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Trotz klar verschärfter Rhetorik im Handelsstreit 
und geopolitischer Unruhen konnte der Schwei-
zer Aktienmarkt im Juni 2019 eine neue Rekord-
marke feiern. Getrieben von den defensiven 
Schwergewichten stieg der Swiss Market Index 
auf über 10‘000 Punkte. Die starke Entwicklung 
ist aber nicht nur Grund zur Freude, denn die 
Aktienmärkte sind im Moment stark zweigeteilt: 
«Gute» Aktien steigen, «schlechte» Aktien sin-
ken. Dies erhöht das Risiko von überraschenden 
Entwicklungen, da die Investoren einseitig posi-
tioniert sind und rasche Strategieanpassungen 
grosse Schwankungen auslösen könnten. 

Durch die Verlangsamung der Konjunktur wur-
de die (positive) Zinswende weiter in die Zukunft 
geschoben. Das Obligationenumfeld verschärft 
sich weiter, der Anteil an Anleihen mit negativen 
Renditen steigt und steigt, der Anlagenotstand 
nimmt wieder zu. 
Die Finanzmärkte dürften damit vor herausfor-
dernden Monaten stehen. Je nach politischer 
Entwicklung und Verlauf der anstehenden Be-
richtsaison ist erneut mit starken Schwankun-
gen zu rechnen. Die Scobag plädiert daher wei-
terhin für eine vorsichtige Anlagestrategie.

Serge Lutgen
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Grafik 1: Indexierte Performance ausgewähtler SMI Aktien 
(seit 01 Jan. 2018)
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tieferen Blick getrübt. Der SMI reflektiert die 20 
grössten Firmen der Schweiz und ist stark durch 
die Aktien der Grosskonzerne Nestlé, Novartis 
und Roche geprägt. Dies macht den SMI zu ei-
nem der Gewinner der aktuellen Polarisierung 
der Aktienmärkte. Die Kombination aus schwä-
cheren Konjunkturdaten und erneut expansiven 
Notenbanken führt dazu, dass konjunktursen-
sitive Aktien gemieden werden wie das sprich-
wörtliche Weihwasser vom Teufel, während 
Aktien von Firmen mit vermeintlich defensiven 
Geschäftsmodellen und intakten Aussichten ge-
sucht und mit starken Kursgewinnen bedacht 
werden (Grafik 1). Das Auseinanderdriften des 
Marktes konnte bereits im 2018 beobachtet wer-
den und hat sich im 2019 nochmals verstärkt. 
Für den Investor bedeutet dies eine zunehmen-
de Herausforderung. Entscheidet er sich für den 
Kauf der defensiven Werte, muss er bereit sein, 
zu sehr hohen Bewertungen zu kaufen. Kauft er 
die angeschlagenen konjunktursensitiven Ak-
tien, locken zwar hohe Gewinne, sollte sich die 
Konjunktur stabilisieren, genauso können aber 
weitere deutliche Verluste folgen, sollte sich die 
Rezessionsangst wieder verstärken. Das aktuelle 
Marktumfeld fordert damit ein besonderes Mass 
an Aufmerksamkeit und ein selektives Auswahl-
verfahren der Investitionen.

Andere Anlagen (CHF-Rendite in %)

CHF-Geldmarkt 0%

CHF-Obligat. Top-Qualität AAA-AA +3%

CHF-Obligat. mittlere Qualität BBB +3%

EUR-Obligationen Investmentqualität +4%

Gold +10%

Rohstoffe  (BCOM TR) +4%

Hedge Funds (HFRX GLCHF) +2%

Aktienmärkte (CHF-Rendite in %)

