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Müssen Investoren wirklich am News­
ticker sitzen, um Aktien zu bewirtschaf­
ten? Allein die Tatsache, dass es Trends
gibt, müsste die Befürworter dieser
These nachdenklich stimmen. Offenbar
gibt es also noch viel stärkere, überge­
ordnete Kräfte.
News können einen bereits gesättig­

ten Trend zumUmsturz bringen, inner­
halb eines laufenden Trends Korrektu­
ren auslösen, oder nach einer langen
Korrektur den finalen Sell­off herbeifüh­
ren. Sie wirken dabei jedoch lediglich als
Katalysator und sind nicht die eigentli­
che Ursache der Preisbewegung.
Ende Februar war zu erkennen, dass

sich im Kursverlauf der Richemont­
Aktie eine RisingWedge ausgebildet hat.
EineWedge entsteht, wenn der Trend­
sättigungsgrad erhöht ist. Sie dient dem
Investor als Hinweis darauf, Verkaufs­
bereitschaft herzustellen. Oft werde ich
in einer solchen Situation gefragt, was
den angezeigten Richtungswechsel aus­
lösen könnte. Mangels hellseherischer
Fähigkeiten muss die Antwort darauf
jedoch offenbleiben.

In der Korrekturphase
Dann kamen die Zoll­Diskussionen, und
der überspannte Bogen schnellte umso
wuchtiger in die Gegenrichtung. Ironi­
scherweise notiert die Aktie von Riche­
mont heute trotz der über Erwarten ho­
hen Zölle sogar über dem Kursniveau
von Anfang Jahr. Ende Februar hat bei
Richemont eine mittelfristige Korrektur­
phase begonnen. Rückschläge, die in­
nerhalb einer Korrekturphase stattfin­
den, sind für den langfristig ausgerichte­
ten Strategen eine Kaufgelegenheit.

Ob die Richemont­Aktie die Korrek­
turphase bereits abgeschlossen hat?
Momentan fehlen handfeste Hinweise,
dass dem so ist, und in diesem Fall wird
die zurzeit noch laufende Aufwärtsbe­
wegung auch nicht über den Bereich
von 172 bis 175 Fr. hinausreichen. Für
Anleger, die frühere Kaufgelegenheiten
verpasst haben, ist es deshalb nicht rat­
sam, nach dem jüngsten Anstieg noch
nachzukaufen. Stattdessen scheint es
besser zu sein, auf eine erneute spätere
Kaufgelegenheit zu spekulieren.

Wechselkurs zum Dollar
Der Chart unten zeigt nicht den Bitcoin,
sondern seinenWert relativ zum Dollar
– und das ist ein gewaltiger Unterschied.
So notiert der Bitcoin zwar gegenüber
dem Dollar fast auf Rekordniveau. Im
Vergleich zum Franken oder dem Euro
hingegen ist die Kryptowährung nicht
teurer als Anfang Dezember 2024. Bit­
coin­Promotoren mögen solche Verglei­
che natürlich nicht. Für den anWert­
schöpfung interessierten Investor sind
sie jedoch essenziell.
Ich erwarte, dass der Bitcoin­Dollar­

Kurs über die nächstenWochen noch
etwas höher ziehen wird, denn wer die
Kryptowährung in dieser Konstellation
hält, hat in Dollar eine Verkaufsposition
(Short). Einen grossen und vor allem
nachhaltigen Anstieg traue ich dem Bit­
coin allerdings nicht zu. Bei 128000$
dürften seine Möglichkeiten ausge­
schöpft sein.
ROLAND VOGT, linkedin.com/in/rovogt

Die Meinung des Autors muss nicht mit
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Richemont und Bitcoin

Er macht sich Sorgen um die Unab­
hängigkeit der US­Notenbank, er­
klärt Jean­Christophe Rochat im

Interview mit «Finanz und Wirtschaft».
Seine Kunden wiederum wollen sich vor
geopolitischen Schocks absichern. Für die
Absicherung im Portfolio sei aktuell Gold
das Mittel der Wahl. Der Anlageexperte
verfügt über mehr als 15 Jahre Erfahrung
in der Vermögensverwaltung. Seit 2019 ist
er Chief Investment Officer der Banque
Heritage, einer Privatbank mit fast
5 Mrd. Fr. verwaltetem Vermögen (Assets
underManagement).

