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Aktueller Marktkommentar

Nach der Rekordjagd der letzten Wochen legten die US-Börsen eine Verschnaufpause ein und schlossen leicht im negativen 

Bereich. Der S&P 500 Index schliesst jedoch nur rund 1% unter seinem neuen Höchststand und auch der technologielastige 

NASDAQ ist nur rund 2% vom historischen Hoch entfernt. Es ist die erste negative Handelswoche in diesem Jahr. Der 

Schweizer Markt konnte sich in der letzten Woche besser behaupten und rund 1% zulegen. 

In der laufenden Woche dürften die Investoren den Fokus auf die Notenbanken legen. Am Mittwoch wird die US-Notenbank 

Fed ihren Zinsentscheid vornehmen. Wir erwarten bis auf weiteres noch keinen Zinsschritt. Die Fed dürfte frühestens an der 

Juni-Sitzung einen ersten Zinsschritt nach unten vornehmen. Die hartnäckigen Inflationszahlen dürften einen ersten Schritt 

zuvor verhindern. Am Donnerstag folgen die Schweizerische Nationalbank und die Bank of England. Auch in der Schweiz 

rechnen wir nicht mit einem ersten Zinsschritt, der Markt ist sich dabei jedoch nicht einig. Die Konsensprognosen gehen von 

3 Zinssenkungen im laufenden Jahr aus und auch ein erster Schritt bereits in dieser Woche wird nicht ausgeschlossen. Wir 

erwarten erst im zweiten Halbjahr eine Veränderung der Zinspolitik in der Schweiz. Entsprechen könnte sich das hiesige 

Zinsgefüge in den kommenden Monaten noch ein bisschen nach oben verschieben. In Anbetracht der anstehenden 

Zinsentscheide ist mit einem Anstieg der Volatilität in der angebrochenen Handelswoche zu rechnen.
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Datum

26.09.2023 Nestlé Von Marktgewichten auf Übergewichten

02.10.2023 Veralto Erweiterung der Coverage (Übergewichten)

04.10.2023 Sandoz Erweiterung der Coverage (Marktgewichten)

10.10.2023 EuroAPI Von Stark Übergewichten auf Marktgewichten

25.10.2023 Inficon Von Marktgewichten auf Übergewichten

27.10.2023 Sanofi Von Übergewichten auf Marktgewichten

18.12.2023 Zurich Von Übergewichten auf Marktgewichten

18.12.2023 Legal&General Nicht mehr in der Coverage

20.12.2023 LEM Erweiterung der Coverage (Übergewichten)

20.12.2023 SIG Group Erweiterung der Coverage (Marktgewichten)

17.01.2024 Anheuser-Busch InBev Von Übergewichten auf Marktgewichten

30.01.2024 Salesforce Von Marktgewichten auf Übergewichten

31.01.2024 Vertex Von Übergewichten auf Marktgewichten

12.02.2024 Unibail Von Untergewichten auf Marktgewichten

16.02.2024 Novozymes Erweiterung der Coverage (Marktgewichten)

22.02.2024 Axa Von Stark Übergewichten auf Übergewichten

23.02.2024 Sulzer Von Marktgewichten auf Übergewichten

27.02.2024 Ypsomed Von Übergewichten auf Marktgewichten

29.02.2024 EuroAPI Von Marktgewichten auf Untergewichten

Sektorpräferenzen

Ihre Kundenberaterin / Ihr Kundenberater steht Ihnen für Rückfragen, Beratungen oder Anfragen zu strukturierten Produkten gerne persönlich zur Verfügung. 

Wir freuen uns auf Ihre Kontaktaufnahme.

Wir haben die Sektoren Financials und Materials in Europa untergewichtet. Diese beiden Sektoren erscheinen uns im aktuell unsicheren konjunkturellen Umfeld 

am stärksten betroffen. Ebenfalls untergewichtet sind wir in Europa im Bereich Consumer Discretionary (Nicht-Basiskonsumgüter). Hier berücksichtigen wir die 

noch immer erhöhte europäische Inflation sowie die in der Folge zu erwartende Reduktion der Konsumausgaben. Auch in der Schweiz haben wir den Sektor 

Materials und Industrie mit einer neutralen Gewichtung bewertet. Wir waren lange positiv auf die Baukonjunktur gestimmt, welche nun mit dem angestiegenen 

Zinsniveau jedoch teilweise etwas an Fahrt verlieren dürfte. Unsere Präferenz liegt über alle Regionen hinweg beim Gesundheitssektor, der für uns eine 

attraktive Mischung aus defensiven Qualitäten und attraktiven Wachstumschancen darstellt.

