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ANDREAS NEINHAUS

Der deutliche Inflationsrückgang in
der Schweiz hat sich im Mai fortge-
setzt. Seit Februar hat sich dieTeue-

rungsrate von 3,4 auf mittlerweile 2,2% ver-
ringert. Damit ist das obere Ende der Band-
breite, mit der die Schweizerische National-
bank (SNB) die Preisstabilität definiert, fast
erreicht. Sie hält ihren Auftrag für erfüllt, so-
lange die Preise gegenüber dem Vorjahres-
monat nicht stärker als 2% steigen.

Christian Schulz, Konjunkturanalyst bei
Citi, rechnet deshalb damit, dass die SNB
den Leitzins nicht mehr weiter erhöhen
wird. An der vierteljährlichen geldpoliti-
schen Sitzung am 22. Juni werde das Direk-
torium den aktuellen Satz von 1,5% bestä-
tigen. Schulz weist vor allem auf die Kern-
rate hin. Die um die Energie- und die Nah-
rungsmittelpreise bereinigte Jahresteue-
rung ist nämlich im Mai erstmals seit No-
vember 2022 wieder unter die 2%-Schwelle
gesunken. So betrachtet herrscht in der
Schweiz bereits Preisstabilität.

Nur Nahrungsmittel teurer
Vor allem die Energiepreise notieren weit
unter ihrem Höhepunkt von 2022 und tra-
gen dazu bei, dass die Gesamtteuerung
abnimmt. Ohne Erdölprodukte hätte sie
im Mai bei 2,8% gelegen. Benzin und Die-
sel sind inzwischen 15 resp. 12% günstiger
als vor zwölf Monaten (vgl. Grafik 1).

Das sind die viel zitierten statistischen
Basiseffekte. Auch die Preise für Medika-
mente und für ambulante Laboranalysen
liegen deutlich tiefer als vor einem Jahr.
Zusammen mit den übrigen Gesundheits-
diensten drücken auch sie die Schweizer
Inflation nach unten. Für den Inflations-

verlauf sind die monatlichen Preisverän-
derungen wichtig. Insgesamt sind die
Konsumentenpreise im Mai 0,3% höher
ausgefallen als im April (vgl. Grafik 2).

Die Steigerung ist jedoch gering. Und
sie lässt sich zu drei Vierteln darauf zu-
rückführen, dass sich Lebensmittel ver-
teuert haben. Getreideprodukte kosten
erneut mehr. Darüber hinaus sind vor al-
lem die Preise von Gemüse und Obst ge-
stiegen. Sie schwanken allerdings von Mo-
nat zu Monat stets stark. Der Anstieg sollte
also nicht überbewertet werden.

Mieterhöhungen spielen gesamtwirt-
schaftlich noch keine Rolle. Der Miet-
preisindex ist im Mai 0,3% gestiegen, im
Einklang mit dem gesamten Landesindex
der Konsumentenpreise. Das dürfte sich
im zweiten Halbjahr ändern, nachdem
das Bundesamt für Wohnungswesen per
1. Juni den hypothekarischen Referenz-
satz von 1,25 auf 1,5% erhöht hat. Er be-
rechtigt Vermieter dazu, den Mietzins an-

zuheben. Das dürfte dann die Inflation
antreiben resp. dem Teuerungsrückgang
entgegenwirken.

Andere potenzielle Zweitrundeneffekte
sind momentan aber nicht zu erkennen.
Dienstleistungen haben sich im Monats-
vergleich um 0,2% und damit unterdurch-
schnittlich verteuert. Restaurants und Ho-
tels hielten die Preise im Mai stabil, nach-
dem sie in den beiden Vormonaten noch
gesunken waren.

Schwieriger Entscheid
Eigentlich hat nur die Strompreiserhöhung
Anfang Jahr die Inflation beschleunigt.
Seither hat sich die Lage entspannt. Selbst
die SNB rechnete nicht damit, dass die
Teuerung so rasch den Rückzug antreten
würde. Die aktuelle Jahresteuerung liegt
bereits dort, wo sie sich gemäss der SNB-
Prognose von Mitte März erst gegen Jahres-
ende hinbewegen sollte (vgl. Grafik 3).

