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Auf einen Blick 
Unsere Sicht auf die  
Märkte

Auf den nächsten Seiten finden Sie 
unsere Einschätzungen zu:
•	 Obligationen� Seite 3
•	 Aktien � Seite 3
•	 Alternative Anlagen� Seite 4
•	 Währungen� Seite 4

Was Sie erwartet 

Unsere aktuelle Positionierung

Übergewichtet: wir empfehlen im aktuellen 
Umfeld mehr von dieser Anlageklasse zu 
halten als gemäss der SAA*

Neutral: wir empfehlen im aktuellen 
Umfeld diese Anlageklasse gemäss der 
SAA* zu halten

Untergewichtet: wir empfehlen im 
aktuellen Umfeld weniger von dieser 
Anlageklasse zu halten als gemäss der 
SAA*
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* SAA: Strategische Asset Allocation

An der Wallstreet ist das böse  
«R-Wort» (Rezession) nach längerer 
Absenz wieder zurück. Präsident 
Trump sagte kürzlich, dass eine Re-
zession ein notwendiges Übel sein 
könnte, um die Wirtschaft wieder auf 
Kurs zu bringen. Zum Monatsbeginn 
plant Donald Trump globale Gegen-
zölle auf Länder mit Handelsüber-
schüssen gegenüber den USA einzu-
führen. Von Trump als «Tag der Be-
freiung» bezeichnet, befürchten In-
vestoren, dass dies die Risikoaversion 
an den Märkten verstärkt und die 
Wachstumssorgen steigen, wovon 
besonders Europa stark betroffen 
sein könnte.

Europa hatte zuletzt von einer Eupho-
rie infolge des riesigen deutschen 
Konjunkturpakets profitiert, doch der 
Fokus könnte sich nun wieder auf die 
gegenwärtigen Wachstumsrisiken 
verlagern. Dabei bleibt aber auch der 
wirtschaftliche Ausblick für die USA 
ungewiss, weshalb auch die US-No- 
 

tenbank (Fed) vorsichtig agierte und 
die Zinsen vorerst unverändert liess. 
Die Fed senkte ihre Wachstumsaus-
sichten und erhöhte ihre Inflations-
prognose. Zudem zeigten Verbrau-
cherumfragen an, dass die USA auf 
eine Stagflation zusteuern könnte.

Zusätzlich wurde den Märkten das 
politische Risiko in der Türkei unsanft 
in Erinnerung gerufen, als Präsident 
Erdogan überraschend seinen wich-
tigsten politischen Gegner, den Bür-
germeister von Istanbul, Imamoglu, 
festnehmen liess, was Turbulenzen 
bei türkischen Vermögenswerten aus-
löste. Die Märkte dürften schwan-
kungsanfällig bleiben, wobei die 
Hauptakteure in einem «Wait and See 
Modus» verharren, bevor sich der Ne-
bel der Unsicherheit lichtet. Wir sind 
neu bei Schweizer und bei Schwellen-
länderaktien neutral gewichtet und 
führen das Untergewicht bei Obliga-
tionen aus Industrienationen zuguns-
ten weiterer alternativer Anlagen fort.
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+ = – Bei der Edelmetall- und Rohstoffallokation ist zu berücksichtigen, dass  
wir in unserer SAA* die Quote aufgrund seiner niedrigen Zyklizität aus-
schliesslich mit Gold umsetzen.

Wir sind bei Aktien und der Liquidität temporär 
neutral positioniert und und bei Obligationen 
aus Industrienationen zugunsten von weiteren 

Alternativen Anlagen untergewichtet. 
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Anlageklasse 
Obligationen

… dass China zur Ankurbelung der Kredit-
vergabe an die chinesische Wirtschaft bei 
vier grossen Staatsbanken Kapitalerhöhun-
gen im Umfang von bis zu rund CHF 60 
Mia. plant? Die neuen Aktien werden als 
Privatplatzierungen ausgegeben, wobei 
sich das Finanzministerium als bisheriger 
Grossaktionär neben weiteren Investoren 
an den Kapitalspritzen beteiligt.

Haben Sie gewusst … 

… dass sich US-Treasuries (+3,6 % in USD) 
in diesem Quartal besser entwickelt haben 
als US-Aktien (–4,7 % in USD)? Es ist das 
erste Mal seit dem Ausbruch der Corona-
Pandemie im März 2020, dass innerhalb 
eines Dreimonatszeitraums Aktien fielen 
und Anleihen stiegen.

