
Mittwoch, 26. Juni 2024 · Nr. 49 19Märkte

Die Verunsicherung der Anleger gegen-
über der Aktie von Swatch Group ist
gross. Wie kommt es, dass sich ein Titel
so stoisch verhält?

Vor 15 Monaten lag der Marktpreis
bei rund 330 Fr. Mit –44% hat er sich in-
zwischen fast halbiert. Nach einer so
langen und schmerzhaften Abwärtsbe-
wegung hält niemand mehr ohne län-
gerfristige Orientierung die Aktie im
Depot. Und wer für sich Kaufgründe
findet, der wird diese auch nicht an die
grosse Glocke hängen, denn solange
der Aktienkurs nicht steigt, gibt es dafür
ja keine Anerkennung. So kommt eins
zum anderen. Ich bin mir sicher, dass
diese Situation bald aufbricht, denn da-
für braucht es immer weniger.

Über die vergangenen fünf Monate
hinweg hat der Preisverlauf der Swatch-
Group-Aktie nämlich eine Falling
Wedge gezeichnet. Diese Struktur ent-
steht dann, wenn ein noch bestehender
Abwärtstrend sich in der Transitions-
phase befindet, respektive vor dem
Kippen steht. In diesem Stadium
schreibt die Aktie zwar noch neue Tief-
punkte, aber bei nur noch sehr gerin-
gem mittlerem Abwärtsmomentum.

Abwärtstrend endet
Ein paar bessere Tage reichen dann be-
reits aus, um die Verluste von mehreren
Wochen aufzuholen. Der alte Trend
verliert die Kontrolle über das Gesche-
hen, das deswegen zusehends rich-
tungsloser wird. Und – das ist das Be-
sondere an dieser Wedge-Struktur – oft
ist es eine Kleinigkeit, die das so ent-
standene Gleichgewicht auf die eine
oder andere Seite kippen lässt. Die
Preise schnellen plötzlich rasant in die
Höhe, und parallel dazu sind auch

Kaufargumente wahrzunehmen. Das
unangenehme Set-up wandelt sich
dann in kurzer Zeit so, dass man ohne
ungutes Gefühl kaufen kann, dafür
aber auch einen kräftigen Aufpreis zu
bezahlen bereit sein muss. Wer über die
nötige Resilienz verfügt, um die
Schwankungen durchzustehen, die
wahrscheinlich noch einige Zeit anhal-
ten werden, kann aber jetzt schon zu
günstigeren Preisen zugreifen.

Markt ist gesättigt
Die Gründe, um eine Aktie im Portfolio
zu halten, können vielfältig sein. Ich
persönlich will eine Chance auf eine
Preissteigerung sehen, dann passt es
für mich. Bei UBS fehlt mir diese. Die
Aktie schwankt seit Anfang Februar er-
heblich, was Trading-Chancen bieten
könnte. Aber solche suche ich nicht,
sondern einen Trend. Bei UBS scheint
es dagegen so, dass der seit März 2023
bestehende Aufwärtstrend vor seinem
Ende steht. Das jüngere Verhalten der
Aktie ist absolut typisch für einen ge-
sättigten Markt, und das verheisst für
die Zukunft nichts Gutes.

Ob und wann die Aktie durch einen
Kursabschlag massgeblich günstiger
wird, weiss ich nicht. Erfahrungsge-
mäss werden Investoren aber zuse-
hends skeptischer, wenn eine Aktie
nach einem grösseren Anstieg nicht
mehr steigt, sondern nur noch
schwankt. Die Preisentwicklung der Ak-
tie wird dann nachrichtensensitiv und
ist nicht mehr so autark wie bei einer
Aktie, die sich im Trend befindet.

ROLAND VOGT,www.invest.ch/fuw

Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion übereinstimmen.
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Das Resultat der EU-Parlaments-
wahlen hat die politische Land-
schaft in Europa verändert, sagt

Morgane Delledonne, Verantwortliche für
die Anlagestrategie von Global X: «Es ist
ein Wendepunkt für Anleger.» Global X
hat den Hauptsitz in New York und ist auf
börsengehandelte Fonds (ETF) speziali-
siert. Stand April haben Anleger 57 Mrd.$
in ihre Produkte investiert.

Bevor die gebürtige Französin Delle-
donne 2020 in London zum Team von
Global X gestossen ist, hatte sie verschie-
dene Positionen in der ETF-Industrie inne.
Die Mathematikerin und Wirtschafts-
ingenieurin hat als Makroökonomin bei
der Privatbank Pictet & Cie. in Genf ge-
arbeitet und das französische Finanzamt
in Washington vertreten.

