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Marktkommentar 
Wer Ende letzten Jahres dachte, das Brexit-Drama wäre vom Tisch, der hat sich ge-

täuscht. Grossbritannien weigert sich, Warenkontrollen an der Grenze nach Nordir-

land einzuführen – für die EU ein klarer Fall von Vertragsbruch. 

 CHART DER WOCHE 
Das Brexit-Drama geht weiter: Als sich letzte Weihnachten die Europäische Union 

(EU) und Grossbritannien kurz vor Jahresultimo doch noch auf ein Handelsabkommen 

einigten, schien das drohende Chaos um den britischen EU-Austritt vom Tisch zu sein. 

Nun geht das Brexit-Drama jedoch in die nächste Runde. Die EU hat vergangenen 

Montag ein Verfahren gegen Grossbritannien wegen Verletzung des Austrittsvertrags 

eingeleitet. Stein des Anstosses ist eine Sonderregelung betreffend der Provinz Nord-

irland. Brüssel wirft London vor, Vereinbarungen eigenmächtig zu ändern und so gegen 

den 2019 ausgehandelten Brexit-Vertrag zu verstossen. Das darin enthaltene Nordirland-

Protokoll sieht vor, dass für Nordirland die Regeln des EU-Binnenmarktes auch zukünftig 

gelten sollen. Dies soll Kontrollen an der Binnengrenze zum EU-Staat Irland überflüssig 

machen, erfordert jedoch solche beim Warenverkehr mit Grossbritannien. Ursprünglich 

sollten diese nach Ablauf einer Übergangsphase per Ende März starten. London weigert 

sich aber, die Einfuhrkontrollen zu installieren, da es eine Abnabelung Nordirlands vom 

Rest des Königreichs befürchtet. Die Märkte sehen darin indessen nur eine kleine, poli-

tische Unstimmigkeit: Sie reagierten kaum darauf. Das britische Pfund büsste gegen-

über dem Euro 0.21% an Wert ein, notiert aber weiter deutlich über dem Niveau von 

Jahresbeginn. 

Inflationssorgen, steigende Zinsen und die US-Fed: Mit Spannung erwarteten die 

Anleger die März-Sitzung der US-Notenbank Fed, welche für Mitte dieser Woche ange-

setzt war. Die Inflationserwartungen in den USA sind in den letzten Wochen deutlich 

gestiegen (siehe Chart der Woche) und in Folge dessen auch die Zinsen. So rentierten 

etwa 10-jährige US-Staatsanleihen mit 1.6% so hoch wie seit über einem Jahr nicht mehr. 

Der Zinssatz lag damit gar über der durchschnittlichen Dividendenrendite des S&P 500 

Index (1.5%). Damit werden in den USA Staatsanleihen wieder zunehmend eine Alter-

native zu Aktien. Für die sich langsam erholende Wirtschaft sind es hingegen keine «good 

news», da dies eine Verschärfung der Finanzierungsbedingungen am Kapitalmarkt be-

deutet. Obgleich die Anleiherenditen in Europa weniger stark angezogen haben, hatte 

die Europäische Zentralbank (EZB) bereits eine Woche zuvor verkündet, ihr Anleihekauf-

programm zu beschleunigen und so den jüngsten Marktentwicklungen entgegen zu wir-

ken. Vor diesem Hintergrund war die wohl zentralste Frage an die US-Währungshüter 

jene, ob und wie sie der Unruhe im Anleihebereich begegnen würden. Die Antwort der 

Fed war indessen unspektakulär: alles bleibt wie gehabt. Die Notenbanker um Jerome 

Powell erwarten eine raschere wirtschaftliche Erholung, Grund für eine restriktivere 

Geldpolitik ist dies für sie jedoch noch nicht.  

Sektorrotation beflügelt Zykliker: Mit dem Industriekonzern ABB (+17.2%), dem 

Uhrenproduzenten Swatch Group (+16.6%) sowie dem Luxusgüterhersteller Riche-

mont (+15.1%) haben es drei Zykliker unter die SMI-Titel mit der besten Performance 

seit Jahresbeginn geschafft. Gemeinsam ist dem Trio auch, dass die jeweiligen Aktien 

wieder über dem Vor-Corona-Niveau notierten. Auslöser für die Rally der letzten Wochen 

war eine Sektorrotation: Der Glaube der Anleger an eine baldige Erholung der Welt-

wirtschaft sowie die steigenden Zinsen haben insbesondere Wachstumstitel gegenüber 

konjunktursensitiveren Wertpapieren unattraktiv werden lassen. Geht es nach den 

Analysten, so dürfte in Ermangelung neuer Impulse die Luft nach oben jedoch langsam 

dünner werden. Die Aktien von ABB und Swatch Group notieren gut 6% respektive 3% 

über ihren durchschnittlichen 12-Monatskurszielen, die Papiere von Richemont nur noch 

knapp darunter.  

Tobias S. R. Knoblich 

Anlagestratege 

So hoch wie lange nicht mehr 

Kurz- und langfristige US-Inflationserwartungen 

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office 

Die zuletzt stark gestiegenen Rohstoffpreise haben 

die (kurzfristigen) Inflationssorgen angeheizt. Dies 

spiegelt sich in den US-Inflationserwartungen wider. 

Mit fast 2.7% markiert die zweijährige Break-Even-

Rate – berechnet als Differenz zwischen US-TIPS 

und US-Realrenditen – derzeit den höchsten Stand 

seit Sommer 2008. Zugleich ist die Differenz zu ihrem 

30-jährigen Pendant mit gut 50 Basispunkten so

gross wie seit 2005 nicht mehr.

 AUFGEFALLEN

So rot wie ihre Züge 

Die BVZ-Holding hat mit einem Verlust von 7 Mio. 

Franken erstmals in ihrer Geschichte einen Verlust 

eingefahren. Die Mitbetreiberin des Glacier Express, 

des «langsamsten Schnellzuges der Welt», gehört 

damit klar zu den Corona-Verlierern 

 AUF DER AGENDA

Geldpolitik auf dem Prüfstand 

Am 25. März führt die Schweizerische Nationalbank 

(SNB) ihre erste geldpolitische Lagebeurteilung im 

neuen Jahr durch. 
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