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Ich gehe jeweils folgendermassen vor: 
Ich analysiere die Marktsituation auf 
Basis des Marktverhaltens und versu-
che einzuordnen. Anhand dieser Ein-
ordnung, von der ich nie genau wissen 
kann, ob sie richtig ist, bestimme ich 
die plausiblen Entwicklungsszenarien. 
Manchmal sind sie ziemlich eindeutig. 
Dann lässt sich darauf basierend ein 
klarer Marschplan entwickeln. Weil ge-
wisse Dinge dabei aber nicht gesche-
hen dürften, habe ich auch Kontroll-
punkte, mit denen ich die Richtigkeit 
des Beschlusses überwachen kann.

Bezüglich der UBS-Aktie bin ich im 
Juni zum Schluss gekommen, dass sie 
sich in einer grossen, damals noch 
unfertigen Konsolidierung befindet, 
die später den Weg zu einem neuen 
Hoch öffnen dürfte. Die einzelnen Up-
dates dazu können Sie über den Link 
am Ende dieses Artikels nachlesen.

An einem Widerstand
Augenblicklich befindet sich die Aktie 
an einem Widerstand, der durch das 
Hoch von Februar 2022 generiert wird. 
Diesen Widerstand kann jeder Investor 
auf einfachste Weise erkennen. Natür-
lich führt das nach dem Kursanstieg 
von 43%, wie er seit Mitte Oktober ein-
getreten ist, kurzfristig zu einem Ange-
botsüberhang und dementsprechend 
auch zu einem gewissen Druck auf den 
Aktienpreis. Das von mir für die Zeit 
nach der Konsolidierung ermittelte 
Projektionsziel liegt ungefähr bei 21 Fr. 
Das war und ist für mich der Referenz-
punkt, um die Lage einzuschätzen.

Im Prinzip ist es erstrebenswert, nur 
die grossen Trends zu bewirtschaften. 
Dafür braucht es Resilienz, und dieses 
Rezept taugt auch nicht dazu, Handels-

umsatz zu machen. Je nach Ausgangs-
lage könnte es darum sinnvoll sein, die 
Positionen jetzt etwas zu reduzieren, 
um sie auf tieferem Niveau bald wieder 
erhöhen zu können. Es gibt nämlich 
keinen Hinweis darauf, dass sich die 
UBS-Aktie mittelfristig nicht doch noch 
bis 21 Fr. zu strecken vermag.

Nahe am Referenzpunkt
Die Genussscheine von Roche nehmen 
gelegentlich einen anderen Weg als 
den, auf dem sich der Markt befindet. 
Oft laufen sie ihm in zyklischer Hin-
sicht auch voraus. Nach aktuellem 
Kenntnisstand und früheren Einschät-
zungen befindet sich der Roche-Ge-
nussschein in einer grossflächigen 
Korrektur. Dafür hatte ich im letzten 
Spätherbst einen Referenzpunkt bei 
260/270 Fr. ermittelt. Davon ist der Ge-
nussschein derzeit nicht einmal mehr 
10% entfernt. Ich könnte nun begin-
nen, Kauflimiten zu setzen. Damit dies 
Sinn ergibt, müsste ich allerdings die 
Annahme vertreten, dass die Analyse 
mehr oder weniger auch eine Vorher-
sage ist, was aber unrealistisch ist.

Der Flieger ist wahrscheinlich im 
Landeanflug. Aber wir wissen noch 
nicht genau, wo er zum Stillstand 
kommt. Wie die Praxis zeigt, lässt sich 
diese Problemstellung durch einen 
zum Vorgang passenden Ablaufplan 
bzw. eine Taktik lösen. Im einfachsten 
Fall wird dafür eine nach unten mitge-
zogene, leicht über dem vorhergehen-
den Tiefpreis angesetzte Limite ver-
wendet. Es geht aber auch raffinierter.

� ROLAND VOGT, www.invest.ch/fuw

Die Meinung des Autors muss nicht mit 
der der Redaktion übereinstimmen.
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UBS und Roche

Der französische Vermögensverwal-
ter La Financière de l’Echiquier 
(LFDE) wurde 1991 in Paris ge-

gründet und betreut derzeit 11,5 Mrd. € an 
Kundengeldern. Fast 80% sind in Aktien 
angelegt. Stock Picking ist in der DNA des 
Finanzunternehmens fest verankert. Nina 
Lagron startete ihre Karriere 1998 bei UBS. 
Sie ist Expertin für globale Aktien und 
betreut bei LFDE den Echiquier World 
Equity Growth Fund. Ihr Fokus liegt auf 
innovativen Wachstumsunternehmen. 
Die derzeitige Zuversicht an den Märkten 
teilt sie allerdings nicht.