Die Notenbank wird ihre Vorhersage an-
passen müssen. Aber gilt das auch für den
Pfad des Leitzinses? Das Risiko bestehe,
dass die SNB den Satz doch noch von 1,5 auf
1,75% anhebe, räumt der Citi-Konjunktura-
nalyst Schulz ein. Sie könnte damit ihre Ent-
schiedenheit unterstreichen, die Inflation
zu bekämpfen und den Abstand zum Zins-
niveau anderer Notenbanken zu halten.

Hinzu kommt, dass die Kerninflation
mit monatlich 0,2% auf Jahresbasis hoch-
gerechnet immer noch etwas zu hoch aus-
fällt. Auch die Märkte glauben noch nicht
an eine Zinspause. So kletterte der zwei-
jährige Frankenswapsatz nach der Veröf-
fentlichung der Inflationszahlen zwei Ba-
sispunkte höher auf 1,94%. Der Wechsel-
kurs ist stabil geblieben. 1 € kostet weiter-
hin weniger als 98 Rappen.
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1 Treibstoffpreise sinken

Quelle: Bundesamt für Statistik / Grafik: FuW, sp
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Diesel BenzinVeränderung zum Vorjahr

Starker Rückgang der Inflation
TEUERUNG IN DER SCHWEIZ Im Mai sind die Konsumentenpreise nur noch leicht gestiegen. Verzichtet die Nationalbank nun auf weitere Zinserhöhungen?

1) und alkoholfreie Getränke Quelle: Bundesamt für Statistik / Grafik: FuW, sp
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3 Inflation sinkt schneller als SNB voraussagte

Quelle: BFS, SNB / Grafik: FuW, sp
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Vor allem Obst und Gemüse sind imMai teurer geworden, andereWaren weit weniger.
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Zur neuen UBS erscheinen praktisch
täglich frische Meldungen. Einige sind
überraschend, andere weniger. Span-
nend sind die Entwicklungen allemal.
Um Geld mit der UBS-Aktie zu verdie-
nen, muss man dennoch nicht dauernd
am Newsticker hängen – im Gegenteil:
Abstand zum Geschehen zu haben, um
von ihm nicht vereinnahmt zu werden,
kann von grossem Vorteil sein.

In der FuW vom 20.März hatte ich
die Prognose abgegeben, dass die UBS-
Aktie vorerst schwanken und keinen
neuen Trend annehmen wird. Sie be-
fand sich bereits seit Anfang März in
einer Korrektur und innerhalb dieser
Korrektur in einem Bodenbildungs-
prozess. In einem solchen sind
Schwankungen und Trendlosigkeit
normal. Und wenn starke und viele
Meldungen kommen, schwankt es
noch ein wenig mehr. Die Aktie
schwankt nicht deshalb, weil die ein-
zelnen Meldungen wichtig sind, son-
dern weil sie sich in einem Vorgang
befindet, in dem sie nicht anders kann.

Wohl Auflösung nach oben
Anders ist es in einem Trend: Meldun-
gen der einen Couleur verpuffen da
wirkungslos, weil der Cashflow die
Richtung bestimmt. In die UBS-Aktie
aber fliesst zurzeit offensichtlich etwa
gleich viel Anlagekapital hinein wie
hinaus. Das Einzige, was wir momen-
tan machen können, ist, uns zu über-
legen, wie lange dieser Vorgang noch
andauert und in welche Richtung er
sich voraussichtlich auflöst.

Weil im Preisverlauf der vergange-
nen drei Monate durchweg korrekturty-
pische Muster zu erkennen sind, er-
warte ich perspektivisch eine Auflösung
in die vorhergehende Marktrichtung,
also nach oben. Augenblicklich gibt es

aber noch keinen Hinweis darauf, dass
diese Auflösung schon begonnen hat.

Als Investor muss man steigenden
Preisen deshalb nicht nachrennen – sie
sind wahrscheinlich nur vorübergehen-
der Natur. Man kann darauf spekulie-
ren, dass man die Aktie noch günstiger
kaufen kann, vielleicht um 16.75 Fr., im
günstigsten Fall sogar um 16 Fr.