Schweiz Blue Chips (SMI) +17%

Schweiz Mid Caps (SMIM) +20%

Deutschland (DAX) +15%

Euro-Länder (Euro Stoxx 50) +14%

Grossbritannien (FTSE 100) +9%

USA (S&P 500) +16%

Japan (Nikkei 225) +7%

Emerging Markets (MSCI EM) +9%

Welt (MSCI World) +14%

Jahresperformance per 30.06.2019

SMI 10’000 -  Es ist nicht alles Gold, was glänzt 
Am 01. Juli 1988 wurde der Swiss Market Index 
(SMI) zum ersten Mal veröffentlicht. Der Schluss-
stand erreichte 1508 Punkte. Es folgten turbul-
ente Jahre mit positiven Börsenphasen aber 
auch mit zwei globalen Finanzkrisen. Trotz die-
ser Turbulenzen erreichte der SMI am 18.06.2019 
erstmals die Marke von 10‘000 Punkten und er-
zielte damit eine jährliche Gesamtrendite von 
im Durchschnitt 8.5% seit der ersten Veröffent-
lichung. Auch der amerikanische Markt (gemes-
sen am S&P 500 Index), erreichte am 20.06.19 
ein neues Allzeithoch mit einem Stand von 2’958 
Punkten (Ann. Rendite seit 01.07.1988 in CHF: 
8.9%). Die Freude wird aber bei einem zweiten, 
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J F M A M J J A S O N 2018 J F M A M J 2019 Veränd Ampel
1. Makro-Indikatoren

GDP Welt YoY% 3.6 3.2e

PMI-Service Durchschnitt 57.6 56.4 55.6 54.8 54.9 56.0 54.5 55.6 56.8 55.6 55.2 53.7 53.9 55.5 54.9 54.6 54.9

PMI-Manuf. Durchschnitt 57.8 57.6 56.4 55.8 55.8 55.6 55.3 55.8 54.4 53.0 53.1 51.7 51.6 50.1 49.4 48.8 48.4

Indikator Konjunkturüberraschungen 34 10 -1 -19 -32 -26 -6 -3 -8 -19 -28 -34 -23 -35 -31 -32 -14 -29

2. Mikro-Indikatoren & Bewertung

Gewinnentwicklung Welt 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 0 -1 -1 -1 0 0 0 0

PE S&P 500 17.9 17.0 16.4 16.2 16.3 16.2 16.5 16.8 16.8 15.5 15.8 14.5 15.8 16.2 16.5 17.0 15.7 16.5

PE Stoxx Europe 600 15.1 14.4 14.0 14.5 14.1 13.9 14.2 13.8 13.8 12.9 12.7 12.1 13.0 13.5 13.7 14.0 13.2 13.6

3. Markttechnik

Struktur Aktien Welt 2 1 1 1 1 0 1 1 1 -1 -1 -2 -1 0 0 1 0 1

Struktur Aktien Europa 1 0 -1 0 0 -1 0 0 0 -2 -2 -2 -1 0 0 1 0 1

Struktur Aktien USA 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 2 2 1 2

Fazit

Grafik 2: Auszug aus dem Scobag Anlagecockpit (Stand Juni 2019)

das Verlustpotential reduziert, andererseits wird 
Liquidität geschaffen um beim Eintreten der 
Marktkorrektur von günstigeren Aktienkursen 
zu profitieren. Das Risiko, dass der Markt wider 
Erwarten nicht korrigiert, sondern steigt und die 
Depots entsprechend nicht zu 100% partizipie-
ren, wird bewusst in Kauf genommen. 
2. Neben dem Senken der Investitionsquote wird 
auch die Charakteristik der Depots angepasst. 
Das Portfoliorisiko wird durch den Verkauf von 
konjunktursensitiven Werten und dem Kauf von 
defensiveren Qualitätsaktien gesenkt. 
Aktienmärkte weisen auch in positiven Markt-
phasen Schwankungen auf. Kurzfristige Korrek-
turen können jederzeit auftreten und auf Index-
stufe rasch im Bereich 5-10% liegen. Genau so 
rasch wie sich diese «Börsengewitter» entladen, 
verziehen sich die Wolken aber auch wieder und 
die Aktienmärkte erholen sich. Das Antizipieren 
solcher Zwischenkorrekturen ist nahezu unmög-
lich. Das Ampelsystem der Scobag zielt entspre-
chend auch nicht darauf ab, solche kurzen Pha-
sen zu minimieren. Statistiken zeigen, dass selbst 
bei perfektem «Timen» kurzer Korrekturen von 
rund 10% aufgrund der damit verbundenen Han-
delskosten nur eine wenig bessere Performance 
resultiert als bei einer «Buy & Hold» Strategie. 
Auf der anderen Seite führen viele «falsch» ge-
troffene Korrekturen zu klarer Underperforman-
ce durch zu frühes oder spätes Handeln. Das Ziel 
des Ampelsystems ist es, längerfristige Trend-
wenden an den Börsen, also den Wechsel vom 
«Bullenmarkt» zum «Bärenmarkt», zu antizipie-
ren und die grossen Schwankungen abzufedern. 
Dafür werden regelmässig unterschiedliche Fak-
toren betrachtet, um zu einem Urteil zu kommen. 
Diese umfassen makroökonomische Entwicklun-
gen, die Gewinnaussichten der gelisteten Unter-
nehmen und die aktuelle Verfassung der Aktien-
märkte (Bewertungen, Kurstrends, etc. Grafik 2). 
Wenn auch stark vereinfacht, verdeutlicht Grafik 
2 die aktuelle Situation. 

