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Bei Aktien, die von den Anlegern mit
besonders grosser Emotionalität gehan-
delt werden, sind im Chart des Öfteren
Keilstrukturen (Wedges) zu finden.
Verwunderlich ist das nicht.
EineWedge entsteht dann, wenn der

Markt den bestehenden Trend noch
hält, dessen Momentum jedoch konti-
nuierlich nachlässt – eigentlich eine
offensichtliche Entwicklung, die alar-
mieren müsste. Von den meisten Markt-
teilnehmern wird sie jedoch übersehen,
weil sich parallel zurWedge die kurzfris-
tigen Schwankungen häufen. Gegen
Ende eines Trends ist die Stimmung
eben euphorisiert, und die Käufer sind
primär an einem Sofortgewinn inter-
essiert, um auch noch etwas von der
endlos scheinenden Party zu haben.
Im Chart der Apple-Aktie ist seit

Anfang Oktober eine RisingWedge ent-
standen.Wichtig ist dabei: Die Linien
im Chart markieren diesen Vorgang.
Und es ist dieser Vorgang, der den Inves-
tor allenfalls zumHandeln veranlasst –
hier konkret zur Reduktion der Position.
Auf durchbrochene Linien und Han-
delssignale muss also niemand warten.
Doch wie geht es mit der Aktie von
Apple nun weiter?

Die Aktie und der Dollar
Um dies zu beurteilen braucht es das
Bewusstsein, dass der Chart nicht
«Apple» zeigt, sondern die Apple-Aktie
in Relation zum Dollar. Wer die Aktie
relativ zu Franken und Euro betrachtet –
und das sollten die Investoren aller Län-
der tun –, der wird feststellen, dass sie
nicht höher als zu Jahresanfang notiert.
Die Erwartung vieler Investoren und die

Realität klaffen also auseinander. Wenn
der Marktpreis für die Apple-Aktie zu
bröckeln beginnt, dann kehrt auch die
Skepsis zurück.
Das könnte einen negativen Rück-

kopplungseffekt erzeugen und den
Rückgang beschleunigen. Das ist ein
Phänomen, das nach einer RisingWedge
übrigens häufig zu beobachten ist.
Apple ist eine hochinteressante Aktie,
aber das Timing für Käufe ist gerade
ziemlich ungünstig.

Die Korrektur nutzen
Der Kursrückgang der Givaudan-Aktie
hat Ende September 2024 ebenfalls mit
einer RisingWedge begonnen. Positiv
ist, dass die daraus entstandene Ab-
wärtsbewegung schon sehr weit gelau-
fen ist und sich in zwei markante Schub-
phasen gliedern lässt. Das ist typisch
für eine Korrektur. Und bei tendenziell
steigenden Aktienpreisen darf der Inves-
tor Korrekturen nutzen, um zuzukau-
fen. Nur: wann?
Während der vergangenen drei

Monate ist im Chart eine FallingWedge
entstanden. Dies zeigt, dass der Ange-
botsüberhang, der den Preis drückt,
allmählich verschwindet. Der Investor
darf sich also kaufbereit machen und
die sich bietenden Gelegenheiten ergrei-
fen. Die Verlockung, auch noch Mikro-
Management zu betreiben, ist gross.
Doch gerade wer langfristig ausgerichtet
ist, sollte dies aus erfolgssteigernden
Gründen vermeiden.
ROLAND VOGT, linkedin.com/in/rovogt

Die Meinung des Autors muss nicht mit
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Apple und Givaudan

UmschichtungenausderDollarwelt
in andere Regionen werden über
Jahre ein Thema bleiben, und

Schwellenländer dürften von diesen syste-
mischenAllokationsverschiebungenprofi-
tieren», stellt Michel Vernier fest, der das
Geschäft für festverzinsliche Anlagen bei
Barclays Private Bank und Wealth Ma-
nagement verantwortet. Sein Arbeitgeber
mit Hauptsitz in London verwaltet welt-
weit Kundenvermögen und Verbindlich-
keiten inHöhe von insgesamt 221,5Mrd.£.

Herr Vernier, der Anstieg der Langfristren-
diten war in vielen entwickelten Märkten
sehr ausgeprägt. Was sind die Treiber?
Wir nähern uns in diesem Konjunkturzy-
klus einem kritischen Punkt. Die Märkte
versuchen abzuschätzen, wie die jeweili-
gen Zentralbanken in diesem Umfeld re-
agieren werden. Noch vor Kurzem gab es
– vor allem in Bezug auf die USA – die Er-
wartung, dass die Zentralbanken 2026 die
Geldpolitik weiter lockern würden. Diese
Erwartungen haben sich jedoch geändert,
da die US-Inflation nicht schnell genug
auf das gewünschte Niveau zurückgegan-
gen ist, auchwenn dieNovemberzahl jetzt
nach unten überrascht hat. Zudem klan-
gen die US-Notenbanker im Vorfeld der
jüngsten geldpolitischen Sitzung «hawkis-
her», sprich: falkenhafter.