Manöver noch nicht fertig
Trends würden nicht lange anhalten,
wenn sie zu offensichtlich wären. Alle
würden heute investieren und nicht
erst in einer Woche, aber ohne neue
Käufer steigt die Aktie dann nicht mehr.
Deswegen braucht es sporadische Täu-
schungsmanöver. Nur wer vom Weg ab-
kommt, muss seine Route später korri-
gieren und ist dann bereit, für die
Nachbesserung einen ordentlichen
Aufpreis zu bezahlen. Die Aktie von
Bucher Industries vollzieht derzeit ein
solches Manöver, das wahrscheinlich
aber noch nicht abgeschlossen ist.

Sie möchten gerne Bucher-Aktien
kaufen, haben aber keine präzise Idee,
wie Sie dabei vorgehen sollen? Auf
Basis der Analysedaten sehe ich keinen
Grund dafür, sich unter Handlungs-
druck zu setzen. Sie haben Zeit, und
das ist immer von Vorteil. Sie können
dann auf günstige Angebote warten
und in Ruhe an Ihrer Taktik tüfteln. Ich
mag es in solchen Situationen, mithilfe
des gleitendem Durchschnitts einen
Kauftrigger zu setzen, wenn ich kauf-
willig bin und alle primären Kaufbedin-
gungen erfüllt sind. So kann der Preis
gerne noch weiter sinken. Ich bin dann
dabei, wenn er damit fertig ist.

ROLAND VOGT, www.invest.ch/fuw

Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion übereinstimmen.
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Markttechnik

UBS und Bucher

Herr Heller, der Kompromiss für die
US-Schuldenobergrenze ist vom Parlament
abgesegnet. Erholen sich die Börsen jetzt?
Die Märkte verhielten sich diesmal er-
staunlich ruhig, obwohl sich der Streit
über die US-Schuldenobergrenze recht
verschärfte – ähnlich wie 2011 oder 2013 –
und sich die politischen Lager noch eine
Minute vor zwölf unversöhnlich gegen-
überstanden. 2011 kam es zu einer Aktien-
korrektur von 18%, «begünstigt» allerdings
auch durch die europäische Schulden-
krise. Im Schnitt sanken die Märkte ge-
mäss Berechnung von Pimco bei Streitig-
keiten über die US-Schuldenobergrenze
im Monat vor der Einigung zwischen 6
und 7%.Weil das diesmal nicht geschehen
ist, ist das Erholungspotenzial nun be-
schränkt. Eher untypisch war diesmal
auch, dass dieVolatilität an den Börsen ge-
ring blieb. Die einzige Ausnahme stellten
die CDS respektive Credit Default Swaps
dar, also die Kreditausfallprämien für US-
Staatsanleihen, die mehr hochschnellten
als während der Finanzkrise.

Werden Sie nun Aktien aufbauen?
Wir waren lange übergewichtet in Aktien
in unserer Asset Allocation. Seit Februar
haben wir die Quote auf neutral zurückge-
setzt. In den letzten Monaten hatten wir
umgekehrt eher die Diskussion, die Ak-
tienquote zu reduzieren. Wir bleiben aber
neutral. Denn gemäss Umfragen sind viele
Anleger in Aktien noch untergewichtet
und halten einen hohen Cash-Bestand.
Das ist «trockenes Pulver», das in die
Märkte fliessen könnte, unter anderem
von denen, die im Nachhinein noch auf
den Performancezug aufspringen wollen,
den sie verpasst hatten. Positiv darf man
auch werten, dass die zuvor erwarteten
Leitzinssenkungen in den USA jüngst
mehrheitlich ausgepreist worden sind,
ohne die Märkte zu belasten. Hierzu hat-
ten Äusserungen des Präsidenten der US-
Zentralbank, Jerome Powell, beigetragen,
die klar zum Ausdruck brachten, dass die
Märkte offensichtlich ein völlig anderes
Bild von Inflation und Konjunktur haben
als das Fed selbst.

