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Das wird spannend! Die Aktie der 
Swatch Group hat in den vergangenen 
sechs Monaten eine Falling Wedge aus-
gebildet. Wenn dieses Muster zu sehen 
ist, hat ein längerer Abwärtstrend die 
Preise bereits stärker gedrückt und be-
ginnt an Momentum zu verlieren. Das 
Überangebot nimmt ab und der Markt 
findet Stück für Stück ein neues Gleich-
gewicht. Das ist zwar noch keine Trend-
wende, aber die nötige Voraussetzung.

Investoren entscheiden sich aller-
dings nicht wegen des Status quo, son-
dern wegen der Perspektive. Da wird 
dann wichtig, dass die Ambivalenz der 
Situation im Verlauf einer Wedge zu-
nimmt. Es braucht immer weniger, da-
mit die Lage kippt. Und nachdem der 
entscheidende Moment gekommen ist, 
geht es oft in spitzem Winkel und mit 
grosser Vehemenz in die Gegenrich-
tung. Wer nach einer Anlagemöglich-
keit sucht, die im Verlauf einiger Mo-
nate überdurchschnittlich hohe Ge-
winne generieren könnte, der sollte die 
Aktie im Blickfeld behalten.

Wer lieber Aktien kauft, die sich be-
reits in einem Aufwärtstrend mit weite-
rem Potenzial befinden, der wartet. 
Swatch Group müssten dazu die Kraft 
für einen Anstieg über 225 Fr. aufbrin-
gen. Die Hälfte des in kürzerer Zeit 
abrufbaren Aufwärtspotenzials ist zu 
diesem Zeitpunkt aber ausgeschöpft.

Grosse Erholung
Wir erinnern uns an Ende November, 
als schlechte Nachrichten zu Julius Bär 
den Abwärtstrend der Aktie kurzzeitig 
akzelerieren liessen. Sie hat seit diesem 
Zeitpunkt bis jetzt 24% zugelegt.

Ich habe mich gefragt, wie dieser 
Anstieg einzustufen ist: technische Er-
holung oder grosse Wende? Aufgrund 
der Art und Weise, wie die Aufwärtsbe-
wegung abgelaufen ist, gehe ich davon 
aus, dass es sich um eine grosse Erho-
lung, also einen Rebound, handelt. Ich 
kann mich natürlich auch irren, aus 
entscheidungstechnischer Sicht ist das 
momentan aber nicht einmal so rele-
vant. Selbst von einem neu gestarteten 
Aufwärtstrend wäre aus strukturellen 
Gründen zu erwarten, dass er jetzt 
dann eine Pause macht. Gegenwärtig 
zu kaufen, das hätte deshalb in beiden 
Fällen gleichermassen keine grosse 
Gewinnperspektive.

Zwei Szenarien
Wenn Julius Bär wirklich weiter steigt, 
dann würde sie zuerst ab ungefähr 
54/55 Fr. korrigieren und sich dann 
vielleicht bei 49 Fr. wieder in Aufwärts-
richtung ins Zeug legen. Bis dann sind 
weitere Daten aufgelaufen, sodass die-
ser Pfad rechtzeitig erkannt werden 
kann. Erweist sich hingegen das Erho-
lungsszenario als korrekt, wird der Titel 
in den nächsten Monaten noch viel 
preisgünstiger zu haben sein.

Dank der Strukturdaten ist es 
möglich, Szenarien aufzustellen. Das 
erlaubt es, abzuwägen und entspre-
chende Entscheidungen zu treffen. 
Manchmal haben die relevanten Sze-
narien ein Stück weit Gleichlauf. Das 
macht die Sache dann etwas einfacher. 
� ROLAND VOGT, www.invest.ch/fuw

Die Meinung des Autors muss nicht mit 
der der Redaktion übereinstimmen.
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Die Indexschwergewichte der 
Schweizer Börse halten den Markt 
zurück. Thomas Steinemann, 

Chief Investment Officer der Privatbank 
Bellerive, setzt auch auf kleiner kapitali-
sierte Aktien, unter anderem auf indirekte 
Gewinner des Hypes um künstliche Intel-
ligenz. Der promovierte Ökonom ist zu-
dem positiv gestimmt für Gold. Etwas vor-
sichtiger ist er punkto Bitcoin, fordert aber 
von der Finanzbranche einen pragmati-
schen Umgang mit Kryptowährungen. 
Zur jüngsten Zinssenkung der National-
bank hat er eine Vermutung.