Aktuellste Umstufungen von Einzeltiteln

Titel Änderung



Aktien

Anleihen

Währungen

Aktien

Risikogewichtung Regionen Risikogewichtung Branchen Schweiz Europa USA

Schweiz ++ Gesundheitswesen + + +

USA = Industrie = = =

Europa ex Schweiz – Basiskonsumgüter = = =

Japan = Nicht-Basiskonsumgüter = – =

Far East ex Japan = Communications Services = = =

Lateinamerika = Versorger – – –

Finanzdienstleistungen = – =

Technologie = = =

Grundstoffe = – =

Immobilien = – =

Anleihen
Duration:

Credits:

Qualitäten:

Immobilien

Datum Entscheid

29.02.2024

20.12.2023

27.10.2023

24.08.2023

28.06.2023

Risikogewichtung zur Strategischen Asset Allocation:   Einfaches Untergewicht

Kommentar zur Marktsituation

Risikogewichtung zur Strategischen Asset Allocation:   Neutral

Untergewicht

Investment Grade

Risikogewichtung zur Strategischen Asset Allocation:   Neutral

Präferiert

Beibehaltung des Risikobudgets «Einfaches Untergewicht»
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Nachdem den globalen Aktienmärkten ein solider Start ins Jahr 2024 geglückt war, wurde die positive Entwicklung auch im Februar fortgesetzt. Einer der Treiber dieser 

Entwicklung dürfte die solide Berichtssaison gewesen sein, die den erneuten Zinsanstieg im USD-Raum sowie das breite Auspreisen der Zinssenkungshoffnungen 

überkompensierte. Die Rendite der US-Staatsanleihen mit zehnjähriger Laufzeit erhöhte sich im Februar von 3.9% auf 4.3%, der Realzins (Rendite inflationsindexierter US-

Staatsanleihen mit derselben Laufzeit) stieg derweil von 1.7% auf rund 1.9%. Zeitgleich führten höher als erwartete Inflationsdaten in den USA dazu, dass der Markt die 

Wahrscheinlichkeit für eine Zinssenkung der US-Notenbank im März auf beinahe null reduziert hat. Insbesondere die Abkopplung der Aktien von der Realzinsentwicklung 

erhöht unserer Ansicht nach in der kurzen Frist das Rückschlagsrisiko, wenn die Hochstimmung ausgelöst durch die besser als befürchtete Berichtssaison abebbt. Alles in 

allem resultierte für den MSCI World im Februar ein Plus von über 4%. Der starke US-Dollar verlieh der Performance aus Sicht eines Schweizer Investoren darüber hinaus 

einen Zusatzschub von beinahe 3 Prozentpunkten.

Die jüngsten Zahlen zur Teuerung lösten an den Zinsmärkten einiges aus. In den USA übertrafen die Inflationswerte vom Januar die Erwartungen merklich. Während sich 

Gesamtteuerung auf 3.1% abschwächte, verharrte die um Lebensmittel und Energie bereinigte Kerninflation bei 3.9%. Dies trieb die US-Zinsen unmittelbar nach oben. 

Ganz anders präsentierten sich die hiesigen Inflationszahlen - diese fielen deutlich tiefer aus als erwartet. So belief sich die Schweizer Gesamtinflation im Januar auf 1.3% 

gegenüber Konsenserwartungen von 1.7%. Das sind grundsätzlich natürlich erfreuliche Zahlen und zeigen, dass die Schweizerische Nationalbank (SNB) den Kampf 

gegen die Inflation bislang erfolgreich führt. Bei genauerem Hinschauen zeigt sich allerdings, dass vor allem die Importgüter wesentlich günstiger geworden sind -  der 

starke Schweizer Franken spielt hierbei eine entscheidende Rolle. Die Inlandinflation mit einem Wert von 2.0% gibt dagegen Anlass dazu, die Euphorie etwas zu zügeln. 

Entsprechend halten wir an unserer Sicht fest, dass die SNB länger als vom Markt erwartet am aktuellen Zinsniveau festhalten muss.