Rechnen dieMärkte nichtmit raschen Zins-
senkungen, weil das früher üblich war?
Die Zinspolitik des Fed ist in den letzten
dreissig Jahren – etwa im Vergleich zu den
rückblickend erratisch wirkenden Zeiten
unter Paul Volcker in den Siebziger- und
den Achtzigerjahren – doch etwas stetiger
geworden. Der kürzeste Zeitraum zwi-
schen der letzten Zinserhöhung und der
ersten Zinssenkung lag seither bei fünf
Monaten. Das war 1995. Sonst waren es je-
weils acht Monate oder mehr. Ich glaube
nicht, dass das Fed noch eine weitere
Zinserhöhung vornimmt, doch gibt es in
diesem Jahr auch keine Zinssenkungen.

Die Europäische Zentralbank EZB begeht
ihren 25-jährigen Geburtstag. Gibt es einen
Grund zum Feiern?
Dass sie jahrelang ihr offizielles Inflations-
ziel nach unten verfehlte, daraus mache
ich ihr keinen Vorwurf. Denn eine ausge-
machte Deflation – mit der nicht zu spas-
sen wäre – hat es in der Eurozone ja nie ge-
geben. Und ich persönlich habe lieber
eine Inflation von 1% als über 2%. Fehler-
frei war die EZB aber dennoch nicht. Etwa
hatte sie 2008 und 2011 zur Unzeit noch
die Zinsen erhöht, als das Fed schon längst
den Leitzins gesenkt hatte. Oder sie ver-
passte es, die Zinsen in der guten Phase ab
2016 anzuheben, wie das Fed es tat. Die
EZB war also häufig nicht die Schnellste
mit ihrer Lageeinschätzung. Und auch
diesmal hat sie bei vergleichbarer Aus-
gangslage erst einige Monate nach dem
Fed angefangen, die Leitzinsen zu erhö-
hen. Jetzt erwarte ich noch zwei weitere
Zinsschritte à 25 Basispunkte bei der EZB.

Und bei der SNB?
Auch von der Schweizerischen National-
bank (SNB) erwarte ich gesamthaft noch
weitere 50 Basispunkte, vermutlich gleich
an der nächsten Sitzung in einem Schritt.
Denn bei der SNB gibt es noch Aufholbe-

darf, da sie nur einmal im Quartal zu einer
ordentlichen Sitzung zusammenkommt,
die EZB hingegen alle sechs bis siebenWo-
chen. Allenfalls wird die Anhebung auch
in zwei Schritten um je 25 Basispunkte im
Juni und im September vollzogen. Da die
Märkte damit mehrheitlich rechnen,
sollte dieser bevorstehende Zinsschritt
keinerlei Marktturbulenzen verursachen.

Kommenwir zu Schweizer Immobilien.
Sind sie von der Bewertung her wirklich
noch langfristig interessant?
Ja, die Agios, also die Bewertungsauf-
schläge von Immobilienfonds, sind mit
rund 14% immer noch relativ günstig, der
langfristige Durchschnitt liegt über 20%.
Gerade bei den Wohnimmobilien ist die
zugrundeliegende Nachfrage intakt. Bei
Gewerbeimmobilien könnte es eher zu
einer Bewertungskorrektur kommen,
etwa bei Abrutschen in eine Rezession.
Hiervon gehen wir aber nicht aus für die
Schweiz.

Undwie schätzen Sie die Konjunktur in
Europa und den USA ein?
Ein Soft Landing, also das eigentlich Un-
mögliche, scheint diesmal in den USA
möglich – und wohl auch gesamthaft für
Europa. Und selbst wenn die Einkaufsma-
nagerindizes in der Eurozone jüngst un-
erwartet stark zurückgefallen sind, etwa in
Deutschland, bleibt die Lage wesentlich
besser, als man noch im Herbst erwartet
hatte. Eine allfällige leichte Rezession er-
scheint angesichts des vorherigen Schre-
ckensszenarios nicht mehr so schlimm für
die Märkte.

Werfenwir einen genaueren Blick auf
die Asset Allocation: Auf welche Aktien-
sektoren setzen Sie?