Herr Steinemann, das Umfeld für Aktien 
hellt sich dank besserer Konjunkturaussich-
ten auf, gleichzeitig rentieren zehnjährige 
US-Staatsanleihen immer noch über 4%. 
Empfehlen Sie Bonds?
In bestimmten Portfolios braucht es Obli-
gationen wegen der Risikostruktur. Pri-
vate Investoren können jetzt noch hohe 
Coupons festzurren, bevor die Zinsen fal-
len. Den Zinshöhepunkt haben wir über-
schritten. Die hohen Zinsen sind aber vor 
allem im Dollarraum interessant. Bei 
Schweizer Bundesobligationen ist die 
Rendite deutlich weniger attraktiv.

Eigenen sich aus Schweizer Sicht also eher 
Dividenden für das Einkommen? 
Ja, in der Schweiz würde ich eindeutig die 
Dividendentitel unter den Aktien bevor-
zugen. Will man sich die hohen Zinsen in 
den USA jetzt noch zunutze machen, 
muss man auch das Währungsrisiko be-
denken. 

Rund 3% Dividendenrendite der Aktien 
im Swiss Performance Index sind also ein 
Argument? 
Für Langfristanleger empfehle ich dies 
nach wie vor. Man muss eine Dividende 
gewissermassen «mental» einrasten las-
sen: Selbst bei Aktien, die im Moment viel-
leicht etwas überbewertet sind oder bei 
denen sich im Kurs starke Schwankungen 
zeigen, bleibt die Dividende als Einkom-
men. Eine Dividende hilft, schwierige 
Phasen durchzustehen. So können Divi-
denden als Ersatz für Anleihen eingesetzt 
werden.

Relativ gute Dividendenzahler sind die 
Pharmakonzerne Novartis und Roche – 
aber speziell über Roche macht man sich 
am Aktienmarkt derzeit Sorgen. 
Für Novartis bin ich nach wie vor sehr 
positiv eingestellt. Die Devestition von Al-
con und Sandoz sowie der Verkauf des Ro-
che-Anteils waren gut für das Unterneh-
men. Die Pipeline für neue Medikamente 
ist gut gefüllt. Beides – ein Wandel des 
Konzerns und eine gute Pipeline – sehen 
wir bei Roche noch nicht. 

Was würde bei Roche mehr Schwung 
bringen?
Roche scheint mir stark auf der Suche 
nach sich selbst zu sein. Wir erinnern uns: 
Während der Coronapandemie stand Ro-
che dank der Diagnostiksparte mit den 
Covid-Tests hoch im Kurs, dagegen wurde 
Novartis kritisiert, kein Exposure zu Co-
rona zu haben. Es bräuchte so einen An-
satz zum Wandel auch wieder bei Roche. 
Vielleicht eine Abspaltung der Diagnostik-
sparte? Roche wäre jedenfalls nach dem 
Kursrückgang seit über zwei Jahren inso-
fern ein Hoffnungskauf – mit Hoffnung 
darauf, dass dieser Weltkonzern etwas 
unternehmen wird.

Sind Schweizer Versicherungen, die eine 
höhere Dividende zahlen als die 
Pharmakonzerne, das bessere defensive 
Investment? 
Es sind sehr gute Unternehmen. Aber der 
Kursverlauf war für eine an sich «langwei-
lige» Branche wie die Versicherungen aus 

meiner Sicht zu rasant. Rückschlags-
potenzial kann man deshalb nicht aus-
schliessen. Wer jetzt einsteigt, tut dies we-
gen der Dividende und weniger wegen der 
Bewertung.

Wie beurteilen Sie die Finanztitel 
allgemein? 
Wir lassen generell die Finger von grossen 
Banken. UBS hat sich gut entwickelt, und 
es freut mich, dass der Markt so viel Zu-
trauen hat. Aber so viel ist noch nicht pas-
siert. Bei Finanztiteln allgemein setzen wir 
neben den Versicherern eher auf solide 
Vermögensverwalter wie Vontobel und 
EFG oder auf ein Unternehmen wie Swiss-
quote, das unter anderem von der Nach-
frage nach Kryptowährungen profitiert.

Wie sieht Ihr Konjunkturbild aus? 
Die Lokomotive für die Weltwirtschaft 
bleibt klar die Wirtschaft der USA. Die Re-
zession, die vergangenes Jahr erwartet 
wurde, ist nicht eingetroffen. Die Vorlauf-
indikatoren zeigen nach oben. Die Liqui-
ditätsverhältnisse verbessern sich, und 
die Kreditvergabepolitik lockert sich. In 
der Geldpolitik gehe auch ich davon aus, 
dass die US-Notenbank Fed die Zinsen im 
Sommer, sicherlich im zweiten Halbjahr, 
senken wird. 