Frau Lagron, die Kursentwicklung seit dem 
Tief im Oktober lässt so manches Anleger­
herz höher schlagen. Ist diese Aktienrally 
auf solidem Fundament gebaut? 
Das ist natürlich die Eine-Million-Dollar-
Frage gleich zu Beginn, und ich muss lei-
der mit Nein antworten. Bärenmärkte 
dienen beim Übergang eines Paradigmas 
zu einem neuen quasi als Relais, das zwi-
schen den Welten vermittelt. Das alte 
Paradigma der vergangenen fünfzehn 
Jahre war eines mit Disinflation und ext-
rem niedrigen Zinsen. Das trieb die Be-
wertungen nach oben. Doch diese Zeiten 
sind vorbei. Diese Geschäftsmodelle be-
währen sich in der neuen Welt womöglich 
nicht mehr. Das neue Umfeld hat sich 
noch nicht etabliert. Dazwischen steht der 
derzeitige Bärenmarkt.

Das ist also nur eine Bärenmarktrally, und 
die Kursgewinne sind nicht nachhaltig?
Wir glauben erst an eine nachhaltige Er-
holung, wenn es Führerschaft durch einen 
innovativen Sektor gibt oder durch an-
dersartige Unternehmen, die sich durch 
neue Geschäftsideen auszeichnen. Einige 
Analysten erwarten, dass der Finanzsek-
tor in den Industrieländern zur treiben-
den Kraft einer nachhaltigen Rally werden 
könnte, aber das wage ich zu bezweifeln.

Wie begründen Sie Ihre Skepsis?
Zum einen drosselt die zunehmende Re-
gulierung das Wachstum in diesem Sektor. 
Darüber hinaus fehlt es den Finanzunter-
nehmen an Preissetzungsmacht, der Wett-
bewerb in diesem Sektor ist stark. Und 
schliesslich gibt es kaum mehr Fonds
manager, die in der Lage wären, die Rech-
nungslegung einer Bank oder einer Versi-
cherung zu lesen und zu analysieren.

Welchen Sektor sehen Sie stattdessen als 
treibende Kraft in einer neuen Ära?
Wir erwarten eher, dass Unternehmen aus 
dem Bereich Gesundheitswesen, Pharma 
und Medtech das Potenzial haben, an-
sprechende Rendite zu liefern. Das Wachs-
tumsprofil dieser Gesellschaften ist defen-
siv und folgt eher einem säkularen Trend.

Diese Titel sind bereits an der jetzigen 
Rally stark beteiligt. Weshalb trauen Sie 
dem Frieden noch nicht?
Insbesondere seit Jahresbeginn wird die 
Rally primär durch temporäre oder eben 
veraltete Geschichten angekurbelt. Ganz 
konkret werden die Kurse auch durch 
sogenanntes Short Covering nach oben 
getrieben, wobei Händler zuvor leer
verkaufte Titel zurückkaufen müssen. Da-
rüber hinaus waren und sind auch die 
Meme Stocks, die auf Social-Media-Kanä-
len gehypten Aktien, sehr gesucht. Krypto
anlagen sind wieder geklettert. Das sind 
hoch spekulative Positionen, die nicht im 
Ansatz auf eine nachhaltige Kurserholung 
an den Märkten hoffen lassen.

Die Saison der Unternehmensberichte 
ist am Laufen. Gibt es von dieser 
Seite Anzeichen für eine weitere  
Erholung der Aktien?
Die Hoffnung besteht vielerorts, dass mit 
der laufenden Berichtssaison die vorläufig 
letzten Kursrückschläge hingenommen 
werden müssen. Aber ich denke, wir ha-
ben – insbesondere was die Prognosen zur 
Geschäftsentwicklung betrifft – das Tiefst 
noch nicht erreicht. Das mag erst zur 
Jahresmitte geschehen. Der Ausblick des 
Softwaregiganten Microsoft hat bereits 

einen kleinen Vorgeschmack gegeben. 
Denn wir sind jetzt erst in einer frühen 
Phase der Konjunkturabschwächung. Zu-
dem sind die grossen Notenbanken im-
mer noch daran, die Geldpolitik zu straf-
fen. Die Märkte spielen jedoch das Sze
nario der Disinflation, was den Kursen 
Auftrieb gibt. Wir halten dies für voreilig. 
Denn wir werden auch künftig mit anhal-
tend hohen Inflationsraten zu tun haben.

Die Konjunkturaussichten haben sich ins­
besondere für Europa deutlich aufgehellt.
Auf dem europäischen Kontinent hilft bis 
anhin, dass das Horrorszenario des lan-
gen, kalten Winters und des markanten 
Energiemangels nicht eingetreten ist. Jetzt 
muss aber ein neuer Wachstumstreiber 
gefunden werden. Seit der Öffnung Chi-
nas ruhen die Hoffnungen darauf, dass 
das Reich der Mitte die Welt retten kann. 
Diese Erwartungen sind natürlich nicht 
ganz unberechtigt, denn eine Belebung 
Chinas kann das Risiko einer tiefen und 
langen Rezession andernorts dämpfen.

