US-Dollar und Euro 

 

0.90

1.00

1.10

1.20

1.30

1.40

1.50

1.60

1.70

0.75

0.85

0.95

1.05

1.15

1.25

1.35

1.45

1.55

1.65

1.75

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

EUR/CHFUSD/CHF

USD/CHF Kurs (l.h.s.) EUR/CHF Kurs (r.h.s.)

Heinz Rüttimann (her), Investment Office, +41 44 639 13 94; heinz.ruettimann@rahnbodmer.ch 

Thorsten Küchler (tk), Investment Office, +41 44 639 13 87; thorsten.kuechler@rahnbodmer.ch 
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