Das Einpreisen von geringer als erwarteten Zinssenkungen seitens der Fed hat den US-Dollar zum CHF aufwerten lassen. Geopolitische Risiken und die im Verhältnis 

robuste US-Wirtschaft haben den Greenback ebenfalls unterstützt. Aufgrund unserer Erwartung auf höhere CHF-Renditen und damit einhergenden tiefere Zinsdifferrenzen 

zum CHF erwarten wir einen schwächeren USD in den kommenden Monaten. Die schwache Konjunktur im Euroraum beschränken das Aufwärtspotential des europäischen 

Gemeinschaftswährung weiterhin. Wir gehen von einem leicht sinkenden EUR-Kurs aus. Neben einem tiefen Wirtschaftswachstum hat Grossbritannien weiterhin mit einer 

zu hohen Inflation zu kämpfen, was das GBP entsprechend belasten dürfte. Aufgrund der jüngsten Aussagen der Bank of Japan einer strafferen Geldpolitik sehen wir uns 

in unseren Erwartungen für einen stärkeren JPY im 2024 bestätigt, reduzieren jedoch die Prognose aufgrund der Erwartung eines stärkeren Schweizer Frankens.
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Disclaimer Basellandschaftliche Kantonalbank

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken und richtet sich explizit nicht an Personen, deren Nationalität oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden 

Gesetzgebung verbieten. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dürfen nicht an Personen, die möglicherweise US-Personen nach der Definition der Regulation S des US Securities Act von 

1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden. Gemäss Definition umfasst «US Person» jede natürliche US-Person oder nach amerikanischem Recht gegründete juristische Person, Unternehmung, Firma, 

Kollektivgesellschaft oder sonstige Gesellschaft.

Das vorstehende Daten- und Zahlenmaterial wurde von der Basellandschaftlichen Kantonalbank - teilweise aus externen Quellen - mit grösster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen 

zusammengestellt. Die BLKB bietet keinerlei Gewähr für den Inhalt, Vollständigkeit und Richtigkeit. Sie lehnt jede Haftung für Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben.

Die gemachten Ausführungen, Angaben und geäusserten Meinungen stellen weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung oder Einladung zur Zeichnung oder zur Abgabe eines Kaufangebots für 

irgendwelche Wertpapiere dar, noch bildet es eine Grundlage für einen Vertrag oder eine Verpflichtung jedwelcher Art und entbindet deshalb den Empfänger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Dieses 

Dokument ist kein Prospekt im Sinne von Artikel 652a bzw. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechtes bzw. im Sinne von Artikel 40 des Finanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG), Artikel 5 Absatz 2 

des Kollektivanlagegesetzes oder Artikel 27 ff. des Kotierungsreglements der SIX Swiss Exchange AG und wurde auch nicht von einer Schweizer Prüfstelle gemäss Artikel 51 FIDLEG geprüft und/oder 

genehmigt.

der Erstellung dieses Dokuments aktuell, können sich jederzeit ändern und sind als Entscheidungsgrundlage ungeeignet. Dem Empfänger wird empfohlen, bei Bedarf unter Beizug eines Beraters die 

Informationen in Bezug auf ihre Vereinbarkeit mit seinen persönlichen eigenen Verhältnissen, auf juristische, regulatorische, steuerliche und andere Konsequenzen zu prüfen.

Ansätze der Finanzanalyse

Die Researchabteilung der Basellandschaftlichen Kantonalbank verwendet in vorliegendem Zusammenhang keine absoluten Empfehlungen wie «Kaufen», «Verkaufen» oder «Halten», sondern nur relative 

Einstufungen wie z.B. «Übergewichten», «Marktgewichten» bzw. «Untergewichten» gegenüber einer Benchmark. Bei der erwarteten Relativperformance handelt es sich um die in den nächsten zwölf 

Monaten erwartete Gesamtrendite (sog. Total Return), welche sich zusammensetzt aus der Kursperformance der Aktie (Kursgewinn oder -verlust) zuzüglich der Ausschüttungen (z.B. Dividenden).

Interessenkonflikte

¹ Analyst hält Wertpapiere des Unternehmens.

² Die Basellandschaftliche Kantonalbank hat in den letzten 12 Monaten an Kapitalmarkttransaktionen des Unternehmens mitgewirkt.

Bezüglich der Beteiligungen der BLKB wird auf den Geschäfts- und Nachhaltigkeitsbericht verwiesen.

Alle Rechte vorbehalten.

Disclaimer Swiss Exchange AG («SIX Swiss Exchange»)

SIX Swiss Exchange ist die Quelle der in der vorliegenden Berichterstattung aufgeführten Indizes und der darin enthaltenen Daten. SIX Swiss Exchange ist in keinerlei Form an der Erstellung der in dieser 

Berichterstattung enthaltenen Informationen beteiligt.

SIX Swiss Exchange übernimmt keinerlei Gewährleistung und schliesst jegliche Haftung (sowohl aus fahrlässigem sowie aus anderem Verhalten) in Bezug auf die in dieser Berichterstattung enthaltenen 

Unterbrechungen der von der SIX Swiss Exchange zur Verfügung gestellten Indizes oder dessen Daten aus. Jegliche Verbreitung oder Weitergabe der von SIX Swiss Exchange stammenden Informationen ist 

untersagt.


