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Nach einem Plus von rund 5% seit Jah
resbeginn hat der S&P 500 einen neuen 
Rekordstand erreicht, wenn auch nur 
einen marginalen gegenüber dem im 
Januar 2021 erzielten Höchst. Am 
 Aufwärtstrend beteiligen sich rund 70% 
der im S&P 500 enthaltenen Aktien. 
Der Anstieg ist somit breit abgestützt.

Trotzdem spielen darin die glorrei
chen sieben dank ihres Gewichts eine 
prägende Rolle. Wobei ein gewisser 
Austausch insofern stattgefunden hat, 
als einige der schwersten und schnells
ten nicht zur ursprünglichen Siebner
familie gehörten. Die jetzt stärksten 
sind in vier Industrien über zwei Sekto
ren verteilt. Da ich nicht auf einzelne 
Titel eingehen kann, fasse ich sie unter 
der Marke Elefanten zusammen. Unter 
diesem Dach sind all diejenigen zu fin
den, die in aller Munde sind.

Spekulative Blasen
In meinem Verständnis haben die Ele
fanten mehrheitlich eine spekulative 
Blase begonnen, die aber nicht kurz vor 
dem Platzen steht. Spekulative Blasen 
sind auf zwei Ebenen identifizierbar. 
Die erste ist rein technischer Natur. Sie 
setzt einen mehrjährigen vorangegan
genen starken Aufwärtstrend voraus, 
dessen Momentum sich stark be
schleunigt. Um sich nicht emotional 
gefährdeter Wahrnehmung auszulie
fern, verwendet man mit grossem 
 Vorteil BollingerBänder, um objektiv 
festzustellen, ob eine Beschleunigung 
des Kursmomentums aus dem Rahmen 
fällt oder nicht. Sie tut es in einem 
 Aufwärtstrend, wenn sich die 10, die 
20 und die 40MonateBänder stark 

öffnen. Das Momentum hat sich be
schleunigt, die BollingerBänder haben 
aber noch keine Blase gebildet.

Zwar ist die Zunahme des Kurs
momentums nach einem mehrjähri
gen, starken Aufwärtstrend der Einstieg 
in eine spekulative Blase, aber der Zu
tritt des zweiten Signals ist entschei
dend. Er ist medialer Natur. In allen mir 
bekannten spekulativen Blasen gab es 
vor der letzten Phase ein Ereignis, das 
viele Bären produziert hat, wie die 
Baisse 2022, die zur falschen Annahme 
geführt hatte, der Rückschlag sei nicht 
nur eine temporäre Korrektur, sondern 
ein Bärenmarkt. Lange wurde die Erho
lung dann als Bärenmarktrally einge
stuft, was impliziert, dass nach einem 
kurzzeitigen Anstieg die Kurse zu 
neuen tieferen Werten fallen.

Nach spektakulären Avancen folgt 
die Kapitulation vor der Wucht der 
Massen. Späteinsteiger beginnen dann, 
die Kommunikation mit einer Relativie
rung der hohen Bewertungen zu prä
gen. Damit wurde bereits begonnen. 
Mit der Zeit werden die Stimmen der 
Bären zuerst belächelt, dann verdrängt, 
bis sich kaum noch jemand traut, den 
Wahnsinn zu benennen, um nicht als 
wahnsinnig eingestuft zu werden.

Wann aussteigen?
Spekulative Blasen sollte man nicht ver
lassen, bevor sie geplatzt sind. Sie dau
ern meistens länger und führen weiter 
– meistens viel weiter, – als man denkt. 
Doch irgendwann gibt es auf luftigen 
Kurshöhen nicht mehr genügend neue 
Nachfrage, um nach Rückschlägen zu 
kaufen und die Kurse zu neuen Rekor
den zu führen. Das Momentum nimmt 
ab, die Volatilität zu, die Bollinger 
Bänder fangen an, sich zu schliessen, 
beginnend mit der unteren Bandlinie.

Daher mein Mantra, dass techni
sche Schwäche nicht in Rückschlägen 
erkennbar werde, sondern in schwa
chen Erholungen. Diese Dreierkombi
nation von Momentum, Volatilität 
und BollingerBändern wäre die klas
sische technisch schwache Erholung, 
die zu einer Distribution der eigenen 
Positionen ermuntert.
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Meinungen zur Börsenlage

