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 − Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat im März als erste grosse Notenbank den Leitzins gesenkt.  

− Die US-Notenbank (Fed) und die Europäische Zentralbank (EZB) dürften der SNB im 2. Quartal folgen. 

Aufgrund der hartnäckig hohen Inflation erwarten wir vom Fed aber weniger Zinsschritte als bisher. 

− Obwohl die Leitzinsen nur langsam sinken, bleibt der makroökonomische Ausblick konstruktiv. Die 

Vorlaufindikatoren hellen sich kontinuierlich auf und das robuste Lohnwachstum stützt den Konsum.  

− Aktien bleiben deshalb unsere bevorzugte Anlageklasse. Im Vergleich zum Vormonat haben wir den 

Aktienanteil leicht erhöht, während wir die Obligationenquote moderat reduziert haben. 

 

Obligationen 

Tiefzinsumfeld in Japan bleibt bestehen 

Die Bank of Japan (BoJ) hat sich zwar jüngst von der Poli-

tik der Negativzinsen verabschiedet, ihren Leitzins aller-

dings nur auf 0% angehoben. Die Währungshüter stellen 

in ihrer Kommunikation weiterhin eine äusserst expansive 

Geldpolitik in Aussicht. Die Renditen japanischer Staatsan-

leihen dürften daher im globalen Vergleich auf tiefem Ni-

veau verharren. Da die Leitzinsen in anderen Währungsre-

gionen weniger schnell sinken, ist das Aufwertungspoten-

zial des japanischen Yen vorerst begrenzt. Unter Berück-

sichtigung der tiefen Rendite und der vorerst geringen 

Vorteile für den Yen sind wir neu untergewichtet inves-

tiert. 

 

Aktien 

Hohe Gewinndynamik am US-Markt 

Die Gewinne der US-Unternehmen entwickeln sich wei-

terhin positiv und übertrumpfen andere Aktienregionen. 

Der US-Markt bleibt mit seinen grossen Technologieunter-

nehmen strukturell gefragt und die Stimmung während 

eines US-Wahljahres ist eher finanzmarktfreundlich. We-

gen der Verschiebung der Zinssenkungen der US-Noten-

bank dürfte der US-Dollar vorerst noch zur Stärke neigen. 

Im Portfolio erhöhen wir deshalb die Positionen der US-

Aktien und des US-Dollars. 

 

 

 

Konjunkturelle Verbesserung stützt Eurozone 

Die konjunkturellen Vorlaufindikatoren deuten auf eine 

Aufhellung hin, wovon die Gewinnentwicklung der Un-

ternehmen in der Eurozone profitieren dürfte. Die Bewer-

tungen der Aktien befinden sich zudem immer noch auf 

tiefem Niveau. Aussichten auf eine baldige Zinssenkung 

der EZB sorgen für weiteren Rückenwind, weshalb wir die 

untergewichtete Positionierung auf «Neutral» anheben. 

 

Defensive britischen Aktien weniger gefragt 

Der Aufbau der zyklischen Aktien in der Eurozone geht zu 

Lasten der defensiveren Aktienquote in Grossbritannien, 

wo wir nun noch stärker untergewichtet sind. UK weist 

eine schwache Gewinndynamik auf, so dass die günstige 

Bewertung des britischen Aktienmarkts keinen Vorteil 

darstellt. Im Portfolio sind wir daher im britischen Pfund 

untergewichtet positioniert. Die Inflation in Grossbritan-

nien geht von einem hohen Niveau aus deutlich zurück, 

so dass die Bank of England (BoE) die Zinsen senken und 

die Währung schwächen dürfte. 