Herr Rochat, über die Lage der US-
Wirtschaft gehen die Meinungen weit
auseinander. Wie ist Ihre Sicht?
DieUS­Wirtschaft ist überraschendwider­
standsfähig. Das Wachstum im zweiten
Quartal warmit 3,3% sehr gut, und für das
dritte Quartal könnte es gemäss Progno­
sen bis zu 3,0% betragen. Das wäre enorm.
Gleichzeitig hat sich der Arbeitsmarkt ab­
gekühlt, so gibt es weniger offene Stellen,
und das Lohnwachstum verlangsamt sich.
Daher wird die US­Notenbank wohl die
Leitzinsen nach der Senkung im Septem­
ber bis zum Jahresende noch ein­ oder
zweimal weiter reduzieren.

Aber könnten die Zölle nicht die
US-Inflation anheizen?
Die vollen Auswirkungen der Zölle wer­
den sich wohl erst im vierten Quartal und
Anfang nächsten Jahres manifestieren.
Diese verzögerteWirkung liegt daran, dass
die US­Unternehmen im ersten Quartal
auf Vorrat viel importiert haben, was auch
das damalige negative Wirtschaftswachs­
tum verursacht hatte.Wenn die Zölle zum
Tragen kommen, glaubenwir, dass sie den
Konsum sowie die Unternehmen in den
USA deutlich stärker treffen sollten als die
Eurozone.

Was sehen Sie noch für Risiken?
Ich sorge mich um den Verlust der Unab­
hängigkeit des Fed. Würde das Weisse
Haus erheblichen Druck auf den Nachfol­
ger von Jerome Powell als Fed­Vorsitzen­
den ausüben, könnte dies ein grosses
Risiko für die Märkte darstellen. Diese
politische Unsicherheit ist ein Schlüssel­
faktor für unsere Anlagestrategie.

Die USA haben hohe Zölle gegen die
Schweiz verhängt. Was für Auswirkungen
sehen Sie?
Für die Schweiz ist die Lage prekär, das gilt
insbesondere für kleine und mittelgrosse
Unternehmen. Globale Konzerne können
ihre Produktion leicht verlagern. Tatsäch­
lich haben sie bereits damit begonnen.
Aber KMU können das oft nicht. Dieses
Segment macht einen bedeutenden Teil
des Schweizer Bruttoinlandprodukts aus.
Obwohl die Schweiz nur begrenzten Ein­
fluss auf Washington hat, könnten stär­
kere Beziehungen zur EU und eine strate­
gische Unterstützung wichtiger Indust­
rien einen gewissen Schutz bieten – sofern
der politischeWille vorhanden ist.

Welche Sorgen sehen Sie bei Ihren
Kunden?
Unter unseren Kunden ist die Geopolitik
die SorgeNummer eins. Darunter fällt ins­
besondere die Lage in derUkraine und der
umfassendere globale Wandel, den wir
durch den wachsenden Einfluss von Blö­
cken wie den Brics­Staaten beobachten.
Ausserdem scheint weltweit, auch in den
USA, dieDemokratie auf demRückzug zu
sein. DasmachtAnleger nervös, siewollen
ihre Portfolios vor möglichen Schäden
durch diese Unsicherheiten schützen.

Warum sehen wir trotz der Unsicherheit
relativ stabile Märkte?

Fundamental ist die globale Lage nachwie
vor ziemlich stark mit gesundem Wachs­
tum, sinkender Inflation und soliden Ge­
schäftsergebnissen der Unternehmen. In
denUSA haben 80% der Unternehmen im
vergangenen Quartal die Umsatzerwar­
tungen übertroffen. Zudem gibt es eine
implizite «Put­Option» von Notenbanken
wie dem Fed und der EZB, die im Falle
eines Schocks eingreifen könnten. An der
politischen Front schliesslich scheinen
sich die Anleger an die Rhetorik von Do­
nald Trump gewöhnt zu haben. Trotz vie­
ler Störfaktoren bleibt also erheblicher Rü­
ckenwind bestehen.

Wie haben Sie die Anlageallokation
angesichts der Unsicherheit angepasst?
Wir haben unsereAllokation breiter diver­
sifiziert und dabei den Anteil an US­Ak­
tien reduziert und den Dollar unterge­
wichtet. Diese Mittel haben wir in den
europäischenMarkt und in Schwellenlän­
der, hauptsächlich in Asien, umgeschich­
tet. Ausserdem haben wir unsere Alloka­
tion innerhalb der USA angepasst, um ein
Klumpenrisiko im S&P 500 zu vermeiden.