Die Bedeutung von Wahlen für Portfo
lios wird gerne überbewertet. Tatsache 
ist: Für die Anleger war Trumps erste 
Amtszeit keine Katastrophe. Der Bin
nenwirtschaft ging es gut, die Weltwirt
schaft und die liberale Nachkriegsord
nung blieben intakt. Falls Trump nomi
niert wird und die Wahlen gewinnt, 
könnten seine angedachte Erhöhung 
der Einfuhrzölle und die Steuer von 
60% auf chinesische Importe grosse 
Auswirkungen haben. Bidens klima
politisches Vermächtnis wäre in Gefahr. 
In Bezug auf die Sektoren ist es für eine 
Prognose noch zu früh. Vorstellbar ist, 
dass Industrie und Rohstoffwerte lei
den, wenn die Zölle steigen und grüne 
Versprechen teilweise zurückgenom
men werden. Pharma könnte ebenfalls 
leiden. Umgekehrt könnten Energie 
und Finanzwerte von einer geringeren 
regulatorischen Kontrolle profitieren. 
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Getreu dem Motto «The Trend is your 
Friend» steigen die Erwartungen der 
Anleger. Umgekehrt steigt damit das 
Potenzial von Enttäuschungen. Die 
Qualität von Firmen aus dem TechBe
reich ist unbestritten. Es stellt sich aber 
die Frage, wie lange ein prozyklisches 
Anlageverhalten belohnt wird. Für uns 
nimmt der Markt ein recht optimisti
sches Szenario vorweg. Schwierigkeiten 
bei Refinanzierungen nehmen zu und 
Kreditklemmen machen sich – verzö
gert – in der Wirtschaft bemerkbar. So 
meiden wir derzeit den Banken und 
den Gewerbeimmobilienbereich. De
fensivere Sektoren erscheinen uns hin
gegen interessant. Uns gefallen starke 
Unternehmen mit positivem freiem 
Cashflow wie Vinci, Siemens, Sanofi, 
ASML und Cap Gemini. Risikofähigere 
Anleger können Repsol und Schneider 
Electric in Betracht ziehen. 
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Die Berichtssaison zum vierten Quartal 
2023 liegt fast hinter uns. Nach anfäng
lichen Enttäuschungen kann man zu
letzt – zumindest für die USA – eine 
positive Bilanz ziehen. 75% der Unter
nehmen im S&P 500 haben die Erwar
tungen übertroffen, was dem langfristi
gen Mittel entspricht. Ähnlich wie 2023 
hatten dabei grosskapitalisierte, wachs
tumsstarke Qualitätsaktien die Nase 
vorn. Besonders die Indexschwerge
wichte in den Sektoren Informations
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technologie und Kommunikation 
konnten überzeugen. Wir halten an 
unserer positiven Einschätzung dieser 
zwei Sektoren fest. Am Mittwoch steht 
die Veröffentlichung des Protokolls der 
Sitzung des Offenmarktausschusses der 
USNotenbank im Fokus. Dies sollte 
uns weitere Aufschlüsse über die Zins
entwicklung geben. Die USInflation 
hat in jüngster Zeit positiv überrascht. 
Wir erwarten eine erste Zinssenkung 
von 25 Basispunkten im Mai. Die Eu
ropäische Zentralbank könnte – oder 
 besser sollte – bereits im April die 
 Zinsen senken. BANK JULIUS BÄR

Wenn Fondsmanager Luca Pesa
rini auftritt, sind die Säle voll. 
Der Gründer und CIO der in Lu

xemburg ansässigen Fondsgesellschaft 
 Ethenea kritisierte lange die Zentralban
ken als zu zögerlich bei der Inflationsbe
kämpfung. Nun warnt er vor überzogenen 
Zinssenkungserwartungen. Wegen der an
haltend hohen Kerninflation dürften die 
Notenbanken an der Zinsschraube nur 
moderat nach unten drehen. An eine Re
zession in den USA und Europa glaubt der 
erfahrene Marktexperte nicht.

Herr Pesarini, die Börsen sind in den  
letzten Monaten gut gelaufen. Ist zu viel 
Zinssenkungsfantasie eingepreist?
Meiner Ansicht nach sind die Zinserwar
tungen für dieses Jahr schon zu weit ge
gangen. In den USA stelle ich mich auf 
eine moderate Zinssenkung ein, die eher 
in der zweiten Jahreshälfte stattfindet. Ich 
rechne mit einer Senkung um maximal 
1 Prozentpunkt auf 4,5%. Wegen der be
vorstehenden Wahlen dürfte sich das Fed 
eher zurückhalten und sich nicht in die 
Politik einmischen.

Und was macht die EZB?
Die Europäer werden sich der Zins
senkungsrunde anschliessen. Die EZB 
wird den Leitzins maximal um einen Drei
viertelprozentpunkt reduzieren. Leitzin
sen von 3,5 bis 3,75% in der Eurozone bis 
Ende 2024 halte ich für realistisch. Die 
Zentralbanken werden abwarten, ob die 
Inflation tatsächlich in den Zielkorridor 
kommt. Es sieht so aus, dass die Zweit
rundeneffekte noch lange nicht abge
schlossen sind. Deshalb wird die Kern
inflation – ohne Energie und Nahrungs
mittel – in den USA und Europa auf ho
hem Niveau verharren und sich sehr zäh 
nach unten bewegen. Langfristig werden 
sich die Zinsen normalisieren und am 
kurzen Ende tiefer sein als am langen.