 

Weitere Anlageklassen 

Preisanstieg bei Gold ausgereizt 

Getrieben von spekulativen Käufen ist der Goldpreis zu-

letzt sprunghaft angestiegen. Der schnelle Preisanstieg 

dürfte die Nachfrage der Zentralbanken vorübergehend 

etwas dämpfen, weshalb wir bei Gold an der neutralen 

Gewichtung festhalten. 
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Taktische Asset-Allokation (TAA) der Anlagestrategie «Balance» in CHF (mit Ausprägung «Basis») für in der 

Schweiz domizilierte Kundinnen und Kunden 

 

 Untergewichtet Neutral Übergewichtet 

Liquidität Total             

Obligationen Total             

  CHF            

  EUR            

  GBP            

  USD            

  CAD            

  JPY            

  AUD            

  Schwellenländer            

Aktien Total             

 Schweiz            

 Eurozone            

 Vereinigtes Königreich            

 USA            

 Kanada            

 Japan             

 Australien            

 Schwellenländer            

Weitere Gold             

 Rohstoffe            

 Immobilien Schweiz            

 

Legende   Veränderung gegenüber Vormonat 

 

Interpretation: Die langfristige strategische Asset-Allokation (SAA, hellgrauer Balken) stellt die neutrale Positionierung der Anlageklassen dar. Die 
monatliche taktische Asset-Allokation (TAA) kann aufgrund der aktuellen Marktgeschehnisse und der Geopolitik von der SAA abweichen. Die 
Abweichung erfolgt mittels Über- bzw. Untergewichtung (blaue Balken) der einzelnen Anlageklassen. Veränderungen der Positionierung gegenüber 
Vormonat werden mit Pfeilen angezeigt. Die ausgewiesenen Gewichtungen gelten für in der Schweiz domizilierte Kunden mit der Anlagestrategie 
«Balance» in Schweizer Franken. Portfolios von Kunden mit Domizil im Ausland können unterschiedliche Allokationen ausweisen. 
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Finanzinstrumenten oder zum Bezug von Dienstleistungen dar, noch bildet es Grundlage für einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendwelcher Art. Aufgrund rechtlicher, regulatori-
scher oder steuerlicher Bestimmungen kann die Verfügbarkeit von Produkten und Dienstleistungen für bestimmte Personen Einschränkungen unterliegen, die sich namentlich aufgrund 
des Wohnsitzes bzw. Sitzes, der Nationalität oder der Kundensegmentierung ergeben können. Einschränkungen bestehen insbesondere für US-Personen gemäss den einschlägigen 
Regulierungen. Dieses Dokument enthält allgemeine Informationen und berücksichtigt weder persönliche Anlageziele noch die finanzielle Situation oder besonderen Bedürfnisse einer 
spezifischen Person. Die Informationen sind vor einem Anlageentscheid sorgfältig auf die Vereinbarkeit mit den persönlichen Verhältnissen zu überprüfen. Für die Einschätzung rechtli-
cher, regulatorischer, steuerlicher und anderer Auswirkungen wird empfohlen, sich von Fachpersonen beraten zu lassen. 
 
Das Dokument wurde von der Zürcher Kantonalbank mit geschäftsüblicher Sorgfalt erstellt und kann Informationen aus sorgfältig ausgewählten Drittquellen enthalten. Die Zürcher 
Kantonalbank bietet keine Gewähr für die Richtigkeit und Vollständigkeit der darin enthaltenen Informationen und lehnt jede Haftung für Schäden ab, die sich aus der Verwendung 
des Dokuments oder Informationen daraus ergeben. Jede Investition ist mit Risiken, insbesondere in Bezug auf Wert-, Ertrags- und allenfalls Währungsschwankungen, verbunden. 
Wertentwicklungen und Renditen der Vergangenheit sowie Schätzungen bezüglich zukünftiger Wertentwicklungen, Renditen und Risiken sind kein verlässlicher Indikator für künftige 
Ergebnisse. Die Rendite kann infolge von Währungsschwankungen steigen oder fallen. Die Zürcher Kantonalbank behält sich vor, Dienstleistungen, Produkte und Preise jederzeit ohne 
vorgängige Ankündigung zu ändern. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht im Einklang mit Rechtsvorschriften zur Förderung der Unabhängigkeit von 
Finanzanalysen erstellt und unterliegen auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen. 
 
Ohne schriftliche Genehmigung der Zürcher Kantonalbank dürfen dieses Dokument oder Informationen daraus nicht vervielfältigt oder weitergegeben werden. ESG-Informationen 
©2024 MSCI ESG Research LLC. Reproduziert mit Genehmigung. Weitere rechtliche Informationen zu MSCI ESG Rating sehen Sie in den Anlageinformationen unter zkb.ch/handel. 
 
© 2024 Zürcher Kantonalbank. Alle Rechte vorbehalten.  