Haben Sie gewusst … 

Der US-Aktienmarkt hat bereits an-
fangs März rund 8 % eingebüsst und 
hat sich seither seitwärts bewegt, 
während sich die europäischen Märk-
te (–1,9 %) und die Schweiz (–2,0 %) im 
Bereich ihrer Allzeithochs halten 
konnten und erst zum Monatsende 
etwas nachgaben. Dabei standen 
auch die grossen US-Technologiewer-
te weiter unter Druck (–12,0 %), wäh-
rend sich die Schwellenländer (–1,3 %) 
erneut als weitgehend robust in Szene 
setzen konnten.

Der Ausblick auf die Einführung von 
globalen Gegenzölle durch Donald 
Trump beginnt die Märkte zu verunsi-
chern. Hatten bereits Abbaumassnah-

Die Rendite von zehnjährigen US-
Staatsanleihen ist nach einem vorü-
bergehenden Anstieg auf 4,35 % wie-
der auf 4,2 % gefallen. Die weiterhin 
flache US-Zinskurve deutet im Hin-
blick auf ein sich verschärfender Han-
delskrieg auf ein steigendes Rezessi-
onsrisiko hin. In Europa stiegen die 
zehnjährigen Zinsen in der Folge der 
geplanten Infrastruktur- und Rüs-
tungspakete um 0,3–0,35 % an. 
Bei Obligationen mit hoher Kredit-
qualität gaben sowohl globale Anlei-
hen (–0,7 %) als auch Schweizer An-
leihen (–0,7 %) etwas nach. Der Zins-
anstieg hierzulande scheint jedoch 
nicht von Dauer zu sein. Ebenfalls an 
Terrain verloren Schwellenländerobli-

men beim US-Staatsapparat für ein 
schwindendes Konsumentenvertrau-
en gesorgt, könnten globale Zölle die-
ses komplett in die Knie zwingen. 
Hierzu werden bereits Vergleiche mit 
der grossen Wirtschaftskrise 1930 ge-
zogen, welche den US-Präsidenten 
jedoch nicht zu beeindrucken schei-
nen. 

gationen (–1,1 %) und Hochzinsanlei-
hen (–1,3 %), wo sich aufgrund der 
steigenden Rezessionsrisiken auch 
die Kreditrisikoprämien etwas erhöh-
ten. 
Wir sind bei Schweizer Obligationen 
neutral positioniert und bei globalen 
Anleihen untergewichtet.

Entwicklung hohe Kreditqualität, Hochzins- 
und Schwellenländeranleihen (CHF-hedged)
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Entwicklung ausgewählter Aktienmärkte (in CHF)

Wir sind neu bei Schweizer und 
Schwellenländeraktien neutral ge-
wichtet und bevorzugen Titel mit ho-
her Qualität.

Anlageklasse 
Aktien 
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Der Euro konnte im März klar zulegen 
und gewann 2,1 % gegenüber dem 
Schweizer Franken, womit er auf CHF 
0.956 schloss. Hierbei dürfte das 
deutsche Konjunkturpaket für Impul-
se gesorgt haben, da es der lahmen-
den europäischen Wachstumsdyna-
mik neuen Antrieb verleihen könnte. 
Technisch betrachtet bleibt der Euro 
jedoch unter Druck, womit vorerst mit 
einer weiteren Seitwärtsbewegung 
gerechnet werden kann.

Der US-Dollar neigte hingegen weiter 
zur Schwäche (–2,1 %) und kam bei 
CHF 0.884 zu liegen. Dabei scheint er 
weiterhin für zusätzliche Abgaben an-
fällig zu bleiben. Denn eine willkürlich 

Die anhaltende Kombination von tie-
fen Schweizerfrankenzinsen und stei-
gender Unsicherheit spricht weiterhin 
für diversifizierende alternative An-
lagen. Nach einem starken Vormonat 
bewegten sich kotierte Schweizer Im-
mobilienfonds im März seitwärts 
(–0,1 %). Dafür beschleunigte sich der 
Preisauftrieb beim Gold wieder, das 
im Monatsvergleich wieder stark 
(+7,2 %) zulegen konnte.