Welches Klumpenrisiko meinen Sie?
Hierbei geht es um die hohe Konzentra­
tion des Index in Technologieaktien, die
rund 40% ausmachen. Anstatt in traditio­
nelle kapitalgewichtete Produkte zu inves­
tieren, haben wir auf gleichgewichtete
Produkte umgestellt. Das reduziert das
Tech­Exposure erheblich.

Sind Sie pessimistisch gegenüber den
grossen Tech-Werten?
Die Bewertungen sind recht hoch, auch
wenn künstliche Intelligenz zu echten
Produktivitätssteigerungen führt. Der
Markt wird realisieren, dass das jetzige
Wachstum nicht anhalten kann. Hohes
Wachstum und hohe Margen wird neue
Konkurrenz anziehen – nicht nur aus den
USA, sondern auch aus Europa oder
China. Mit zunehmendem Wettbewerb
wird derAktienmarkt schliesslich realisie­
ren, dass die Erwartungen zu hoch sind.
Natürlich kann man nicht sagen, wann
dies geschehen wird.

Was stimmt Sie für die Eurozone
optimistisch?
Die wirtschaftliche Kluft zwischen den
USA und der Eurozone verringert sich.
Die EZB hat den Schritt zu einer akkom­
modierenden Geldpolitik vollzogen, die
Inflation bleibt mit 2,1% unter Kontrolle.
Die Wirtschaftsaktivität beginnt sich zu
erholen. So sind in Italien, Spanien und
Deutschland die Einkaufsmanagerindizes
deutlich über der Wachstumsmarke oder
stehen kurz davor, diese zu überschreiten.
Zudem sind die Bewertungen europäi­
scher Aktien wesentlich attraktiver als in
den USA, und auch die Diversifikation ist
wesentlich breiter.

Ist es nicht ein Problem, dass der
Wachstumsschub in Europa auf einem
Fiskalstimulus fusst?
Der angekündigte Stimulus in der Euro­
zone stammt hauptsächlich aus Deutsch­
land. Und hier gibt es anders als anderswo
genug fiskalischen Spielraum, um durch
zusätzliche Schuldenmehr zu investieren.
Problematisch würde es, wenn die in den
Markterwartungen nun eingepreisten
Ausgaben, wie etwa in die Infrastruktur,
nicht realisiert werden.

Sind Schweizer Aktien eine
gute Wahl?
Investiert man über den Leitindex SMI,
hat man ein grosses Konzentrationsprob­
lem, da die vier grössten Valoren 50% des
Index ausmachen.UmaussichtsreicheVa­
loren zu finden, ist es nötig, tiefer zu gra­
ben. Trotz des potenziellen Risikos durch
die Zölle favorisieren wir Anlagen im
Small­ und Mid­Cap­Segment, das sich
bisher gut geschlagen hat. Ausserdem
konzentrieren wir uns auf dividenden­
starke Titel. Was den breiteren Markt be­
trifft, sehen wir eine bedeutende Chance
imSchweizerMarkt für indirekte Immobi­
lienanlagen.

Aber die Immobilienpreise in der Schweiz
sind doch bereits sehr hoch.
Wir sind seit Jahresbeginn bullish. Denn
die Zinsen stehen tief, die Inflation ist ge­
ring, und es besteht nach wie vor eine
erhebliche Knappheit am Wohnungsan­
gebot relativ zur Nachfrage, insbesondere
in den grossen Städten. Wir investieren
dabei hauptsächlich über kotierte Immo­
bilienfonds.

Welche Rolle hat Gold im Portfolio?
Gold ist wohl die einzig echte Absiche­
rung eines Portfolios in der aktuellen Un­
sicherheit. Als einzigerVermögenswert ist
er tatsächlich unabhängig von Regie­
rungs­ und Zentralbankmassnahmen, In­
stitutionen, die derzeit auf breite Kritik
undWiderstand stossen.Wir sind überge­
wichtet und halten in unseren Portfolios
knapp 5% gegenüber einer neutralen
Benchmark von 3%. Auch wenn der Preis
nun nochmals höher steht, besteht weiter­
hin Potenzial für Wertsteigerungen – ins­
besondere, wenn etwas schiefgeht.

Wie ist Ihr Ausblick für den Dollar?
Handelsgewichtet hat der Dollar dieses
Jahr rund 10% verloren.UndUS­Präsident
DonaldTrump strebt klar eineweitereAb­
wertung an. Für ihn ist das wohl der ein­
fachste Weg, Probleme wie das grosse
Haushaltsdefizit anzugehen. Unser Ziel
für den Euro­Dollar­Wechselkurs liegt in
den nächsten 12 bis 18 Monaten bei etwa
1.25 $ je €, was einer Abwertung von rund
6% entspricht. Hingegen erwarten wir
keine weitere grosse Abwertung gegen­
über demFranken, da die SchweizerWäh­
rung sich wegen der Unsicherheit schon
deutlich aufgewertet hat.