Sind Anleihen also wieder eine 
 Alternative zu Aktien?
Ja, wenn man weiss, was man tut. Wir 
 konzentrieren uns auf den Bereich In
vestment Grade, also ein Rating von 
 mindestens BBB, mit einer Rendite von 
über 4% und einer Laufzeit von sieben 
Jahren. Leider finden wir zu diesen Be
dingungen derzeit nichts. Deshalb ha
ben wir uns in den Portfolios momentan 
auf Anleihen mit kurzer Laufzeit kon
zentriert. Wir  kaufen auch zwei bis drei
jährige variabel verzinsliche Anleihen, 
also Floater, weil wir davon ausgehen, 
dass die Anpassung der Zinsen nicht so 
dramatisch sein wird.

Wo investieren Sie?
In Europa investieren wir in Anleihen von 
Institutionen wie der Europäischen Inves
titionsbank sowie in spanische Kurzläufer. 
Ausserdem haben wir kurze USTreasu
ries von einem bis eineinhalb Jahren. Am 
kurzen Ende bekommen wir die besten 
Zinsen. Ausser in den USA und in Europa 
machen wir nichts. Wir haben keine In
vestments in Emerging Markets. 

Wie stark setzen Sie auf die Schweiz?
Wir haben mehrere Anleihen von Raiff
eisen und der ZKB. Die Schweiz hat eine 
sehr starke Wirtschaft und ist ein idealer 
Investitionsstandort. Leider wird in der 
Schweiz wenig in Euro emittiert, meist nur 
in Franken – wenn überhaupt. Deshalb 
haben wir bei den Emissionen von Raiff
eisen und ZKB gerne zugegriffen. Es sind 
allerdings BailinAnleihen, also weniger 
sichere Papiere. Aber ich gehe davon aus, 
dass nach dem CreditSuisseDesaster 
kein Emittent mehr den Fehler macht, 
 Anleihen ausfallen zu lassen. Von AT1 
Anleihen lassen wir die Finger.

Wie hoch ist Ihre Aktienquote?
Momentan liegt unsere Aktienquote in 
unserem MultiAssetFonds EthnaAktiv 
bei 35%. Der restliche Teil unseres Port
folios steckt zu 50% in Anleihen, 10% in 
Kasse sowie knapp 5% in den JABFonds 
der Kaffeefamilie Reimann.

Planen Sie nun, mehr in Aktien 
zu  investieren?
Wir sind ein moderater Mischfonds. Un
sere maximale Aktienquote beträgt 49%. 
Mit unseren 35% sind wir schon bullish. 
Wir können uns aber vorstellen, die Ak
tienquote noch auf 40% zu erhöhen.

Sind die Börsen schon zu weit gelaufen?
Nein, die Börsen sind noch nicht zu weit 
gelaufen, die Märkte spiegeln das Wachs
tum für dieses Jahr. Besonders in den USA. 
Wir haben keine Weltrezession, weil der 
amerikanische Staat eine enorme Ver
schuldung auf sich nimmt – gut 6 bis 7% 
des BIP pro Jahr. Im März gibt es von 
 Biden noch paar Schecks dazu. Die USA 
verfügen über einen soliden Arbeitsmarkt. 
Hinzu kommt, dass sich die Amerikaner 
derzeit in extrem guter Konsumlaune 
 befinden. Das ist wichtig, denn 70% des 
BIP macht der heimische Konsum aus. 
Wenn er rund läuft, gibt es keine Rezes
sion in Amerika – und folglich auch keine 
Rezession in der Welt.

Droht auch in Europa keine Rezession?
Nominal ist derzeit keine Rezession in 
Sicht, aber Europa hat grosse Probleme. 
Wir Europäer verfügen über keine Schlüs
seltechnologien mehr und sind abhän
gig von Importen aus China. Und wir 
 lassen uns von jedem kleinen ESGWind 
umhauen. Die EU versucht, beim Thema 
Dekarbonisierung eine Pionierrolle ein
zunehmen. Ob die Effekte erreicht wer
den, ist sehr fraglich. 

Ist der ESG-Hype in der Fonds-
branche  überzogen?

Die Fondsbranche will hier vorpreschen, 
um sich ökonomische Vorteile zu ver
schaffen. Doch bei den ESGKriterien 
herrscht Uneinigkeit. Es ist in Europa 
 immer noch umstritten, ob Kernenergie 
nachhaltig ist oder nicht. Die Kriterien 
sollten wir jetzt vernünftig ausbauen. 
Unsere Portfolios sind ESGkonform. 
Die eingeführten ESGKriterien haben 
 daran nichts geändert.

