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Die Erholung beschleunigt sich 

Die im März verzeichnete Performance der Aktienmärkte 

setzt den Schlusspunkt eines äusserst positiv endenden 

ersten Quartals 2021. Trotz neuer Lockdown-

Massnahmen, die in den letzten Wochen in Europa 

eingeführt wurden, setzten die Märkte ihre Rally fort. Die 

globale Beschleunigung der Impfkampagnen 

unterstützen dabei auch die publizierten 

Wirtschaftszahlen, die oft besser als erwartet waren. Der 

angekündigte massive Konjunkturplan der Biden-

Administration in den Vereinigten Staaten trug auch Teil 

zur allgemein positiven Stimmung bei. Im März blieben 

die chinesischen Aktienmärkte wie in den ersten beiden 

Monaten des Jahres zurück, was durch die restriktiveren 

monetären Massnahmen der Behörden zur Verhinderung 

einer wirtschaftlichen Überhitzung beeinflusst wurde. 

Umgekehrt führten der europäische und der US-

amerikanische Aktienmarkt das Rennen an. Der Stoxx 

600-Index schloss mit einer Performance von 4,6%, 

gefolgt vom S&P 500-Index um 4,4%. Zu beachten ist 

auch der Schweizer Markt, welcher sich nach einem 

komplizierten Jahresbeginn im März mit einer 

Performance von 4,6% (SMI-Index) gut entwickelte. Er 

profitierte dabei auch von der Rotation, die Investoren in 

defensivere Sektoren wie Gesundheit und Lebensmittel 

unternahmen. Der Renten- und Anleihenmarkt bleiben 

nach dem seit Jahresbeginn beobachteten Zinsanstieg 

weiterhin unter Druck. Nur hochverzinsliche Papiere von 

geringerer Qualität zeigten im ersten Quartal eine positive 

Performance. Dank ihrer höheren Prämie konnten sie den 

auf den Kurven der Staatsanleihen zu beobachtenden 

Zinsanstieg abmildern. Diese Unternehmenskredite 

profitierten auch von der positiven Marktstimmung in 

Bezug auf die Stärke der wirtschaftlichen Erholung. 

Schliesslich fielen die Preise für Edelmetalle im 

Monatsverlauf weiter, was weiterhin durch den plötzlichen 

Anstieg des US-Dollars beschleunigt wurde. Gold fiel um 

-1,1% auf USD 1’733 pro Unze und beendet das 1. 

Quartal mit einem Rückgang von 10%. 

Die Veröffentlichung der wichtigsten Wirtschafts-

indikatoren in den letzten Wochen unterstützt weiterhin 

unser zentrales Szenario, das auf einer starken 

wirtschaftlichen Erholung beruht, die durch die massiven 

Impfkampagnen, insbesondere in den USA und in 

Europa, sowie durch bald erwartete Aufhebungen von 

Lockdown-Massnahmen ab kommendem Sommer. In 

den USA werden Impfungen mit einer enormen 

Geschwindigkeit durchgeführt, und bis heute haben mehr 

als 125 Millionen Amerikaner die zwei erforderlichen 

Dosen erhalten, was 37% der Bevölkerung des Landes 

entspricht. Und dieses anhaltende Tempo zeigt sich auch 

in der wirtschaftlichen Erholung! Im März wurden fast  

1 Million neue Arbeitsplätze geschaffen, darunter ein 

erheblicher Teil in Restaurants und Hotels, wodurch die 

Arbeitslosenquote auf 6% gesenkt wurde. Der Indikator 

für die Wirtschaftstätigkeit im Dienstleistungssektor (ISM) 

zeigt ebenfalls diese Verbesserung und stieg im März 

zum zehnten Mal in Folge an und erreichte mit 63,7% 

seinen höchsten Stand. Sicherlich gibt es noch einige 

restriktive Massnahmen zur Bekämpfung der Pandemie, 

aber die wirtschaftliche Dynamik ist da! 
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Obwohl die Impfkampagnen in Europa (ausser im 

Vereinigten Königreich) hinterherhinken, beschleunigen 

auch sie sich. Auch die Anzeichen einer wirtschaftlichen 

Erholung sind vorhanden. Der PMI-Indikator für das 

verarbeitende Gewerbe überraschte im vergangenen 

Monat in der Eurozone positiv und stieg von 57,9 auf 62,4. 