Zyklische Aktien haben sich bereits 
deutlich erholt.
Tatsächlich haben die zyklischen Werte 
ihre Underperformance seit Mitte des 
vergangenen Jahres ausgeglichen. Diese 
konjunktursensitiven Valoren signalisie-
ren dadurch eher, dass wir uns in der 
frühen Phase einer Wirtschaftserholung 
befinden statt in einem Abschwung. Der 
Markt ist unserer Meinung nach zu weit 
vorausgeeilt. Und er unterschätzt mittler-
weile das Inflationsproblem.

Sind die Zweitrundeneffekte im Inflations­
zyklus denn noch nicht durch?

Genau das wird unterschätzt. Gerade 
eben hat der grösste Arbeitgeber weltweit, 
der US-Einzelhandelsriese Walmart mit 
über 2 Mio. Beschäftigten rund um den 
Globus, angekündigt, den Mindestlohn 
von 12 auf 14 $ je Stunde anzuheben. Und 
die Konkurrenz muss folgen. Natürlich ist 
das gut und hilft dem Konsum, aber das 
letzte Kapitel in der Inflationsgeschichte 
ist noch nicht geschrieben.

Das dürfte auch auf die Margen der 
Unternehmen drücken?
Die Margen beidseits des Atlantiks sind 
immer noch auf historischen Höchst. Das 
Umsatzwachstum bewegte sich bis anhin 
noch auf hohem Niveau, und höhere Ein-
kaufspreise konnten auf die Konsumen-
ten überwälzt werden. Doch die Preisstei-
gerungen werden schwieriger durchzu-
setzen, ohne Kunden zu verlieren. Margen 
geraten unter Druck, und die Bewertun-
gen von Aktien sind noch immer zu hoch. 
Das Kurs-Gewinn-Verhältnis des MSCI 
Europe, adjustiert um den Zyklus, liegt 
etwas über dem Vierzigjahresschnitt, in 
den USA beträgt die Differenz sogar eine 
Standardabweichung. Das sieht noch 
nicht nach dringender Kaufempfehlung 
aus, selbst wenn man für die USA den 
überbewerteten Tech-Sektor ausschliesst.

Welche Charakteristiken müssen 
Titel  mitbringen, um in Ihren Fonds 
aufgenommen zu werden?
Unser Fokus liegt auf den Margen. Die 
Unternehmen müssen in der Lage sein, 
ihre Margen zu halten. Idealerweise sollte 
die Marge zweieinhalbmal so hoch liegen 
wie diejenige des Vergleichsindex. Da Ak-
tien mehr Konkurrenz von Anleihen be-
kommen, spielen die Dividendenrendite 
und der Free Cashflow eine grosse Rolle 
in  der Auswahl. Generell fokussieren wir 
auf Wachstumstitel, deren Umsatz um 
mindestens 8% zunimmt. Substanzwerte 
mögen oft günstiger sein, aber das hat 
dann auch seine Ursache und ist allein 
noch kein Grund einzusteigen. Ich werde 
dafür bezahlt, Risiken oder eben Chancen 
zu erkennen, die der Markt als solche 
noch nicht erkannt hat.

Was halten Sie von Anlagen in 
Schwellenländern?
Dort sehen wir absolut Potenzial, und 
zwar setzen wir auf Finanztitel. Wir mögen 
beispielsweise südamerikanische Banken, 
was gleichzeitig einer Wette auf den Roh-
stoffsektor gleichkommt, denn die Fi-
nanzinstitute profitieren indirekt vom Ex-
porterfolg ihrer Kunden aus dem Energie- 
und dem Rohstoffsektor. Grosse Vorteile 
bringt die Tatsache, dass die Notenbanken 
in Südamerika ihren Berufskollegen in 
den Industrieländern voraus sind. Der 
Zinserhöhungszyklus wurde früh lanciert 
und ist vielerorts bereits beendet. Brasi-
lien ist ein Beispiel. Die Inflationsrate ist 
tiefer als in den USA oder der Eurozone.

Was halten Sie von Investitionen in 
Asien und konkret in China?
In China ist uns das politische und regula-
torische Risiko zu gross und die Kompen-
sation dafür ungenügend. Derzeit sind wir 
nur in Japan investiert. Wir beobachten 
allerdings Opportunitäten in Indien sehr 
genau. Das Land hat demografische Vor-
teile und eine wachsende Mittelschicht 
sowie Konsumappetit. Der Markt ist aller-
dings sehr teuer, und er leidet zurzeit 
unter Abflüssen nach China.