Die Ampel steht auf Orange 

Im Strassenverkehr gilt: Folgt orange auf grün, 
so sollte gebremst werden, damit noch vor der 
Verzweigung gestoppt werden kann. Die Scobag 
verfolgt bei der Aktienstrategie eine ähnliche 
Taktik. Entwickelt sich die Konjunktur gut und 
Sorgen und Bedenken der Investoren nehmen 
ab, gilt Phase «Grün» mit hohen Investitionsquo-
ten. Verschlechtern sich die Aussichten, so wech-
selt die interne Ampel auf «Orange» und das 
Portfolio wird durch eine Senkung des Anlageri-
sikos «abgebremst», um bei einem Wechsel auf 
rot einen allfälligen Unfall nicht mehr nur durch 
einen riskanten Vollstopp vermeiden zu können. 
Dabei werden bei der Minimierung des Risikos 
traditionell zwei Strategien verfolgt: 
1. Die Investitionsquoten werden generell ge-
senkt, die Liquidität erhöht. In grünen Phasen 
weisen die Aktiendepots einen hohen Investiti-
onsgrad von über 90% auf. Ziel ist jeweils eine 
maximale Investitionsquote, um vom positiven 
Marktumfeld zu profitieren. Zwischenzeitlich er-
höhte Liquidität nach Verkaufsentscheiden von 
Einzelpositionen wird möglichst rasch wieder in 
neue Aktien investiert. Bei Phase «Orange» wer-
den die Investitionsquoten auf 80-90% abgebaut 
und eine Liquiditätsreserve wird gebildet. Ein 
Wechsel auf «Rot» würde sogar Investitionsquo-
ten unter 80% bedeuten. Damit wird einerseits 

Tobias Brütsch

Analyst
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1. Makro-Indikatoren: Die makroökonomischen 
Daten deuten weiterhin auf ein eher schwäche-
res Wachstum der Weltwirtschaft hin. Der Index 
der Konjunkturüberraschungen lässt darauf 
schliessen, dass sich die Konjunktur seit mehre-
ren Quartalen weniger stark entwickelt als von 
den Ökonomen prognostiziert. 
2. Viele Unternehmen aus konjunktursensiti-
ven Bereichen sehen sich gezwungen vor einem 
schwächeren Umfeld zu warnen. Entsprechend 
steigen die Gewinnerwartungen auf globaler 
Stufe nicht mehr an, sondern werden in vielen 
Bereichen von den Analysten gekürzt. Ein sol-
ches Umfeld führt normalerweise zu sinkenden 
Bewertungen an den Aktienmärkten (z.B. Ende 
2018 in Grafik 2 erkennbar). Aktuell liegen die 
Bewertungen auf Indexstufe aber eher im mitt-
leren oder hohen Bereich. Die tiefen und weiter 
sinkenden Zinsen sowie die Suche nach höchst-
möglichem Wachstum mit akzeptablem Risiko 
führen zu sehr teuren Bewertungen der «Qua-
litätsaktien». Konjunktursensitive Aktien, deren 

