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Die Friedensverhandlungen zwischen der Ukraine und Russland stimmen die Anleger vor-
sichtig optimistisch. An den Borsen zeichnet sich infolgedessen eine leichte Entspannung
ab. Die US-Notenbank Fed hat derweil erstmals seit 2018 die Zinsen angehoben.

iHl) CHART DER WOCHE

So giinstig wie lange nicht
KGV von Stoxx 600 Index und S&P 500 Index relativ
zueinander
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Europaische Aktien sind so giinstig wie lange nicht.
Aufgrund der Kursstirze infolge des Ukraine-Kriegs
ist das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) des Stoxx 600
Index gegenlber demjenigen des S&P 500 Index auf
den tiefsten Stand seit der Finanzkrise 2008 gefallen:
Die durchschnittliche Bewertung europdischer Aktien
liegt derzeit rund 30% unter dem ihrer US-Pendants.
Wir sind daher anlagetaktisch bei europaischen Aktien
neutral positioniert, wahrend wir bei US-Aktien ein
leichtes Untergewicht halten.

AUFGEFALLEN

Zahltag in Moskau

Russland hat Zinszahlungen flr zwei fallige Auslands-
anleihen in Hohe von 117 Millionen US-Dollar geleis-
tet. Offen ist jedoch, in welcher Wahrung das Geld
Uberwiesen wurde. Erfolgte die Zahlung in Rubel, so
droht Russland ein Zahlungsausfall.

AUF DER AGENDA

Geldpolitische Sitzung der SNB

Kommenden Donnerstag findet die Marz-Sitzung der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) statt. Wir gehen
davon aus, dass die Wahrungshuter an ihrem bisheri-
gen geldpolitischen Kurs festhalten.

Hoffnung auf Frieden: Die Kampfe in der Ukraine halten an. Die Europaische Union (EU)
hat daher ihr viertes Sanktionspaket in Kraft gesetzt. Dieses umfasst eine Ausfuhrsperre fur
Luxusgtiter nach Russland, Einfuhrbeschrankungen fir bestimmte Produkte der russischen
Eisen- und Stahlindustrie sowie ein Verbot neuer Investitionen in den russischen Energiesektor.
Die Aussicht auf Fortschritte bei den Friedensverhandlungen stimmte die Anleger aber opti-
mistisch. Der Swiss Market Index (SMI) setzte infolgedessen seinen Erholungskurs in Richtung
12100 Punkte fort. Auch am Rohstoffmarkt standen die Zeichen auf leichte Entspannung: Der
Preis fur Rohdl (Brent) fiel im Wochenverlauf — erstmals seit Ende Februar — zeitweise unter 100
US-Dollar pro Fass. Gold biisste bis Freitagmorgen gut 3% seines Wertes ein. Trotz des zuletzt
etwas freundlicheren Borsenwetters diirfte die Volatilitat erhoht bleiben. Wir raten Anlegern
weiterhin zu einer breiten Diversifikation und empfehlen an der langfristig ausgerichteten Anla-
gestrategie festzuhalten, sie bleibt das A und O des erfolgreichen Investierens.

Erst tiefer Fall, dann Hohenflug: Der Druck des Westens auf Chinas Prasident Xi Jinping,
in Sachen Ukraine-Krieg klar Stellung zu beziehen, wachst. Die chinesische Borse, gemessen
am Hang Seng Index, reagierte darauf zu Wochenstart mit deutlichen Abschlagen. Unter
Druck standen insbesondere Tech-Aktien. Diesen macht neben dem geopolitischen Umfeld
der zunehmende regulatorische Druck Pekings und die anstehende restriktivere Geldpolitik der
US-Notenbank Fed zu schaffen. Der Golden Dragon China Index, der an der US-Technologie-
borse Nasdaq gehandelte chinesische Unternehmen abbildet, fiel auf den tiefsten Stand seit
fast zehn Jahren. Am Mittwoch nutzten dann, nachdem die chinesische Regierung Stiitzmass-
nahmen angekiindigt hatte, viele Anleger die tieferen Kursniveaus fur Zukaufe. Infolgedessen
legten Alibaba, Tencent & Co. einen teils zweistelligen Rebound hin. Zu Ende Woche resultierte
fur den Hang Seng Index ein Plus von 4.8%.

Berichtssaison neigt sich dem Ende zu: Aufgrund seines Osteuropa-Engagements stand
dieser Tage der Zugbauer Stadler Rail im Fokus der Anleger. Die Thurgauer erzielten im
vergangenen Geschaftsjahr zwar bei Auftragseingang, Umsatz und Betriebsgewinn neue
Rekorde, der Reingewinn schrumpfte jedoch. Zu den finanziellen Auswirkungen des Ukraine-
Konflikts machte Stadler keine Angaben. Gute Nachrichten hielten Bystronic und Komax
bereit: Die beiden Maschinenbauer verdoppelten respektive vervierfachten ihren Gewinn.
Besonders die Aktionare von Komax dirfte dies freuen, kommen sie doch erstmals seit 2018
wieder in den Genuss einer Dividendenausschiittung. Ein gutes Ergebnis erzielten auch der
Industriekonzern Von Roll und die Online-Bank Swissquote. Die Berichtssaison befindet sich
nun denn in den letzten Zligen. Nachste Woche rapportieren mitunter noch der Solarhersteller
Meyer Burger und die Onlineapotheke «Zur Rose».

Euro setzt Erholung fort: Nach dem Kurssturz unter die Paritat ist der Euro diese Woche
zeitweise bis auf 1.0402 Franken gestiegen. Aufwind erhielt er von drei Seiten: Zum einen
durfte die Schweizerische Nationalbank (SNB) verstarkt am Devisenmarkt intervenieren — ein
Indiz sind die zuletzt auf 728 Milliarden Franken angewachsenen Sichtguthaben. Zum anderen
hat die europaische Einheitswahrung von der optimistischeren Stimmung unter den Anlegern
profitiert. Und nicht zuletzt war die vorangegangene Talfahrt wohl auch eine Uberreaktion
des Marktes.

Die Zinswende ist da: Die US-Notenbank Fed hat an ihrer Marz-Sitzung eine Erh6hung
des Leitzinses um 25 Basispunkte beschlossen. Neu reicht das Zielband von 0.25% bis 0.5%.
Gemass des veroffentlichten Dot Plot erwarten die Wahrungshiter aufgrund der hartnackig
hohen Inflation — die Verbraucherpreise in den USA sind zuletzt um 7.9% gestiegen — sechs
weitere Zinsschritte bis Ende Jahr. Dies deckt sich mit den Markterwartungen.

Tobias S. R. Knoblich
Anlagestratege
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