Gibt es Geschäftsmodelle, denen Sie 
skeptisch gegenüberstehen?
Das sind Unternehmen, deren Geschäfts-
modell primär auf Hoffnung basiert. Es 
gibt solche Titel, die in der Vergangenheit 
starke Kursavancen hatten, selbst bei 
negativem Ebitda und einer Gewinn-
schwelle, die erst in zehn Jahren erreicht 
werden soll. Da denke ich auch an ge-
wisse Fintech-Valoren. Wir bei LFDE sind 
sehr Tech-affin, aber davon würde ich 
definitiv die Finger lassen.

INTERVIEW: SYLVIA WALTER

«Die Gewinnkorrektur ist 
noch nicht beendet»
MITTWOCHSINTERVIEW MIT NINA LAGRON  Die Aktienexpertin des Vermögensverwalters 
La Financière de l’Echiquier misstraut der Rally. Die Märkte blenden Inflationsrisiken aus.

«Das letzte Kapitel der Inflations­
geschichte ist noch nicht geschrieben.»
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«Da Aktien mehr Konkur­
renz von Anleihen erhalten, 
spielen die Dividenden­
rendite und der Free 
Cashflow eine grosse Rolle.»

Meinungen zur Börsenlage

Banken und Versicherungen profitieren 
von höheren Zinsen. Dies gilt beson-
ders für Retailbanken mit grossem Kun-
denstamm, die traditionell stark im 
Zinsdifferenzgeschäft sind (Hypothe-
ken, Kredite, Leasing). Die höheren 
Zinsen steigern die Zinsmarge und den 
Gewinn. Das Ende der Fahnenstange 
ist noch nicht erreicht, da weitere Zins-
schritte der Notenbanken erwartet wer-
den. Typische Profiteure sind Schweizer 
Kantonal- und Retailbanken, Cembra 
Money Bank oder die spanische Banco 
Santander. Versicherungen verfügen 
systembedingt über einen hohen Be-
stand an Obligationen, die nun bei Fäl-
ligkeit zu besseren Konditionen reinves-
tiert werden. Sie sind gut geschützt vor 
höherer Inflation, denn sie können sie 
durch höhere Prämien auffangen. 
Neben der international ausgerichteten 
Zurich gefällt uns vor allem Helvetia.
� LUZERNER KANTONALBANK

Am Aktienmarkt hat das Jahr überra-
schend gut begonnen. Globale Aktien 
legen 7,1% zu, der SPI gewinnt 6%. Da-
mit liegen wir bereits im Bereich unse-
rer Performanceziele für das Gesamt-
jahr. Gründe für den guten Start sind 
sinkende Inflationsraten und Zinsen 
sowie die wachsende Hoffnung, dass 
eine globale Rezession vermieden wird. 
Wir bleiben bei einer vorsichtigen Ein-
schätzung und rechnen mit einer mil-
den Rezession und mit weiteren Zins-
anhebungen. Vor allem US-Aktien sind 
nach wie vor nicht günstig bewertet, 
und die Gewinnerwartungen sind trotz 
einem deutlichen Rückgang in den 
letzten Wochen immer noch zu hoch. 
Hinzu kommt, dass Obligationen im 
Vergleich zu Aktien wieder deutlich at-
traktiver geworden sind, was weiterhin 
zu einer Reallokation von Aktien hin zu 
Obligationen führen dürfte.
� SWISS LIFE ASSET MANAGERS

Die Sorgen der Marktteilnehmer dre-
hen sich mittlerweile weniger um das 
Maximum der Leitzinsen, sondern um 
dem Zeitpunkt der ersten Zinssenkung. 
Erwartet wird eine leichte Rezession, 
gefolgt von einer raschen Lockerung 
der Geldpolitik. Wir sind skeptisch und 
glauben, dass die Rezession tiefer als 
erwartet ausfallen wird, eine straffere 
Geldpolitik erforderlich ist und wir mit 

Guter Start

Finanzinstitute

US-Aktien

Stattliche Aktienrally seit Oktober 2022
MSCI Welt MSCI Gesundheit MSCI Finanzen
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einem weiteren Rückgang der Aktien-
kurse rechnen müssen. US-Aktien dürf-
ten gegenüber Titeln aus anderen In-
dustrieländern und den Schwellenlän-
dern profitieren. Zudem sollten Value-
Papiere attraktiv bleiben. Die Finanz-
welt befindet sich wohl in einem zykli-
schen Bärenmarkt. Die Geschichte legt 
nahe, dass der Tiefpunkt der Aktien-
märkte nicht mehr weit entfernt sein 
könnte. Anleger dürften bald wieder 
Aktien übergewichten, aber die Zeit bis 
dahin ist herausfordernd.� BNY MELLON
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