Heisst dies, dass sich die Aussichten auch 
für konjunktursensitive Schweizer 
Unternehmen etwa aus dem Industrie
sektor verbessern?
Es kommt darauf an. Für Gesellschaften, 
die stark nach Deutschland exponiert 
sind, ist die Lage immer noch schwierig. 
Ein Paradebeispiel ist Geberit, wo 2023 der 
Umsatz prozentual zweistellig zurückge-
gangen ist. Ich glaube nicht, dass sich 
Deutschland schnell erholen wird. Da 
wartet auf die dort exponierten Unterneh-
men noch eine Durststrecke. Verschärft 
wird dies, weil unter den politischen Ver-
antwortlichen in Deutschland weitge-
hend das Bewusstsein fehlt, dass eine 
Krise gemeistert werden muss.    

Also profitieren vor allem globale 
Unternehmen.

Genau. Die Berichtsaison der Schweizer 
Unternehmen war ja gemischt. Zu den 
Gesellschaften mit sehr guten Zahlen 
zählte zum Beispiel die global ausgerich-
tete Holcim. Die Frankenstärke im vierten 
Quartal wiederum belastete die Unter-
nehmen unterschiedlich.

Die Exportindustrie profitiert seit der 
Jahreswende von einem schwächeren 
Franken. Wie beurteilen Sie die jüngste 
Zinssenkung der SNB von 1,75 auf 1,5%? 
Ich kann den Schritt nachvollziehen. Aber 
mir fehlt so etwas wie die «allerletzte Strin-
genz». In Eile jedenfalls war die National-
bank nicht. Sie hätte die Wirtschaft nicht 
abgewürgt, wenn sie mit der Zinssenkung 
noch etwas zugewartet hätte. Ich denke 
aber, dass sie nicht den Überraschungsef-
fekt suchte, sondern einen rationalen Ent-
scheid fällte. Möglicherweise trägt sich die 
Nationalbank mit deflationären Sorgen. 
Sicher bin ich mir jedenfalls, dass die No-
tenbank die Inflation in der Schweiz für 
besiegt erachtet.

Trotz Frankenabschwächung bleibt der 
Schweizer Aktienmarkt dieses Jahr hinter 
anderen Börsen zurück. Muss man 
neidisch sein auf den Boom um künstliche 
Intelligenz in den USA? 
Es bringt ein hohes Risiko mit sich, wenn 
man komplett den grossen Tech-Aktien 
nachrennt. Es bestehen bereits ETF, die 
nur die glorreichen sieben am US-Markt 
abbilden. Es sind nicht einmal Tech-ETF, 
sondern ETF auf sieben spezifische Ak-
tien. Am Schweizer Aktienmarkt haben 
wir den Vorteil von Unternehmen, die in 
der zweiten oder der dritten Reihe von 
den technologischen Umwälzungen pro-
fitieren. Zwei Empfehlungen von uns sind 
VAT mit der Chipzulieferung und Georg 
Fischer, wo die Wassertechnologie für die 
grossen Rechenzentren, die für KI benö-
tigt werden, jetzt wichtiger wird. Dies sind 
Unternehmen, die nicht ausschliesslich 
von KI abhängig sind. 

Wie beurteilen Sie Kryptowährungen: 
Springen Sie auf den Rekordkurs beim 
Bitcoin auf, oder bevorzugen Sie ebenfalls 
indirekte Investments? 
Auch da fühle ich mich wohler, wenn ich 
indirekt investiere. Wie gesagt interessiert 
uns bei Kryptos die Handelsplattform 
Swissquote. Der Bitcoin als Investment er-
innert mich mehr und mehr an Tech-Titel. 
Zu Diversifizierungszwecken eignen sich 
Kryptowährungen nicht, wie man sich 
dies vor wenigen Jahren noch erhofft 
hatte. Dafür korrelieren sie zu sehr mit Ri-
sikoanlagen. Ich glaube, das ist die grosse 
Erkenntnis, die man zuletzt über Krypto-
währungen gewonnen hat.

Wird der Bitcoin noch stärker im 
Mainstream ankommen? 
Dies glaube ich schon. Vom Argument, 
dass wir beim Bitcoin den Ertrag nicht 
richtig diskontieren können oder dass es 
keinen inneren Wert gibt, müssen wir uns 
verabschieden. Dies ist eine zu enge, fi-
nanzanalytische Sicht. Wenn die Markt-
stimmung risikofreudig ist, dann verfängt 
das Narrativ um Assets wie Kryptowäh-
rungen. Da spielen emotionale Aspekte 
eine Rolle – wie übrigens auch beim Gold.

Erwarten Sie nach den jüngsten Rekorden 
bald einen noch höheren Goldpreis? 
Mit dem vorhin gezeichneten Bild – tiefere 
Zinsen, festerer Dollar und vielleicht 
schon Deflationssorgen – spricht noch ei-
niges für Gold. 

INTERVIEW: MARC FORSTER

«Roche wäre ein  
Hoffnungskauf»
MITTWOCHSINTERVIEW MIT THOMAS STEINEMANN  Der Anlagechef der Bank Bellerive ist 
vorsichtig bei einigen Schweizer Large Caps und grossen US-Technologieunternehmen. 