Rechnen Sie dieses Jahr an den Börsen 
mit weiteren Rekordhochs?
Ja. Es wird interessant werden bis Ende 
November. Dann könnten die USWah
len die Lage nochmals ändern. Ab Novem
ber wäre Zurückhaltung angebracht. Bis 
dahin bin ich für die Börsen positiv 
 gestimmt. Bereits jetzt nimmt die Markt
breite in den USA zu. Nicht nur die glor
reichen sieben, die Magnificent Seven, 
steigen, sondern auch andere Sektoren 
wie Banken, Pharma und Industrie.

Bleiben Sie für Tech-Aktien optimistisch?
Das Thema KI ist bei den Gewinnen der 
Magnificent Seven noch gar nicht ange
kommen. Es könnte noch brutal zuschla
gen. Die Magnificent Seven sind völlig un
abhängig von der Zinsentwicklung. Kon
zerne wie Apple, Alphabet, Meta, Micro
soft und Nvidia verfügen über dicke Geld
polster. Sie verdienen mehr Geld, wenn 
die Zinsen steigen, weil sie Milliarden auf 
der hohen Kante haben. Wir sind inves
tiert in die Magnificent Seven, die muss 
man ja haben. Daneben dürften auch die 
nicht profitablen Technologieunterneh
men an Bedeutung gewinnen. Sie sind 
zwar stärker vom Zinseffekt betroffen. Ihr 
Erfolg hängt aber vom Geschäftsmodell 
ab. Snowflake zum Beispiel ist resistent 
gegen die Zinsentwicklung. Derzeit haben 
wir TechValoren übergewichtet. 

Sie haben ja immer vor der zu hohen 
Staatsverschuldung gewarnt. 
Wo  sehen Sie nun überhaupt noch 
 Risiken an den Märkten?
Die Verschuldung der Staaten nimmt 
 weiter zu. Dieses Geld findet seinen Weg – 
in Form höherer Nachfrage. Und dies 
 induziert höhere Aktienkurse und Infla
tion. Trotzdem sehe ich derzeit keine 
 Gefahr einer Verschuldungskrise. Risiken 
sehe ich eher auf der Inflationsseite, be
sonders beim Thema Energie. 

Immobilienkrisen führen oft zu Börsen-
krisen. Könnte von China Unheil kommen?
Die Immobilienkrise in China haben wir 
schon. Sie wird auf kommunistische Art 
abgearbeitet werden – und ein bisschen 
nach dem Vorbild von Japan aus den 
Neunzigerjahren. Viele Chinesen haben 
mit ihren Immobilieninvestments viel 
Geld verloren. Zahlreiche Gebäude wur
den nicht fertiggestellt wie geplant. Des
halb sind das Wachstum und der Konsum 
so stark rückläufig. Staatschef Xi versucht 
deshalb, die Exporte von Batterien und 
Solarpanels stärker anzukurbeln. Europa 
und die USA wehren sich dagegen mit 
Handelshindernissen. Meiner Ansicht 
nach müsste sich die chinesische Regie
rung vielmehr mit den Menschen be
schäftigen, die ihr Geld durch die Immo
bilienblase verloren haben. 

Sehen Sie weitere Risiken?
Es findet zunehmend eine Deglobalisie
rung statt. Sie führt zur Rückführung von 
Schlüsseltechnologien nach Europa und 
in die USA. Das heizt die Zweitrunden
effekte durch höhere Löhne wieder an, 
verstärkt also die Inflation. Wir hatten eine 
Schlüsseltechnologie wie die Solarindus
trie. Die ist unter die Räder der chine
sischen Subventionspolitik gekommen. 
Der schweizerische Photovoltaikhersteller 
Meyer Burger ist Opfer dieser Subven
tionsschlacht. Die EU sollte daher die 
 chinesischen Importe stärker mit Steuern 
belegen. Oder sie sollte chinesische Im
porte nur zulassen, wenn die Unterneh
men vor Ort in Europa produzieren.

INTERVIEW: NOTKER BLECHNER

«Die Börsen sind noch 
nicht zu weit gelaufen»
MITTWOCHSINTERVIEW MIT LUCA PESARINI Der Anlagechef des Vermögensverwalters 
Ethenea rät zu kurzlaufenden Anleihen sowie zu den Aktien der glorreichen sieben.

Luca Pesarini: «Wir sind investiert in die 
Magnificent Seven, die muss man haben.»
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«Die Kerninflation wird  
in den USA und Europa  
auf hohem Niveau verharren 
und sich sehr zäh nach 
unten bewegen.»

US-Staatsanleihen
S&P US Treasury Bond Index
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