INTERVIEW: ALEXANDER TRENTIN

«Gold ist die einzig
echte Absicherung»
INTERVIEW MIT JEAN-CHRISTOPHE ROCHAT Der Chief Investment Officer der Genfer
Banque Heritage sieht übertriebene Erwartungen und Klumpenrisiken für US-Tech-Aktien.

«Unter unseren Kunden ist Geopolitik
die Sorge Nummer eins.»
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«Die Zölle sollten
die USA stärker treffen
als die Eurozone.»

«Für die Schweiz ist die
Lage prekär – insbesondere
für KMU.»

Meinungen zur Börsenlage

Siemens ist ein global führendes Tech­
nologieunternehmen, das intelligente
Lösungen für Industrie, Infrastruktur,
Mobilität und Gesundheit entwickelt.
Siemens ist sehr stark in den Bereichen
Automatisierung, Software, Elektrifizie­
rung undMobilität. Nach Jahren des
Konzernumbaus hat sich der Fokus nun
auf die Umsetzung verlagert, um das
Wachstum voranzutreiben und die
Marge, die Rendite und den Cashflow
zu verbessern. Siemens wird sich in den
kommenden Jahren besser als die Kon­
kurrenten entwickeln. Die gegenwärtige
Bewertung von Siemens reflektiert dies
nicht. Siemens ist sowohl absolut wie
auch relativ attraktiv bewertet.

SCHWYZER KANTONALBANK
Europas Aktienmärkte haben die
Höchst vom Februar undMärz bisher
nicht erreicht. In Einzelwerten ergibt
sich jedoch eine erhebliche Perfor­
mance­Bandbreite. Die US­Märkte sind
trotz Höchst für europäische Anleger
ohneWährungsabsicherung ein Null­
summenspiel. Die hohe Bewertung und
die extreme Konzentration sehen wir als
grösstes Marktrisiko. In Europa steigen
die langfristigen Zinsen und führen zu
einer Normalisierung der Zinskurve, die
wir auch für die USA erwarten. Bei fort­
gesetzter Dollarschwäche sehen wir
europäische Aktien und Unternehmens­
anleihen, die Emerging Markets (Asien)
und Gold als attraktiv an. Französische
und britische Aktien sind in Europa am
attraktivsten bewertet und sind viel­
leicht trotz der politischen Krise in
Frankreich einen konträren Blick wert.
Der Gesundheitssektor lockt teils mit
sehr tiefen historischen Bewertungen
(Novo Nordisk, Sanofi). YOUR WEALTH

Stantec zählt zu den führenden interna­
tionalen Beratungs­ und Ingenieur­
dienstleistern für nachhaltige Infra­
struktur, Umwelt, Wasser und Gebäude.
Das Unternehmen profitiert von Mega­
trends wie Dekarbonisierung, Urbani­
sierung und steigenden Umweltinvesti­
tionen, was ein robustes Projektportfolio
und hohe Nachfrage sichert. Durch Ak­
quisitionen und organischesWachstum
steigert Stantec Synergien undMargen
kontinuierlich. Das Unternehmen ist in
fünf Segmenten tätig: Infrastruktur, Um­
weltdienstleistungen, Energie und Res­
sourcen, zudemWasser sowie Bauwesen
alsWachstumsschwerpunkte. 51% des
Umsatzes stammen aus den USA, 25%

Europa, Gold

Siemens

Stantec
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Gold und Aktienindizes

aus Kanada und 24% aus internationa­
len Märkten. Für 2025 hat das Manage­
ment die Prognosen angehoben und
rechnet nun mit einem Umsatzwachs­
tum von 10 bis 12% (zuvor 7 bis 10%)
sowie einem Gewinnanstieg je Aktie
von 18 bis 21%. Zudem soll die Betriebs­
marge (Ebitda) weiter zulegen. Mit
einem vorausschauenden Kurs­Gewinn­
Verhältnis (KGV) von etwa 24 ist die
Aktie zwar fair bewertet, sie bleibt aber
aufgrund der starken Fundamentaldaten
und strukturellenWachstumstreiber aus­
sichtsreich. GLOBALANCE BANK


