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MARKTE IM BLICK

Es wird eng fiir ein Jahresendrally

Wie stark bremst Omikron das Wirtschaftswachstum — und wann steigen die Zinsen wegen der anziehenden Inflation?

WERNER GRUNDLEHNER

Unsicherheit ist das tégliche Brot an
den Borsen. Sie sorgt dafiir, dass es Sie-
ger und Verlierer gibt. Anfang Dezem-
ber 2021 erscheinen die Unwégbarkeiten
ungewohnlich zahlreich - fiir eine Zeit,in
der Aktienanleger sonst meist in Erwar-
tung eines Jahresendrally sind. Einerseits
hat sich die Lage in der Corona-Pande-
mie durch die Verbreitung der Omikron-
Mutation wieder verschirft. Wie stark
damit die Wirtschaft ausgebremst wird,
ist noch schwer abzuschitzen. Anderer-
seits ist das Inflationsgespenst an den
Finanzmairkten noch nicht vertrieben,
zahlreiche Lieferengpésse und auch der
Fachkriftemangel behindern viele Bran-
chen weiterhin. Nach dem jiingsten Auf-
tritt des Fed-Présidenten Jerome Powell
gehen immer mehr Beobachter davon
aus,dass die US-Notenbank die geldpoli-
tischen Ziigel rascher anziehen wird als
bisher erwartet.

Im zweiten Semester geht wenig

Es wird gemiéss Fernando da Silva, An-
lagestratege der Banque Cantonale Vau-
doise (BCV), in den nichsten Wochen
eine kleine Erholung geben: «Das ist
aber nicht das oft diskutierte Jahres-
endrally, sondern eine Gegenbewegung
zum jlingsten Riickschlag.» Aus der mys-
teridsen Unbekannten Omikron sei in-
zwischen eine bekannte Unbekannte ge-
worden, was die Borse jeweils schon be-
ruhige. Zahlreiche Sektoren seien in den
vergangenen Tagen zu stark unter die
Réder gekommen. Im zweiten Semes-

ter 2021 hitten Rohstoffe und Aktien,
sogar ein durchschnittlich diversifizier-
tes Portfolio, 0% zugelegt — wihrend es
vor dem jiingsten Corona-Schock rund
6% waren.

Ein Jahresendrally ist gemiss Johan
Utterman, Leiter Schweizer Aktien bei
Lombard Odier Investment Managers,
jedoch weniger wahrscheinlich gewor-
den, da zahlreiche Unwiégbarkeiten zur
Omikron-Variante, Reiseeinschrankun-
gen und Lockdown bleiben wiirden, die
wiederum Einfluss auf die Lieferketten,
Rohmaterialpreise, Inflationsraten und
Notenbankpolitik hitten. «Der Aktien-
markt ist 2021 bisher gut gelaufen, und
einige Marktteilnehmer nehmen diese
Gewinne mit.»

Da Silva siecht 2022 eine unruhige Zeit
auf die Borsen zukommen: «Das heisst
aber nicht, dass die langjdhrige Aktien-
Hausse vorbei ist.» Doch viele wichtige
Eckdaten wie Wirtschaftswachstum und
Inflation wiirden in Bewegung geraten
—und auch die Politik der Notenbanken
verdndere sich. Die Investoren miissten
sich auf mehr Volatilitit und weniger
Potenzial einstellen. Der BCV-Stratege
réit,im ersten Quartal 2022 keine grossen
Aktienwetten einzugehen. Er setzt fir
diese Periode auf defensive Werte und
Finanztitel, vor allem von US-Banken,
da diese Institute als Erste von anziehen-
den Zinsen profitieren wiirden.