Thomas Steinemann: «Möglicherweise hat 
die Nationalbank deflationäre Sorgen.»
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«Roche scheint mir stark 
auf der Suche nach sich 
selbst zu sein.»

Meinungen zur Börsenlage

Als Weltmarktführer im Bereich von 
chemisch (Generika) und biologisch 
(Biosimilars) hergestellten Nachahmer-
präparaten profitiert Sandoz über-
durchschnittlich vom zunehmenden 
Verfall von Patenten. Der erste Jahres-
abschluss als unabhängiges Unterneh-
men von Mitte März zeigte, dass vor 
allem das margenstarke Geschäft mit 
Biosimilars (+15%) stark wächst. Das 
Unternehmen will diese Sparte aus-
bauen. Insgesamt erhöhte es 2023 den 
Umsatz um 7%, die Marge fiel jedoch, 
u. a. infolge einmaliger Kosten auf-
grund der Selbständigkeit, auf 18%. Ob-
wohl die Finanzanalysten ursprünglich 
mit Kursen von 40 Fr. gerechnet haben, 
tendiert die Aktie seit dem Börsengang 
am 4. Oktober 2023 bei Kursen um 
25 Fr. seitwärts. Ein Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis von 11 ist vor dem Hintergrund 
eines erwarteten Umsatzwachstums 
von 5% und einer Margenerhöhung auf 
20% viel zu tief.� BANK CIC SCHWEIZ

Die SNB hat sich als First Mover unter 
den Zentralbanken erwiesen, indem sie 
als erste die Leitzinsen (um 25 Basis-
punkte) gesenkt hat. Dadurch und mit 
der damit verbundenen Abschwächung 
des Frankens und der Reduzierung der 
Kapitalkosten können kleinere Unter-
nehmen ihre Expansionspläne voran-
treiben und  Marktchancen nutzen. 
Infolgedessen erwarten wir, dass die 
Gewinnmargen schweizerischer Unter-
nehmen weiter steigen werden. Dar
über hinaus sollten Schweizer Aktien 
von einer stärker werdenden europäi-
schen Wirtschaft profitieren. In Europa 
lässt die Inflation nach, und wir erwar-
ten, dass die EZB im Sommer mit den 
Leitzinsensenkungen beginnen wird, 
was den Binnenmarkt stärkt und der 
Schweizer Exportindustrie zugute-
kommt. Die verbesserte finanzielle 
Situation ermöglicht attraktive Investi-
tionen in Schweizer Small und Mid 
Caps.� PICTET ASSET MANAGEMENT

New Mobility, der Übergang zu um-
weltschonender und effizienterer Mo-
bilität, ist einer unserer neun Mega-
trends. Sie spiegelt sich in der raschen  
Verbreitung von Elektrofahrzeugen, 
wobei der chinesische Markt eine 
Schlüsselrolle spielt. Neben dem Gi-
ganten BYD existieren dort rund hun-
dert weitere Anbieter. Regelmässig 
kommen neue dazu, wie z. B. Xiaomi 
oder Foxconn, von denen aber nur eine 

Mid Caps Schweiz

Sandoz

Neue Mobilität

Schweizer Aktien mit KI-Bezug
VAT Group N FuW Swiss 50 Index
Georg Fischer N

Quelle: LSEG / FuW

2020 2021 2022 2023 2024
0

100

200

300

indexiert, 1. Jan. 2020 =100

200-Tage-Durchschnitt
in Fr.

Swatch Group I

Quelle: Bloomberg / Grafik: FuW, ip

160

200

240

280

320

2021 2022 2023 2024
H1 H2H2 H1 H1H2H1

2021 2022 2023 2024

200-Tage-Durchschnitt
in Fr.

Julius Bär N

Quelle: Bloomberg / Grafik: FuW, ip

H1 H2H2 H1 H1H2
40

45

50

55

60

65

Handvoll den intensiven Wettbewerb 
überleben wird. Die Rivalität und der 
Preiskampf zwischen Tesla und BYD 
haben zu einem spürbaren Druck auf 
die Aktienkurse beider Akteure geführt. 
Sie sind umsatzmässig nahezu gleich-
auf, wobei BYD dank höherem Wachs-
tum attraktiver bewertet ist. Tesla setzt 
zusätzlich auf Innovationen im Bereich 
der KI mit Projekten wie dem Roboter 
Optimus. Tesla und BYD können beide 
von den Umwälzungen im Bereich New 
Mobility profitieren, was Investoren 
Chancen eröffnet. � GLOBALANCE BANK

«Ich kann die Zinssenkung 
der Nationalbank 
nachvollziehen, aber mir 
fehlt so etwas wie die   
‹allerletzte Stringenz›.»