Und selbst wenn die Dienstleistungen angesichts der 

vielen anhalten Lockdown-Massnahmen in vielen 

Ländern unter Druck bleiben, verbessert sich auch der 

Trend. Schliesslich bestätigen sowohl das Vertrauen der 

privaten Haushalte als auch das der 

Einkaufsmanagerindizes der Industrie, die ihren höchsten 
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Stand seit 1997 erreicht haben, die Stärkung dieser 

Dynamik. 

Obwohl die Bewertungen auf den Aktienmärkten 

unbestreitbar teuer sind, glauben wir, dass das 

Aufwärtspotenzial attraktiv bleibt. Die Prognose für 

Unternehmensgewinne ist deutlich höher und die 

wirtschaftliche Erholung ist im Gange. Abgesehen von 

China bleibt die Geldpolitik der Zentralbanken sehr 

unterstützend, und in naher Zukunft sind keine Anzeichen 

einer Straffung zu erwarten. Auch wenn jede Zentralbank 

ihre eigenen Instrumente und individuelle Zielsetzungen 

hat, sind die langfristigen Visionen der Zentralbanken 

dieselben: das Möglichste zu tun, um die wirtschaftliche 

Erholung zu unterstützen und eine Entgleisung des 

Finanzsystems zu vermeiden. 

Schliesslich hat die von den Vereinigten Staaten 

umgesetzte Fiskalpolitik in unseren Augen gerade eine 

wichtige Wende eingeleitet: Von dem bereits 

verabschiedeten Nothilfeplan zugunsten ihrer Bürger in 

Höhe von 1’900 Mrd. USD zu einem Konjunkturprogramm 

mit einer langfristigen Ausrichtung von 2,2 Billionen USD, 

das sich auf Sektoren konzentriert die seit Jahrzehnten 

vernachlässigt wurden, wie Infrastruktur und 

Energiewende. Eine wichtige Verschiebung, die die 

Beschäftigung über viele Jahre hinweg unterstützen 

könnte.

 

 

Quelle: Bloomberg / Banque Heritage 
 

 

Innerhalb unserer Portfolios führt unser zentrales Szenario immer noch zu einer Übergewichtung von Aktien, insbesondere 

in Europa und den USA. Die starke Aufwärtsbewegung des Dollars, die wir für eher kurzfristig halten, veranlasst uns, unser 

leichtes Untergewicht in den Schwellenländern beizubehalten. Aus Sektorensicht halten wir weiterhin ein Gleichgewicht 

zwischen zyklischen Sektoren aufrecht, die von der Erholung und dem Wachstum von Qualitätsunternehmen profitieren. 

Unser Obligationenanteil ist nach wie vor gut untergewichtet. Mittel- und langfristig bleiben Zinserhöhungen weiterhin eine 

plausible Hypothese, insbesondere wenn das in den kommenden Monaten verzeichnete Wachstum die Erwartungen 

übertrifft. Wir sind auch weiterhin im Investment Grade Segment untergewichtet, da die Risikoprämie zu niedrig ist, und 

bevorzugen Kredite mit geringerer Qualität mit kurzen Laufzeiten und in Sektoren, die von der Erholung profitieren werden. 

Gold ist und bleibt auch ein wichtiger Anker in unseren Portfolios. Obwohl das Edelmetall seit Jahresbeginn Probleme hat, 

könnte es wieder an Fahrt gewinnen sobald der Dollar wieder fiele, was auch unsere Erwartung ist. 

 

Bleiben Sie gesund! 

 

Jean-Christophe Rochat, CIIA 

Chief Investment Officer 
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