Frau Delledonne, weshalb beurteilen Sie
das Resultat der EU-Parlamentswahlen als
Wendepunkt für Anleger?
Die Unsicherheit im Markt ist nun massiv
grösser als vorher, insbesondere mit Blick
auf die Neuwahlen in Frankreich. Zusätz-
lich sorgen die bevorstehenden Wahlen
im Vereinigten Königreich für Volatilität.

«Politische Börsen haben kurz Beine.»
Stimmt diese Börsenweisheit nichtmehr?
Doch, politische Ereignisse haben nur
einen kurzfristigen Einfluss auf die
Märkte. Das momentane Problem in
Europa ist die Unsicherheit. Das zeigt der
Verkauf von französischen Staatsanleihen:
Solange nicht klar ist, wer die neue Regie-
rung stellt und wie ihre Fiskalpläne aus-
sehen, verlangt der Markt eine Risiko-
prämie. Auch im Vereinigten Königreich
herrscht Unsicherheit, obwohl Labour so
gut wie gesetzt ist als Wahlsieger. Die kon-
krete Fiskal- und Wirtschaftspolitik der
künftigen Regierung ist noch ein grosses
Fragezeichen – im Vereinigten Königreich
und noch mehr in Frankreich.

Was geschieht, wenn es dem
Rassemblement National gelingt,
denWahlerfolg im EU-Parlament auf
nationaler Ebene zuwiederholen?
Diese Frage ist schwer zu beantworten.
Der Markt preist bereits jetzt ein «Worst-
Case-Szenario» ein, der Abschlag von
französischen zu deutschen Staatsanlei-
hen ist so gross wie schon lange nicht
mehr. Giorgia Meloni in Italien zeigt je-
doch, dass Rechtspopulisten in der Regie-
rung nicht automatisch höhere Schulden
und mehr Staatsausgaben bedeuten. Me-
loni hält sich an die EU-Vorgaben. Für
die Wirtschaft bedeutet ein Rechtsrutsch
mehr Protektionismus und mehr Inves-
titionen in Infrastruktur und Sicherheit.
Zudem wird sich der Euro gegenüber dem
Dollar abschwächen.

Was bedeutet das für die Geldpolitik der
Europäischen Zentralbank?
Die Zentralbanken sind nicht proaktiv,
sie reagieren auf die wirtschaftliche Situa-
tion. Der Handlungsspielraum der Euro-
päischen Zentralbank EZB ist zurzeit
eingeschränkt, deshalb erwarte ich maxi-
mal eine weitere Zinssenkung dieses
Jahr. Selbst ein weiterer Zinsschnitt von
nur 25 Basispunkten hätte im momenta-
nen Umfeld bereits einen grossen Ein-
fluss. Andererseits steht die EZB ange-
sichts der stabilen Inflationszahlen und
der rekordtiefen Arbeitslosenzahlen auch
nicht unter Zugzwang.

Erklärt die politische Unsicherheit
in Europa auch die bessere Performance
von US-Titeln?
Ja, aber nicht nur. Europäische Aktien ha-
ben gegenüber US-Valoren einen deut-
lichen Rückschlag erlitten. Investoren
flüchten in Qualität und Stabilität. Die US-
amerikanischeWirtschaft ist resilient, und
zum ersten Mal seit langer Zeit ist der
Produktivitätszuwachs nicht auf Entlas-
sungswellen zurückzuführen, sondern
dem Technologiezuwachs zu verdanken.
Das weist darauf hin, dass die US-Kon-
junktur weiter wachsen wird, weshalb
Investoren höhere Preise akzeptieren.

Können davon alle amerikanischen
Unternehmen profitieren?
Nein, die Höhenflüge an den amerikani-
schen Börsen sind vor allem von den
Tech-Titeln getrieben. Während künstli-
che Intelligenz sich 2022 noch in der expe-
rimentellen Phase befand, ist sie nun in
der Monetarisierungsphase. Dagegen ist
der Konsumsektor geschwächt von der
gesunkenen Kaufkraft der Amerikaner,
und auch andere Sektoren sind nicht so
resilient wie die Technologiebranche.

Wannwird die US-Notenbank reagieren
und die Zinsen senken?
Eine Kursänderung erwarte ich frühestens
für Ende Jahr, eher Anfang 2025. Die Ge-
schichte zeigt, dass sich die US-Noten-
banker im Vorfeld von Präsidentschafts-
wahlen eher zurückhalten.