Was das Fed diesen Monat geliefert hat,
war doch eine «hawkishe» Zinssenkung?
Ja, das war in gewissem Masse eine «res-
triktive» Senkung, aber der Markt hatte
sogar noch mehr Hawkishness erwartet.
Das zeigte sich in der verhaltenen Markt-
reaktion direkt nach der Fed-Pressekon-
ferenz. Allerdings wurden die Erwartun-
gen für Zinssenkungen im Jahr 2026 teil-
weise zurückgenommen. Inzwischen ist
jedoch die Inflationsrate für November
niedriger ausgefallen als erwartet. Inter-
essanterweise hat das Fed weiterhin eine
spürbare Abkühlung am Arbeitsmarkt
eingeräumt.

Die Zinssenkung ist die eine Sache, aber
das Fed hat auch beschlossen, monatlich
40 Mrd. $ an Treasury Bills zu kaufen, um
die Marktliquidität zu steuern. Was sagt
das über die Widerstandsfähigkeit des
US-Finanzsystems aus?
Das Fed hat mehrere Aspekte zu berück-
sichtigen. Einerseits die Inflation, den
Konjunkturzyklus und das angemessene
Zinsniveau. Andererseits muss es sicher-
stellen, dass die Märkte funktionieren,
und muss ausreichend Liquidität bereit-
stellen. Der Teil der Zentralbankbilanz,
auf den es am meisten fokussiert, ist das
Niveau der Bankreserven, das infolge des
Quantitative Tightening und des Aufbaus
des Treasury-Kontos auf der Fed-Bilanz
deutlich gesunken ist. Das Fed hält das
Niveau der Bankreserven für ausreichend,
befürchtet aber, dass diese Situation ge-
fährdet werden könnte. Der Anstieg der
Sätze am Repo-Markt lieferte erste Warn-
signale, dass das Fed sensibler auf das Li-
quiditätsniveau imMarkt reagieren muss.

Also wollen die Fed-Vertreter einen
Finanzierungsengpass über die Feiertage
vermeiden?
Über die Feiertage, aber auch in der ersten
Jahreshälfte, denn dann ist Steuersaison,
was üblicherweise Liquidität entzieht,
wennHaushalte undUnternehmen in den
USA Steuern zahlen und das Konto des
Treasury auf der Fed-Bilanz weiter steigt.
Das verdrängt die Bankreserven zusätz-
lich. UmmehrVolatilität und einenweite-
ren Anstieg der Repo-Sätze zu vermeiden,
kauft die Notenbank also die Treasury
Bills. Diese Entscheidung sollte aber nicht
als Rückkehr des Fed zu einer lockernden
Haltung überinterpretiert werden. Die
Botschaft lautet: Das Fed sieht die Signale
am Geldmarkt, erkennt sie an und wird
nicht zögern, schnell zu handeln.

Wie wird das Fed nächstes Jahr agieren?
Das Fed wird vorsichtig sein. Bislang hat
es seine Geldpolitik gewissermassen im
Dunkeln gesteuert, weil wegen des Go-

vernment Shutdown wichtige Daten fehl-
ten. ImDezember habenwir beimLeitzins
wahrscheinlich den letzten Sicherheits-
schritt nach unten gesehen. Von nun an
braucht die Notenbank die Bestätigung,
dass sich der Arbeitsmarkt tatsächlich ab-
schwächt. Sie ist trotz Rückgang im No-
vember noch weit von ihrem eigenen In-
flationsziel entfernt und müsste mehr
Mässigung sehen, bevor sie sichmitweite-
ren Senkungen wohlfühlt.

Inzwischen ist die Zinskurve in vielen
Volkswirtschaften steiler geworden.
Das Fed wurde gewissermassen gewarnt,
als der potenzielle Kandidat für den Fed-
Vorsitz, Kevin Hassett, vor der geldpoliti-
schen Sitzung «dovishe», also taubenhafte
Kommentaremachte. DerAnleihenmarkt
reagierte mit einer Versteilerung der
Kurve. Das signalisiert: Wenn das Fed zu
lockernd agiert, während der Inflations-
druck noch vorhanden ist, dürften die
Renditen am langen Ende stark steigen.