Unsere Basisinvestments nehmen wir in
Exchange Traded Funds, ETF, vor, und die
Sektorausrichtung spielen wir über Ein-
zeltitel in der Schweiz und der Eurozone.
Wie viele andere auch haben wir die er-
staunliche Rally im amerikanischen Tech-
Sektor verpasst. Zwar glaube ich struktu-
rell immer noch an diese Branche, mit all
den Perspektiven und hohen Produktivi-
tätsfortschritten, die etwa die künstliche
Intelligenz bietet, doch vorderhand rate
ich von Zukäufen ab.

In Anleihen sind Sie untergewichtet?
Ja, und zudem ziehen wir immer noch
kurze Laufzeiten vor. Denn am kurzen
Ende bekomme ich kaum weniger Zins –
in den USA sogar mehr – als am langen
Ende und trage dabei kein oder zumindest
ein geringeres Zinsänderungsrisiko. Zu-
dem hat mich die Volatilität am langen
Ende des Marktes sehr überrascht. Per
saldo ist es mit den Renditen zwar seit-
wärtsgegangen, aber die Schwankungen
waren enorm – verstärkt von Bankentur-
bulenzen und dem jüngsten Schulden-
streit. Hälftig haben wir unsere Anleihen-
position in Schweizer und globale Schuld-
ner aufgeteilt.Wobei wir Fremdwährungs-
positionen immer wechselkursgesichert
eingehen. Denn Währungen sind extrem
schwierig zu prognostizieren.

Auf welche Bonitäten setzen Sie?
Wir sind ausschliesslich im Investment
Grade investiert – also in Bonitätsratings,
die ein geringes Ausfallrisiko implizieren,
von AAA bis BBB–. Somit nicht in High Yi-
eld, wo man wohl nach Amerika gehen
müsste. Und da wir in der Asset Allocation
insgesamt noch nicht auf Risk on geschal-
tet haben, gilt dies auch für die Anleihen-
allokation. Folglich sind wir ebenso nicht
in Schwellenländeranleihen engagiert,
auch wenn der Zinszyklus dort mehrheit-
lich schon fortgeschrittener ist als in den
Industrieländern und sie zudem einen
Renditevorteil bieten.

Hilft die Inflation, die Staatsschuldenwie
von Zauberhand zu verringern?
Die Weginflationierung der Schulden ge-
lingt angesichts des sehr hohen Schulden-
stands in einigen Staaten nur bedingt.
Etwa bei Italien, das 2022 wieder über 4%
des BIP an Schuldendienstzahlungen leis-
ten musste und wo sich die Zinszahlun-
gen deutlich erhöhen werden. Denn die
vielen Schuldpapiere, die in Italien in den
beiden kommenden Jahren auslaufen,
müssen nun zu viel höheren Zinsen refi-
nanziert werden. Die höheren Zinsen in
der EU werden sich also erst mit der Zeit in
den Refinanzierungskosten der Schuldner
weiterpflanzen. Völlig anders sieht es üb-
rigens in der Schweiz aus: Sie kann sich
heute zu tieferen Zinsen refinanzieren, als
sie für die auslaufenden Anleihen zahlen
muss, da die Marktzinsen zum Emissions-
zeitpunkt höher waren.

Bleiben Aktien trotz Zeitenwende und
holprigemAktienumfeld die beste langfris-
tige Anlageform für jungeMenschen?
Vielleicht wird die jährliche Performance,
die in den letzten Jahrzehnten beim S&P
500 mehr als 7% betrug, geringer ausfal-
len. Aktien bleiben dennoch die beste
langfristige Anlageform. Schauen Sie, ich
habe so viele Krisen während meiner Be-
rufszeit erlebt, angefangen bei der Te-
quila-Krise 1993. Und Krisen haben wir –
auch in den letzten Jahren – hinter uns ge-
bracht. Jede Korrektur ist über die Zeit ab-
gelöst worden von einer Börsenerholung.