Wie beeinflusst dieWahl imNovember
dieMärkte?
Die Investorenstimmung ist gegenwärtig
sehr fest von kurzfristigen, taktischen
Schachzügen geprägt. Deshalb ist zurzeit
der europäische Markt volatil, nicht der
amerikanische. Das wird sich nach dem
Sommer ändern, wenn in Europa wieder
Ruhe eingekehrt ist und klarer ist, wie
sich die EU künftig strategisch positio-
nieren wird. Dann wird sich die Unsi-
cherheit bezüglich des Wahlausgangs auf
die USA verschieben.

Sind dieTage der Höhenflüge and den
US-Aktienmärkte also gezählt?
Die Geschichte zeigt vor allem eine er-
höhte Volatilität vor Präsidentschafts-
wahlen. Unabhängig davon, wer das

Rennen im November gewinnt: Sobald
mehr Klarheit herrscht, wird sich die
Situation am Markt beruhigen. Zentral ist
zudem, wie der Wahlgewinner zu Tech-
Regulierung steht.

Wie sollten sich Anleger bis November
positionieren?
In den USA könnte eine Call-Option-
Handelsstrategie – gedeckte Kaufoption –
von höheren Volatilitätsprämien und
schwankenden Märkten im Vorfeld der
Wahlen profitieren. Grundsätzlich sind
US-Aktien aber definitiv attraktiver, als
Papiere aus anderen Märkten. Bei den
Schwellenländern sind Indien und Bra-
silien hervorzuheben, sie werden mittel-
fristig davon profitieren, dass die USA
und Europa die Abhängigkeit von China
reduzieren wollen.

Was ist mit Anleihen?
Hier würde ich bei Staatsanleihen auf
kurze Laufzeiten setzen. Bei Unterneh-
mensanleihen sind Papiere mit einem In-
vestment-Grade-Rating den High-Yield-
Bonds klar vorzuziehen.

Gehören Kryptowährungen ins
Portefeuille?
Kryptowährungen können sinnvoll sein
für die Diversifikation, allerdings würde
ich sie nicht mit den traditionellen Ver-
mögensklassen vermischen und beim
Anlegen in Krypto grosse Vorsicht wal-
ten lassen. Sie sind aber ein Weg, in die
digitale Welt zu investieren, insbesondere
Ethereum, da es mehr ist als «nur» ein
Zahlungsmittel.

Undwas ist mit Rohstoffen?
Gold und Silber profitieren in geopolitisch
unsicheren Zeiten. Grundsätzlich attrak-
tiv sind zudem Industriemetalle, wobei
Aktien von Bergbauunternehmen im Ver-
gleich zu den Metallen selbst eine gehe-
belte Anlage darstellen und manchmal
eine geringere Volatilität aufweisen.

Bietet diemomentan schlechtere
Performance europäischer Aktien eine
Einstiegsmöglichkeit für Investoren?
Die Bewertung europäischer Aktien ist
günstig, aber das allein ist noch kein
Grund, sie zu kaufen. Es gibt allerdings
drei Sektoren, bei denen sich ein Einstieg
zurzeit lohnt. Die EU will unabhängiger
werden, was die Energieversorgung an-
geht, das ist allein mit Solar- und Wind-
energie nicht zu schaffen. Nuklearenergie
wird vermehrt gefördert, davon profitie-
ren Uran und Minenbetreiber, die Uran
abbauen. Zudem will die EU wettbe-
werbsfähiger werden und bei der digitalen
Transformation eine führende Rolle ein-
nehmen. Dadurch sind Unternehmen, die
traditionelle und digitale Infrastruktur
bauen, für Investoren attraktiv.

Undwas ist der dritte Sektor?
Verteidigung, nicht nur in Europa, son-
dern global, besonders Cybersecurity. Alle
drei Sektoren – Infrastruktur, Sicherheit
und Kernkraft – sind bereits jetzt Gewin-
ner der EU-Politik, werden aber vom
Machtzuwachs der rechten Kräfte zusätz-
lich profitieren. Abgesehen von diesen
drei Sektoren rate ich aber angesichts der
hohen Volatilität eher zum Abwarten.