Euro bleibt schwach

Der Lombard-Odier-Stratege emp-
fiehlt, sich defensiver zu positionieren:
«Defensive Anlagen sind aber nicht mit
Value-Aktien gleichzusetzen.» Letztere

tendieren dazu, zyklisch zu sein. Doch
die erwidhnten Faktoren haben gegen-
laufige Einfliisse: Omikron driickt auf
die Zinsen, weil es zu Wachstumsbeden-
ken kommt, auf der anderen Seite treibt
die Inflation die Zinsen nach oben.
Angesichts der Unsicherheiten macht
Utterman keine Prognosen fiir den Ge-
samtmarkt, er konzentriert sich darauf,
Aktien mit dem grossten Wachstums-
und Gewinnpotenzial auszuwihlen.
Diese finde er im Gesundheitsbereich
und bei Industrietiteln. Langfristig sei
das Umfeld fiir Aktien weiterhin vor-
teilhaft. Die Unterstiitzung der Noten-
banken werde zwar reduziert, aber nicht
verschwinden. Die EZB wird die Zin-
sen nicht erhohen, der Euro diirfte des-
halb wegen der sinkenden Wachstums-

geschwindigkeitin den einzelnen Okono-
mien der EU schwach bleiben. Da Silva
riat deshalb, den Bestand an Schweizer
Small- und Mid-cap-Aktien, den vielen
Investoren in den vergangenen Monaten
ausgebaut haben, wieder zu reduzieren.
Denn: «Dieser Sektor reagierte am sen-
sibelsten auf Verdnderungen in der euro-
paischen Konjunktur.»

In einigen Wochen diirften sich die
Unsicherheiten um Omikron verfliich-
tigen. Antivirale Pillen sollten gemaéss
Utterman helfen, das Risiko einer Kli-
nikeinlieferung fiir die Erkrankten zu
reduzieren, und auch die Lieferketten-
Probleme diirften sich entschirfen. Der
Lombard-Odier-Stratege ist «vorsichtig»
optimistisch, was die Wachstumsperspek-
tiven fiir 2022 angeht: «Dann muss man
Aktie fiir Aktie betrachten, welche Fak-
toren bereits eingepreist sind.»
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AUSGEWAHLTE BORSENKURSE IM WOCHENVERGLEICH

Schluss  Schluss % % %
26.11. 03.12.  Woche 2021 1 Jahr

Banken und Finanzdienstleistungen
Credit Suisse Group N 888 8.84 -043 2244 -24.17
EFGN 632 6.55 364 1293 8.62
Julius Bar N 5728 57.78 0.87 13.29 1259
LLBN 5190 51.60 -0.58 -1n -1.19
Partners Group N 153050  1461.50 -4.51 4053 4822
Swissquote N 18520 176.00 -497 104.89 106.04
UBS Group N 1562 16.14 3.36 2943 2478
Valiant N 8570 86.80 128 035 000
Vontobel N 7335 75.45 2.86 7.48 10.96
Bau und Material
Arbonia N 1922 19.10 -062 3489 52.56
Forbo N 177800 1772.00 -0.34 16.73 18.13
Geberit N 69340 702.20 127 26.71 3360
Holcim N 4627 4436 -4.13 -8.76 -8.02
Implenia N 1831 18.50 104  -2304 17.26
Chemie
Clariant N 1816 18.36 1.10 -2.44 2.60
EMS-Chemie N 88850 875.00 -1.52 258 8.36
Givaudan N 452300  4555.00 0.71 2212 2827
Sika N 35740  359.50 059 4868 60.78
Dienstleistungen
Adecco Group N 4454 4455 002 -2470
DKSH Holding N 7370 72.90 -1.09 9.54
Dufry N 4212 40.00 -503  -28.03
Flughafen Ziirich N 152.00 154.70 1.78 -0.90
Kiihne + Nagel N 26750  261.60 =221 30.28
SGSN 285500  2851.00 -0.14 6.78
Energie
BKWN 12480  121.40 -272 2238 17.64
Gesundheit
Alcon N 7264 72.96 044 2400 3099
Bachem Hold. N 681.00 608.00 -10.72 5373 67.72
Basilea Pharmac. N 3848 37.14 -348  -30.12 -31.35
Lonza N 73860  718.40 -273 2630 33.09
Novartis N 7472 7357 -154  -12.05 -6.08
Roche GS 35860  362.25 1.02 17.23 20.87
Siegfried N 82500  792.50 -394 2164 2629
Sonova N 34630 335.40 -3.15 4583 50.40
Straumann N 189200  1905.50 0.71 8473 84.82
Tecan N 56400  518.00 -8.16 19.41 2165
Vifor Pharma N 10570 119.75 1329 -1385 -8.27
Immobilien
Alireal N 189.80 192.80 1.58 -5.26 223

