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Anleger wechseln zunehmend in den Risikomodus und beginnen damit, die Gefahren aus-
zublenden. Doch die Inflation steigt weiter und der Lockdown in Shanghai verdeutlicht,

wie fragil das Umfeld im Moment ist.

iHl) CHART DER WOCHE

Statistik spricht fir den April
Durchschnittliche Monatsrenditen MSCI World Index
seit 2000, wahrungsbereinigt
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Der April war seit der Jahrtausendwende der starkste
Aktienmonat. Der globale MSCI World Index verzeich-
nete im Schnitt einen Wertzuwachs von 2.45%. Der
Schweizer Markt, gemessen am Swiss Performance
Index (SPI), legte mit 3.02% noch starker zu. Ob das
saisonale Borsenmuster auch dieses Jahr Recht behalt,
ist fraglich. Nach der jlingsten Erholungsbewegung
durfte das Kurspotenzial angesichts der zahlreichen
Risiken (Inflation, Zinswende und Ukraine-Krieg) weit-
gehend ausgeschopft sein.

AUF DER AGENDA

Nach den Zahlen ist vor den Zahlen

Kaum neigt sich die Jahresberichterstattung dem Ende
zu, geht es ab kommender Woche mit den Erstquar-
talszahlen der Luzerner Kantonalbank und dem Auf-
tragseingang von Sulzer weiter.

Die Borse entspannt sich: An den Kapitalmarkten herrschte trotz bescheidener Nachrich-
tenlage auch diese Woche gute Stimmung. Die Aktienmarkte legten weiter zu, Gold als sicherer
Hafen tauchte voriibergehend unter die Marke von 1'900 US-Dollar pro Unze und auch die
Volatilitat war rucklaufig. Die Grossbank UBS kundigte an, flr bis zu 6 Milliarden Franken ei-
gene Aktien zurlickkaufen zu wollen, nachdem das bestehende Riickkaufprogramm ausgelau-
fen ist. Am 1. April startet auch das zuvor angekundigte Aktienruckkaufprogramm des Tech-
nologiekonzerns ABB. Konkretisiert haben sich zudem die Fusionsplane des Elektroinstallateurs
Burkhalter und des Gebaudetechnikers Poenina. Die Fusion muss noch von den Aktionaren
an der Generalversammlung gutgeheissen werden. Derweil heizt der hohe Olpreis die Infla-
tion weiter an. In Deutschland kletterte diese auf 7.3%, erwartet worden waren 6.3%. Dass
die Teuerung und die erwarteten Zinsschritte der Notenbanken den Aufschwung abwiirgen
konnten, ist bei Anlegern aktuell nur untergeordnet ein Thema. Eine Gefahr ist es dennoch. So
stimmt uns die starke Erholung vorsichtig. Wir reduzieren deshalb unser leichtes Ubergewicht in
Schwellenlanderaktien und sind damit neu bei Aktien leicht untergewichtet. Der Erlos aus
dem Verkauf wird liquid gehalten, um rasch auf sich ergebende Chancen reagieren zu kénnen.

Diese Titel waren im ersten Quartal gefragt: Der Quartalsriickblick fallt erntchternd aus.
Rund 5% hat der Swiss Market Index (SMI) seit Anfang des Jahres verloren. Dabei war es ein
Auf und Ab. Der Krieg in der Ukraine drickte den Leitindex Anfang Marz unter 11'000
Punkte, was ein Minus von gut 15% bedeutete. Seither haben sich die Bérsen deutlich er-
holt, der Krieg ist also ausgepreist. In der Schweiz waren Finanztitel gefragt. Viele iberzeu-
gen durch eine attraktive Dividende und eine glinstige Bewertung. Zudem profitieren sie von
steigenden Zinsen. Am starksten in der Gunst der Anleger standen die Aktien des Versiche-
rungskonzerns Zurich, die 14% zulegten. Trotz des Kursanstiegs liegt die Dividendenrendite
immer noch bei 4.8%. Ebenfalls einen guten Lauf hatten die Valoren der Grossbank UBS, sie
gewannen seit Anfang Jahr 11%. Die Titel des Telekomkonzern Swisscom (+8%) und des Le-
bensversicherer Swiss Life (+6%) liegen mit ihrer Entwicklung ebenfalls deutlich Gber dem In-
dex. Das Schlusslicht bilden der Aroma- und Duftstoffhersteller Givaudan, der Sanitartechni-
ker Geberit und der Vermdgensverwalter Partners Group, sie verloren zwischen 23 und 24%.

Frankreich wahlt: Emmanuel Macron scheint fir eine weitere Amtsperiode gesetzt. In Um-
fragen liegt der amtierende Prasident Frankreichs deutlich vor seiner engsten Verfolgerin Ma-
rine Le Pen. Geholfen hat Macron der Krieg in der Ukraine, bei dem er sich immer wieder in
Szene setzt. Unter anderem dadurch, dass er mit dem russischen Prasidenten Kontakt halt,
diesen von einem Krieg abzuhalten versuchte und ihn nun von einem Ende des Militareinsat-
zes Uberzeugen will. Gelungen ist ihm das bislang leider nicht. Trotzdem gilt: In einer solch
unsichere Zeit setzten Wahler auf Bekanntes. Wirtschaftlich geht es Frankreich verhaltnismas-
sig gut. Die Arbeitslosigkeit ist auf dem tiefsten Stand seit 14 Jahren, bis vor der Corona-Pan-
demie wuchs die Wirtschaft schneller als im Gbrigen Europa und das Land wurde fur auslan-
dische Investoren attraktiver. Mangels einer wirklichen Alternative diirfte Macron also fur
weitere fiinf Jahre im Elysée-Palast regieren. Die Wahl findet am 10. April 2022 statt. Erhalt
kein Kandidat eine absolute Mehrheit, kommt es am 24. April zu einem zweiten Wahlgang.

Corona dampft Chinas Wirtschaft: Chinas Aufschwung ist vorerst abgewirgt. Der Ein-
kaufsmanagerindex der Industrie fiel im Marz auf 49.5 und signalisiert damit eine wirtschaft-
liche Schrumpfung. Denselben Trend verzeichnet der Dienstleistungssektor. Ausschlagge-
bend ist die Corona-Politik des Landes. Aufgrund der Pandemie befindet sich mit Shanghai
aktuell die grosste Stadt Chinas in einem Lockdown. 26 Millionen Menschen sind davon be-
troffen. Gut mdglich, dass es deshalb auch bei uns erneut zu Lieferengpassen kommt.

Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
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