Manche argumentieren, dass eine
von Trump ernannte Fed-Führung die
quantitative Geldlockerung, QE, neu
auflegen würde, um die Zinslast der hoch
verschuldeten Regierung zu lindern.
Würde man das ohne unmittelbare Not in
Betracht ziehen, würde der Anleihen-
markt sehr schnell wittern, dass hier de
facto Geld gedruckt wird. Das käme gar
nicht gut an. Zudem würden «dovishe»
Kommentare oder übermässig lockernde
Massnahmen zu einem Anstieg der lang-
fristigen Inflationserwartungen führen –
mit deutlich höherer Volatilität und höhe-
ren Laufzeitprämien im Anleihenmarkt.
Das schliesst lockernde Schritte des Fed
über die Bilanz nicht grundsätzlich aus, es
würde QE aber nur in Erwägung ziehen,

wenn die Marktfunktionsfähigkeit und
-integrität gefährdet wäre – nicht, um es
der Regierung zu erleichtern, die Schul-
den zu finanzieren.

Die Zinsen in Japan sind massiv
gestiegen. Ist das das Ende des grossen
Carry Trade? Spiegelt sich das schon in
globalen Anleihenflüssen?
Wir sind überzeugt, dass sich das auf den
globalen Anleihenmarkt auswirken wird,
denn letztlich bestimmen die marginalen
Kapitalflüsse den Preis der Anlageklasse.
Ein Rückgang der US-Treasury-Käufe
durch globale Investoren in einer Phase re-
duzierter Zentralbankkäufe führt naturge-
mäss zu höheren Laufzeitprämien, da pri-
vate Investoren das zusätzliche Angebot
nur zum richtigen Preis absorbieren.

Wenn der Yen nicht mehr als Finanzie-
rungswährung von Carry Trades taugt,
bleibt nur noch der Franken im Spiel.
Betrachtet man das Inflationsbild in der
Schweiz, überrascht es kurz- bismittelfris-
tig weiter nach unten. Es scheint, als sei
die Hürde für weitere Zinssenkungen
nach jüngsten Aussagen von SNB-Vertre-
tern etwas höher geworden, aberDeflation
bleibt ein Risiko. Uns würde eine weitere
Zinssenkung nicht überraschen.

Anleger suchen nach neuen sicheren
Häfen, da US-Treasuries und der Dollar
an Glanz verloren haben.
Die Sensibilität rund umUS-Schulden hat
deutlich zugenommen, und globale Anlei-
heninvestoren suchen nach Diversifika-
tionsmöglichkeiten. Für Staatsfonds, aber
auch Versicherer, die naturgemäss einen
beträchtlichen Anteil in sicheren Anlagen
halten, waren US-Treasuries neben Gold
bis anhin die erste Wahl. Dieses Narrativ
wird zunehmend infrage gestellt. In einer
Zeit, in der sich entwickelte Länder teils
schlechter verhalten als einige Schwellen-
länder in ihren schlimmsten Jahren, über-
denken globale Fonds, wo sie Kapital effi-
zient platzieren. Umschichtungen aus der
Dollarwelt in andere Regionen werden
über Jahre ein Thema sein – und Schwel-
lenländer dürften davon profitieren.

Wie ist Ihre Sicht auf die Kreditmärkte,
da die Spreads in Investment Grade und
High Yield recht eng sind?
Beim fiskalischen Umfeld und auf der
Seite der Staatsverschuldung befinden wir
uns in einer späten Zyklusphase, mögli-
cherweise aber noch nicht in gleichem
Masse im Bereich der Firmenkredite. Im
Gegensatz zu der von Staaten hat sich die
Unternehmensverschuldung in den ver-
gangenen drei Jahren insgesamt verrin-
gert. Wir sind nun in einer zyklischen
Phase, in der die Ausrüstungsinvestitio-
nen – etwa in Rechenzentren und KI – zu-
nehmen, und wir sehen auch einen Auf-
bau bei M&A. Das führt zu höherem
Emissionsvolumen, was historisch oft den
Beginn eines neuen Kreditzyklus mar-
kiert. Allerdingswerden viele dieser Inves-
titionen durch den Cashflow der Unter-
nehmen finanziert. Auch die Ausfallraten
sind nicht besorgniserregend. Aber: Die
Zinsen sind höher, das Wachstum niedri-
ger, und wenn die Verschuldung in be-
stimmten Marktsegmenten zu steigen be-
ginnt, muss man selektiver vorgehen.