Wandelanleihen (–1,5 %) bekamen er-
neut den schwachen US-Aktienmarkt 
zu spüren. Auch unsere flexiblen Ob-
ligationenmanager zollten den volati-
ler Zinsmärkte diesen Monat Tribut 
(–2,2 %). Dafür legten Versicherungs-

Anlageklasse 
Alternative Anlagen 

Anlageklasse 
Währungen 

… dass die deutsche Immobilienbranche er-
neut vor neuen Herausforderungen steht? 
Denn ausgerechnet das verabschiedete 
Finanzpaket der Deutschen Regierung, 
dass der deutschen Wirtschaft wieder auf 
die Sprünge helfen soll, könnte dem Sektor 
durch steigende Kreditkosten zu schaffen 
machen.

Haben Sie gewusst … 

Entwicklung ausgewählter alternativer  
Anlagen (in CHF)
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Quelle: Bloomberg, Bank Avera
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Entwicklung USD/CHF und EUR/CHF 
über die letzten zwölf Monate

anmutende US-Zollpolitik und die 
schwelende Auseinandersetzung zwi-
schen Regierung und Notenbank 
dürften den US-Dollar unter Druck 
halten. Jedoch scheint der US-Dollar 
technisch betrachtet bei CHF 0.84 auf 
Unterstützung zählen zu können.

verbriefungen leicht zu (+0,4 %), womit 
sich ihre Risikoprämie auf einem nach 
wie vor sehr attraktiven Niveau stabili-
siert hat.

Wir sind bei den weiteren alternativen 
Anlagen im Bereich nachrangiger Un-
ternehmensanleihen übergewichtet.

«Angesichts der jüngsten Inflations-
schübe der vergangenen Jahre», 
beobachtet Fed-Direktoriums
mitglied Adriana Kugler die Infla-
tionsentwicklung sehr genau und 
sieht die US-Notenbank mit ihrer 
straffen Linie im Kampf gegen die 
Inflation gut aufgestellt.
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Wir sind  
für Sie da 

Bei Fragen oder für Unterstützung zu konkreten Anlage­

plänen wenden Sie sich bitte direkt an Ihre persönliche Kun­

denberaterin oder Ihren persönlichen Kundenberater. Sie un­

terstützen und beraten Sie mit langjähriger Erfahrung und 

hoher Fachkompetenz rund um das Thema Geldanlagen.

Lars Rigling
Leiter Investment Solutions

Diese Publikation wurde von der Bank Avera (in der Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt) erstellt und ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung 
der Unabhängigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung. Sie richtet sich ausschliesslich an Perso­
nen mit Wohnsitz in der Schweiz, die Anlageberatungs- oder Vermögensverwaltungsdienstleistungen der Bank Avera in Anspruch nehmen oder sich für diese interessieren. Sie dient 
ausschliesslich der Information und ist weder Angebot noch Aufforderung oder Empfehlung für den Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten. Der Inhalt 
dieser Publikation ist nicht als persönliche Empfehlung aufzufassen und berücksichtigt weder die Anlageziele noch die Anlagestrategien oder die finanzielle Situation oder Bedürf­
nisse einer bestimmten Person. Sie basiert auf zahlreichen unterschiedlichen Annahmen. Diese können zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen führen. Einige Dienstleistungen und 
Produkte unterliegen gesetzlichen Beschränkungen und können deshalb nicht unbeschränkt weltweit angeboten beziehungsweise von allen Investoren erworben werden. Sämtliche 
in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus Quellen, welche die Bank Avera als zuverlässig und glaubwürdig erachtet; trotzdem lehnt die Bank jede 
vertragliche oder stillschweigende Haftung für falsche oder unvollständige Informationen ab. Alle Informationen und Meinungen sowie gemachten Prognosen, Einschätzungen und 
angegebenen Marktpreise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung der Publikation aktuell und können sich jederzeit ohne Ankündigung ändern. Die Wertentwicklung einer Anlage in 
der Vergangenheit stellt keine Gewähr für künftige Ergebnisse dar. 

Dieses Material darf ohne vorherige Einwilligung der Bank Avera nicht reproduziert werden. Sofern nicht etwas anderes schriftlich vereinbart worden ist, untersagt die Bank Avera 
ausdrücklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte und übernimmt keinerlei Haftung für Ansprüche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der 
Verteilung dieses Materials resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der dafür geltenden Gesetzgebung stattfinden.

Bank Avera Genossenschaft
Spitalstrasse 2, 8620 Wetzikon, T 044 933 54 00, info@bank-avera.ch, bank-avera.ch

Diese Ausgabe wurde von den nachfolgenden Personen erstellt.

Patrick Volkart
Investment Advisor Wealth Management