Gewinnaussichten durch die unsichere Konjunk-
tur getrübt werden, weisen deutlich günstigere 
Bewertungen auf. Diese Bewertungsschere stellt 
ein signifikantes Risiko dar, da sie die einseitige 
Positionierung vieler Investoren reflektiert. Wer-
den diese auf dem falschen Fuss erwischt, dürf-
ten rasche Positionsanpassungen heftige Bewe-
gungen auslösen. 
3. Die positive Entwicklung der defensiven Akti-
en verhilft den technischen Indikatoren weiter-
hin zu einer «grünen» Einschätzung, vor allem im 
US Markt. In Europa ist die Situation etwas weni-
ger positiv. 
Aktuell mahnt damit die Mehrheit der Indikato-
ren zur Vorsicht. Dabei ist nicht nur das aktuelle 
Niveau entscheidend, sondern auch die Verän-
derung der Situation und ob die Prognoseun-
sicherheit hoch oder tief ist. Zuletzt haben sich 
die Indikatoren eher negativ entwickelt und die 
Anlagepolitik der Scobag steht entsprechend auf 
«Orange».

Das konjunkturelle Umfeld bleibt auch in den 
nächsten Monaten schwierig. Zwar haben sich die 
Rezessionsängste, die noch vor 6 Monaten die Ak-
tienkurse stark belasteten, bisher nicht bewahr-
heitet und abgeschwächt, aber die globale Wirt-
schaft entwickelt sich weiterhin wenig dynamisch. 
Ob bereits die Talsohle erreicht ist, oder ob sich 
die Abkühlung fortsetzt, ist dabei noch offen und 
dürfte auch stark von den politischen Entschei-
dungen beeinflusst werden. Der andauernde Han-
delsstreit bremst die Entscheidungsfreudigkeit 
der Unternehmen und die nötigen Anpassungen 
der Lieferketten und Produktionskanäle belas-
ten die Dynamik. Einzig der Konsum konnte sich 
bisher der Abschwächung entziehen und bleibt 
robust. Es ist aber zu befürchten, dass auch die 
Konsumenten vorsichtiger werden, je länger die 
Wachstumsflaute anhält. Die Notenbanken haben 
auf die schwächeren Konjunktursignale reagiert 
und stellen tiefere Zinsen und zusätzliche Stimu-
lusmassnahmen in Aussicht. Eine Zinswende ist 
zwar erfolgt, jedoch nicht in die erhoffte Richtung 
steigender Zinsen in Europa, sondern erneut in 

Richtung fallende Zinsen weltweit. Die globalen 
Anleihenmärkte signalisieren mit den stark ge-
sunkenen Renditen und den teilweise inversen 
Zinskurven seit längerem «Vorsicht, Verlangsa-
mung des Wachstums voraus» und widersprechen 
damit der positiven Aktienmarktentwicklung der 
letzten Monate. Sollte sich die negative Konjunk-
tursicht verstärken, laufen auch die gut gelaufe-
nen Aktien Gefahr, deutlich an Wert zu verlieren, 
da die hohe Bewertung viel Luft nach unten lässt 
und viele Investoren gleichzeitig den Ausstieg su-
chen könnten. Hellen sich auf der anderen Seite 
die Aussichten auf, dürften die ungeliebten Zykli-
ker plötzlich aufholen. Entsprechend scheint eine 
einseitige Positionierung durch den Kauf defensi-
ver Aktien aktuell nicht opportun. Vielmehr ist ein 
erhöhter Cash Bestand und ein ausgeglichenes 
Portfolio qualitativ guter Aktien aus allen Segmen-
ten anzustreben, um auf alle möglichen Szenarien 
vorbereitet zu sein. 

Ausblick: Weiterhin erhöhte Schwankungen  
zu erwarten

Lars Loleit

Vizedirektor