Welche Segmente bevorzugen Sie,
Investment Grade oder High Yield?
Wir sehen selektive Chancen im Cross-
over-Segment, also im Bereich zwischen
Investment Grade und High Yield. Anlei-
hen mit einem BB-Rating – im qualitativ
oberen Bereich innerhalb von High Yield
– erscheinen attraktiv. Es gibt viele Emit-
tenten, die nicht unbedingt anstreben, den
Investment-Grade-Status zu erreichen.
Dennoch sehen die Bilanzen dieserUnter-
nehmen recht solide aus, und da ein gros-
ser Teil «gefallene Engel» sind, handelt es
sich um etablierte Emittenten mit einem
langfristigen FundingMix und sehr gutem
Ruf am Anleihenmarkt.

INTERVIEW: SYLVIA WALTER

«Fonds überdenken,
wo sie Kapital platzieren»
INTERVIEW MIT MICHEL VERNIER Der Anleihenexperte von Barclays beobachtet die
Abwendung von der Dollarwelt und nennt die Nutzniesser davon.

«Uns würde eine weitere Zinssenkung
der SNB nicht überraschen.»
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«Im Dezember haben wir
wahrscheinlich den letzten
Sicherheitsschritt
beim Leitzins gesehen.»

Meinungen zur Börsenlage

Richemont hat sich als tragende Säule
der globalen Luxusgüterbranche etab-
liert. Der Konzern mit Sitz in Genf ver-
eint mit Cartier und Van Cleef & Arpels
zwei der renommiertesten Schmuck-
marken derWelt. Ergänzt wird das Port-
folio mit traditionsreichen Uhrenmar-
ken wie Jaeger, IWC oder Vacheron
Constantin. Der strategische Fokus liegt
auf dem hochprofitablen Schmuckge-
schäft, das über zwei Drittel des Umsat-
zes erwirtschaftet. Parallel baut Riche-
mont das Retail-Geschäft aus und stärkt
Preissetzungsmacht und Kundennähe.
Die Quartalszahlen bestätigen das ro-
buste Geschäftsmodell. Getragen von
starker Nachfrage in den USA und Asien
sowie Kostenkontrolle blieben die Mar-
gen trotz höherem Goldpreis und Zöllen
stabil. Mit solider Bilanz, starker Mar-
kenbasis und globaler Präsenz bleibt Ri-
chemont auch in einem volatilen Markt-
umfeld ein attraktiver Qualitätswert.

BELVÉDÈRE ASSET MANAGEMENT

Künstliche Intelligenz war 2025 das
Thema an den Aktienmärkten – die
Investitionen in KI waren enorm.Wir
erwarten, dass die Investitionen sich im
nächsten Jahr fortsetzen oder sogar
noch stärker anwachsen werden. Damit
entwickelt sich KI von einem Unterneh-
mens- oder Aktienthema zu einem
Themamit gesamtwirtschaftlichem
Effekt. DasWachstum in den USA ist in
diesem Jahr stärker von KI-Investitionen
getrieben worden als vom Konsum.
Zudem erwarten wir, dass Produktivi-
tätsgewinne im nächsten Jahr sichtbar
werden, da KI als General Purpose
Technology überall Einsatz findet. Es ist
jedoch wichtig, nicht nur auf die Big-
Tech-Unternehmen aus den USA zu set-
zen, sondern über Regionen und Sekto-
ren zu diversifizieren. Denn die aktuelle
Entwicklung bei Oracle zeigt deutlich,
dass bei all denWachstumserwartungen
auch grosse Risiken bestehen.

GRAUBÜNDNER KANTONALBANK

Zum Jahresende hat sich die Normali-
sierung der Geldpolitik fortgesetzt. Die
US-Notenbank und die Bank of England
senkten die Leitzinsen weiter, um auf
die Abschwächung des Arbeitsmarkts
zu reagieren. Die EZB und die SNB
beliessen den Leitzins auf niedrigem
Niveau. Für 2026 erwarten wir, weit-
gehend im Einklang mit der Marktein-
schätzung, je zwei weitere Zinssenkun-
gen durch Fed und BoE, womit der Zyk-

KI-Hype

Richemont

Anleihen
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Japans Zinsen holen langsam auf

2020

lus abgeschlossen sein dürfte. Die Anlei-
henmärkte bleiben geprägt von engen
Kredit-Spreads und erhöhten langfristi-
gen Renditen – ein Trend der vergange-
nen zwei Jahre. Im Basisszenario für
2026 rechnen wir mit einer Seitwärtsbe-
wegung für Euro- und Dollarzinsen,
leicht höheren Frankenzinsen sowie
moderat steigenden Kredit-Spreads bei
soliden Unternehmensfundamental-
daten. Angesichts der attraktiven Zins-
niveaus dürften Anleihen auch künftig
einen überzeugenden Gesamtertrag
liefern. SWISS LIFE ASSET MANAGERS