Was raten Sie Ihrer Tochter?
Vor allem, dass sie anlegt. Da sie einen
langen Anlagehorizont hat, aber ein wenig
risikoscheu ist, habe ich ihr ein klassisches
Wachstumsprofil empfohlen: Zwei Drittel
sollten in Aktien, der Rest konservativ in
Anleihen und vielleicht etwas in Immobi-
lien investiert werden. Wenn sie will, auch
etwas in Gold, obwohl ich kein Fan von
Gold als strategischem Asset bin.

INTERVIEW: SUSANNE TOREN

«Es ist immer der richtige
Zeitpunkt, zu investieren»
INTERVIEW MIT THOMAS HELLER Der Anlagechef von Belvédère Asset Management traut dem
Aufwärtstrend an den Börsen noch nicht und meidet risikoreiche Investments.

«Aktien bleiben langfristig die beste
Anlageform.»
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«Ein Soft Landing, also das
eigentlich Unmögliche,
scheint diesmal möglich.»

Meinungen zur Börsenlage

Aperol ist Dolce Vita. Ein Schluck, und
man fühlt sich wie in Venedig. Aber
warum nur geniessen, wenn man auch
am Erfolg des Herstellers teilhaben
kann? Campari ist in den vergangenen
zwei Dekaden kräftig gewachsen, hat
Marken übernommen und sich in die
ganze Welt ausgebreitet. Genug hat der
Spirituosenhersteller aber noch nicht.
Er will weiterwachsen. Deshalb reinves-
tiert er den Gewinn, anstatt eine hohe
Dividende auszuschütten. Die Investi-
tionen sollen die Profitabilität verbes-
sern, die derzeit noch der Branche hin-
terherhinkt. An der Börse werden die
rosigen Aussichten bereits eingepreist.
Die Bewertung liegt darum über dem
Branchendurchschnitt. Das ist der Wer-
mutstropfen. Doch solange die Apéro-
Story intakt ist, wird auch Campari
profitieren. ACREVIS BANK

Die Wirtschaftsabschwächung ist im
Gang, Deutschland ist als erstes Indust-
rieland in eine technische Rezession
gefallen. Doch die Anleger lassen diese
Sorgen hinter sich, die Börsen errei-
chen teils neue Höchst. Sie zielen dar-
auf ab, dass die Zinsobergrenze erreicht
wird. Produktivitätsverbesserung durch
KI ist in aller Munde, der Nutzen ist ab-
zuwarten. Der Risikoappetit ist gestie-
gen und unseres Erachtens ist viel Eu-
phorie eingepreist. Enttäuschungs-
potenzial in den handelsschwachen
Sommermonaten scheint gegeben. Sol-
che Momente nutzen wir, um Quali-
tätsaktien aus den Sektoren Luxusgüter,
Gesundheit und Energie aufzustocken.
Wir bevorzugen LVMH, Kering, Ferrari,
Fresenius, Sanofi sowie TotalEnergies.
Risikofähigere Anleger können Linde
oder Infineon in Betracht ziehen.

NÜNLIST INVESTMENT MANAGEMENT

Der Konzern zählt weltweit zu den drei
grössten Aufzugs- und Liftherstellern.
Allerdings kann er in Bezug auf die
Profitabilität nicht mit den Konkurren-
ten Otis und Kone mithalten. 2022 kam
es zu einer Rochade an der Unterneh-
mensspitze, die ausser zu Effizienz-
massnahmen auch zu einer Straffung
der Angebotspalette und Preiserhöhun-
gen sowie dem Verzicht auf Aufträge

Qualitätsaktien

Campari

Schindler

Outperformer S&P 500
S&P 500

Quelle: Refinitiv / FuW
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mit tiefer Marge führte. Dank der Berei-
nigung von Altlasten sind Anzeichen
einer besseren Profitabilität sichtbar,
doch die Margenlücke dürfte nicht so
rasch zu schliessen sein. Langfristig
dürften Schindler globale Megatrends
wie die Urbanisierung und der demo-
grafische Wandel helfen. Eine starke
Bilanz und eine gute Cashflowgenerie-
rung sind gute Voraussetzungen, auch
schwierigere Zeiten zu überstehen.
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