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Die europäischen Aktienmärkte haben sich in den letzten Monaten erfreulich entwickelt. Seit Jahresbeginn legte 

der breite europäische Aktienmarkt um über 8 Prozent zu. Wir nehmen einen Teil der Gewinne mit und 

reduzieren unsere Übergewichtung in europäischen Aktien leicht. Ebenso reduzieren wir die Übergewichtung in 

US-Aktien, um die steigenden konjunkturellen und politischen Unsicherheiten zu reflektieren. 

 

Europa glänzt 

Europa erlebte zuletzt Anzeichen einer leichten Erho-

lung, insbesondere wegen des stabileren privaten 

Konsums. In den letzten Wochen lieferte aber vor 

allem die Politik positive Impulse für die Finanzmärkte. 

Die Erwartung einer möglichen expansiveren 

Fiskalpolitik – insbesondere in Deutschland – und eine 

zu erwartende Entspannung im Ukraine-Krieg sorgten 

für Rückenwind. Kurzfristig scheinen die Aktienmärkte 

viel Positives vorwegzunehmen. Wir reduzieren daher 

unsere Positionierung leicht.  

 

Positiver Ausblick bleibt 

Trotzdem erachten wir ein Übergewicht in europä-

ischen Aktien weiterhin als gerechtfertigt: Die Inflation 

sollte spürbar sinken und die Geldpolitik dürfte unter-

stützend wirken. Ausserdem bleiben die Aktien-

bewertungen auch nach den jüngsten Kurssteigerungen 

attraktiv. Günstige Bewertungen und eine zunehmend 

lockerere Geldpolitik könnten den Märkten weiterhin 

Schwung verleihen. Gleichzeitig erwarten wir eine 

weitere Normalisierung der Anlegerstimmung. Trotz 

insgesamt eher schwacher Konjunktur tragen steigende 

Reallöhne, sinkende Inflationsraten und die politische 

Aufbruchstimmung zur Stabilisierung bei. Auch die 

Sparquoten dürften zurückgehen, was den Konsum 

stützt.  

 

Belastete Stimmung in den USA 

Die raue Gangart der neuen US-Administration belastet 

das Vertrauen der Investoreninnen und Investoren stark. 

Aufgrund zunehmender Unsicherheit hat sich die 

Einschätzung der wirtschaftlichen Entwicklung in den 

letzten Wochen eingetrübt, wobei hauptsächlich die 

Handels- und Aussenpolitik als Treiber zu nennen sind. 

Die Einführung von Zöllen erfolgte schneller und stärker 

als erwartet, insbesondere gegenüber China, Mexiko 

und Kanada. Weiter haben die erwähnten Handels-

partner auf die Zölle mit eigenen Massnahmen rea-

giert, was zu zusätzlichen wirtschaftlichen Belastungen 

führt. Mit seinem forschen Vorgehen hat der US-

Präsident sowohl geopolitische Kontrahenten als auch 

Partner gleichermassen desavouiert. Die aktuelle US-

Politik dürfte weiterhin für Unsicherheit sorgen und 

könnte damit Investitionsentscheidungen verzögern.  

 

Weiterhin gute Basis für Aktienanlagen 

Die Reduktion der US-Aktienquote reflektiert die 

steigende Unsicherheit über den zukünftigen Kurs der 

neuen Administration. US-Ökonomen reduzierten jüngst 

ihre BIP-Wachstumsprognosen angesichts dieser 

Ausgangslage. Anlegerinnen und Anleger werden sich 

nebst diesen Fakten kurzfristig vor allem auf 

Arbeitsmarktzahlen, Inflationsentwicklung und den 

anstehenden Zinsentscheid der US-Notenbank Fed 

konzentrieren.  

 

Die Aussicht auf Deregulierung und tiefere Unter-

nehmenssteuern – wie von Donald Trump im 

Wahlkampf versprochen – könnte hingegen mittelfristig 

die wirtschaftliche Dynamik wieder stärken. Es ist 

daher zu früh, US-Aktien abzuschreiben. Insgesamt 

erwarten wir für das laufende Jahr eine Abschwächung 

der US-Wirtschaftsdynamik, jedoch keine Rezession. 
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Dies bekräftigt uns in der weiterhin hohen Gewichtung 

von US-Aktien in den Portfolios. In den USA empfehlen 

wir weiterhin, breit in den Aktienmarkt zu investieren 

und nicht alle Karten auf den Technologiebereich zu 

setzen. Die jüngsten Entwicklungen bestätigen uns in 

dieser Empfehlung.  

 

Ausblick  

Aufgrund der aktuellen Entwicklungen empfehlen wir, 

die Übergewichtung in der Aktienquote etwas zu 

reduzieren. Im aktuellen Umfeld dürfte es sich für 

Investorinnen und Investoren lohnen, sich etwas näher 

an der definierten Anlagestrategie zu positionieren. 

Wir fokussieren uns weiterhin auf bewährte Kern-

märkte: die Schweiz, die USA sowie Europa. Wir 

empfehlen weiterhin eine Übergewichtung von Aktien 

aus Europa und aus den USA sowie von Gold. Die 

Bandbreite der in Zukunft möglichen Entwicklungen ist 

aktuell gross. Sollten sich die politischen und wirt-

schaftlichen Risiken nicht weiter akzentuieren, bietet 

sich ein verstärktes Engagement in Aktien wieder an. 

Gleichzeitig sind Investitionen in Obligationen nach 

dem jüngsten Zinsanstieg eine Alternative: Ihre 

Absicherungsfunktion ist wieder gegeben. 
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