Vola-
tilitdt
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16.73
2238
39.17
2292
16.97
2281

25.05
19.88
16.69
19.86
3217

20.77
17.12
15.90
2.5

25.34
20.04
46.03
2459
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2.9
3390
2759
23.03
14.44
16.91
24.44
21.26
26.68
32.76
2523

14.65

52 Wochen Schluss ~ Schluss % % % Vola- 52 Wachen
Hoch Tief 26.11. 03.12.  Woche 2021 1 Jahr tilitat Hoch Tief
Mobimo N 29950 30200 083 559 1248 1672 33650 26400
1350 868 | OrascomN 060 1050 -094 1376 1111 2353 1336 860
808 541 | PSP SwissProp.N 11010 10930 -073 761 073 1602 12730 10640
6750  48.15 Swiss Prime Site N 8975 8945  -0.33 293 856 1578 9990  B150
]62?38 ggiigg Industrie und Technologie
21250 @15y | ABBN 3150 3241 289 3116 3510 2042 3479 23566
1704 119 | AMSI 1627 1618  -055 1645 3266 4001 2482 1522
10340 8320 | Bucherind.N 42780 42360 098 444 974 2048 52000 380.20
8370 6655 | BurckhardtComp.N 40150 41350 299 3463 3692 3150 45150 28750
Datwyler | 35550 37000 408 4397 5353 1970 39550 23750
2150 1256 | dormakaba N 63600 56850 -1061 1313 1325 2685 73550 47240
204000 144200 | Georg Fischer N 136900 134900  -146 1833 2607 2158 154900 1086.00
78000 52160 | Huber + Suhner N 8080 8170 111 1688 1116 2288 8760  67.40
5846 4318 Kudelski 350 347 -100 043 043 3370 521 32
3088 1781 | |qgitech Intern. N 7820 7192 905 1723 780 3226 12490 7078
0C Oerlikon N 930 906 258 098 504 2481 1129 855
2070 - 1693 | pgigger 181.00 17800  -166 8407 8717 3402 24050 8800
Zggggg 318?133 Schindler PS 24140 20430 120 233 273 1949 30660 23180
w10 270 | SFSGropN 12070 11680 323 1124 1166 2148 14300 10030
Sulzer N 8510 8800 353 4087 439 2567 9845 5965
6700 443 | TemenosN 12320 11860 -373  -408 042 3686 15400 10335
7795 6060 | Konsumgliter
7066 4000 | Richemont N 13345 13570 169 6946 8279 2902 14355 7322
17760 14070 | Swatchl 26810 26770 015 1085 1892 2575 33390 22260
36460 19220 | Nahrung
285100 250000 | pva N 109 109 055 5953 6L19 4072 142 063
Barry Callebaut N 221800 217000 216 314 993 1485 238200 195100
12980 9380 | \jdigspringliN 11070000 11130000 054 2580 3377 1654 1184000 805000
Nestlé N 12050 11882  -139 1397 1965 1262 12416 9500
8052 5552 I
gs500 31750 | relekommunikation
6195 3670 | SwisscomN 51800 50800 -193 648 670 1642 56240 45630
78540 516.20 Versicherungen
86.92 7301 Baloise N 13850 140.70 159 -1067 987 1597 16880 135.80
37885 29305 | pejyetia N 10090 10290 198 1017 1459 2049 11430 8410
iéi;gﬂ g} gjg Swiss Lita N 5520 53520 388 2978 3111 1866 54080 387.30
210800 000 | SwissReN 826 8814 218 576 627 1994 949 7726
s0200 35700 | ZurichInsur GrpN 38270 38550 073 321 562 1658 41510 35280
14005 102.30 Indizes
SMI 1219921 1217577 -019 1375 1772 1049 126258 10237.9
206.00 179.20 SPI 15600.31  15540.56 -0.38 16.60 20.82 1015 16219.7 12765.5