Wird die erstarkte Rechte in Europa den
Green NewDeal zu Fall bringen?
Nein, die Energiekrise von 2022 hat
zu einem Paradigmenwechsel geführt,
Europa wird sich nicht mehr von einem
Lieferanten von fossiler Energie abhängig
machen. Unabhängigkeit vom Ausland
ist für rechte Parteien vielleicht noch
wichtiger als für andere politische Kräfte,
weshalb auch sie die Energietransforma-
tion vorantreiben werden. Davon profi-
tiert wie bereits gesagt die Nuklearenergie,
da sie wetterunabhängig und schnell ska-
lierbar ist. Das gilt allerdings nicht nur für
Europa, auch weltweit ist Nuklearenergie
zurück in der Diskussion.

INTERVIEW: MARA BERNATH

«Die EU-Wahlen sind ein
Wendepunkt für Anleger»
MITTWOCHSINTERVIEW MIT MORGANE DELLEDONNE Die Anlagestrategin von Global X warnt
vor anhaltender Volatilität in den Märkten, setzt aber dennoch auf Aktien.

«Das Fed wird sich vor denWahlen im
November zurückhalten.»
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«Bei folgenden drei
Sektoren lohnt sich der
Einstieg: Nuklearenergie
und Uran, Infrastruktur
sowie Verteidigung.»

Meinungen zur Börsenlage

Digitalisierung und KI sowie Klima und
Energie sind Megatrends, Unterneh-
men im Bereich der erneuerbaren
Energien profitieren. KI-Anwendungen
erfordern immense Rechenleistung.
Nvidia will bis 2025 den gesamten
Strombedarf durch erneuerbare Ener-
gie decken, und Google investiert in
Wind-, Solar- und Batterie-Storage. Der
Trend beflügelt Nextracker, einen füh-
renden Anbieter von integrierten Solar-
Trackern und Softwarelösungen, die
Solarpaneele effizient der Sonne folgen
lassen. Die starke Marktposition und
das Wachstumspotenzial sprechen für
die Aktie. Trane Technologies stellt effi-
ziente Kühlsysteme her, die den Ener-
gieverbrauch reduzieren. Die steigende
Nachfrage in Rechenzentren dürfte
die Titel begünstigen. Beide Unter-
nehmen bieten Anlegern Chancen,
von zukunftsweisenden Entwicklungen
zu profitieren. GLOBALANCE BANK

Obwohl die US-Konjunktur in den
vergangenen Jahren – dank der Bereit-
schaft der Haushalte, ihre Ausgaben auf
hohem Niveau zu halten und Erspar-
nisse abzubauen – stark war, gehen wir
davon aus, dass diese Nachfragedyna-
mik nicht nachhaltig ist. In den letzten
Monaten sind einige makroökonomi-
sche Daten schwächer als erwartet
ausgefallen. Die restriktive Geldpolitik
belastet Unternehmen und Verbrau-
cher. Zudem haben die geopolitischen
Spannungen die Marktschwankungen
erhöht. In diesem Umfeld spielen Qua-
litätsaktien eine wichtige Rolle. Unter-
nehmen mit ausgezeichneter Produkt-
palette, gesunder Bilanz, Ertragsstabili-
tät und betrieblicher Effizienz gehören
in dieser Marktkonstellation zu den Ge-
winnern. PICTET ASSET MANAGEMENT

Der Swiss Performance Index (SPI) hat
in den letzten Monaten an Schwung
gewonnen. Während diese erfreuliche
Entwicklung zuletzt durch defensive
Werte wie Novartis und Roche geprägt
war, bekundeten Small und Mid Caps
weiterhin Mühe. Die Zinssenkungen
der SNB reichen nicht aus, um dieses
Bild in der kurzen Frist zu ändern. Zwar
profitieren die Unternehmen von güns-

Qualitätsaktien

Nextracker, Trane

Schweizer Aktien
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tigerer Refinanzierung, was den Spiel-
raum für Investitionen vergrössert. Ent-
scheidender sind jedoch die Kapazi-
tätsauslastung und die Wirtschaftsakti-
vität. Die Anzeichen mehren sich, dass
die Lagerbereinigung der letzten zwölf
Monate langsam zum Ende kommt
und die Bestellungen anziehen sollten.
Dies würde den zyklischen Small und
Mid Caps überdurchschnittlich helfen.
Ebenso der sich abschwächende Fran-
ken. Unsere Portfolios zeichnen sich
weiterhin durch einen ausgeprägten
Home Bias und einen übergewichteten
Anteil an Schweizer Nebenwerten aus.

PRIVATBANK VON GRAFFENRIED




