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Leichter Anstieg bei den Hypozinsen

SCHWEIZER IMMOBILIENMARKT Die steigenden Renditen zu Beginn des Jahres an den Staatsanleihenmarkten schlagen sich in der Immobilienfinanzierung nieder.

ie steigenden Renditen an den glo-
D balen Mirkten fiir Staatsanleihen

schlagen sich auch in den Schwei-
zer Hypothekarzinsen nieder: Fast alle der
zwolf von «Finanz und Wirtschaft» beob-
achteten Anbieter hoben in den ersten Ta-
gen des Jahres ihre Richtwerte an. Nur
einer hinkt noch hinterher: Hypo Lenz-
burg hat dieses Jahr ihre Sitze {iber alle
Laufzeiten noch gar nicht angepasst.

Im Schnitt stiegen seit den Feiertagen
die zehnjdhrigen Richtsitze um 0,15 Pro-
zentpunkte auf2,29%. Dies ist aber immer
noch der niedrigste Wert seit Ende No-
vember, als die Anbieter 2,38% aufgerufen
hatten. Ein Jahr davor lagen die Sétze auf
dem Spitzenwert von 3,23% (vgl. Grafik 1).

Auch auf kiirzere Laufzeiten gab es zu
Beginn des Jahres einen Anstieg der Hypo-
zinsen im Durchschnitt zu verzeichnen,
wenn auch weniger als bei den langfristi-
gen: Bei den fiinfjdhrigen ging es um 0,13
Prozentpunkte nach oben auf 2,17%, bei
den dreijdhrigen um 0,11 Prozentpunkte
auf 2,18% und bei den zweijdhrigen um
0,07 Prozentpunkte auf 2,19%. Die zwei-
jdhrigen Sitze liegen damit im Schnitt be-
reits seit Dezember tiber den fiinfjahrigen.

Die Hypozinsen folgen in der Regel der
Entwicklung bei den Staatsanleihen und
den Swap-Sitzen (vgl. Grafik 2). Letztere
sind entscheidend fiir die Refinanzierung
der Banken, wobei die Swap-Sitze von
den Renditen der «Eidgenossen» abwei-
chen kénnen. So auch zu Beginn des Jah-
res, als die zehnjdhrige Rendite der
Schweizer Staatsanleihen mit 0,21 Pro-
zentpunkten etwas stidrker stieg als die
Swap-Sitze mit 0,14 Prozentpunkten.
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Richtsétze Hypothekarzinsen Schweiz
Festhypothekenzins in %

Laufzeit in Jahren

Anbieter 2 3 5 10
Axa Winterthur 217 213 0212 2,22
BVK 195 193 192 202
Credit Suisse o235 230 230 241
Hypo Lenzburg 221 216 214 2,28
Hypomat.ch! 201 197 1,97 2,08
Migros Bank 240 235 234 244
PostFinance 1,98 194 193 203
Raiffeisen 237 234 242 266
Swiss Life - 219 205 211
Swissquote 200 202 207 233
ZKB 249 244 243 252
Zurich Insurance - 234 236 242

Tendenz zum Vormonat /7 /7 7
Rendite Bundesanleihen der

Eidgenossenschaft in % 1,160 1,057 0,905 0,827
Richtsatze per 9. Januar 2024 fiir Hypotheken im 1. Rang fiir
selbstgenutzte Wohnbauten (ohne Gewahr)

1) Onlinehypothek Glamer KB

Die Kosten fiir Immobilienkredite
liegen weiterhin deutlich unter den
Spitzenwerten von Ende 2022.

BILD: PETER SCHNEIDER/KEYSTONE

2 Hypo- vs. Staatsanleihenmarkt

FuW-Panel von zwdlf Anbietern: durchschnittliche Richtsétze!
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Der Grund fiir die steigenden Zinsen
und damit die sinkenden Kurse der «Eid-
genossen» diirfte darin liegen, dass die Er-
wartung der Anleger von sinkenden Leit-
zinsen im Euroraum und in den USA in
diesem Jahr zuletzt wohl zu weit gelaufen
ist, was sich nun in einer Kurskorrektur
zeigt. So sank fiir den Euroraum die Wahr-
scheinlichkeit einer Zinssenkung um 0,25
Prozentpunkte im Mairz von rund 64%
Ende 2023 auf mittlerweile nur noch 42%.
Der nichste Zinsschritt wird aber fiir April
vorweggenommen.

Das giinstigste Angebot fiir die Laufzeit
von zehn Jahren kommt derzeit von BVK
mit 2,02%. Fast genauso gut liegt PostFi-
nance mit 2,03%. Ein dhnliches Bild bei
den fiinfjdhrigen Richtsdtzen: BVK ruft
1,92% auf, PostFinance 1,93%. Ansonsten
liegt nur noch Hypomat mit der Online-
hypothek der Glarner Kantonalbank unter
2%. Bei den zweijdhrigen liegen wiederum
nur BVK (1,95%) und PostFinance (1,98%)
unter der Schwelle.
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Jetzt zielsicher in Schweizer Aktien
investieren: das Risk-Portfolio der
«Finanz und Wirtschaft»

FuW-Risk-Portfolio
Machen Sie es wie die Anlage-Experten der Finanz und Wirtschaft: Setzen Sie
jetzt auf die Handelsideen der grossten Wirtschaftsredaktion der Schweiz.

Mit dem Zertifikat auf das Risk-Portfolio investieren Sie in risikobehaftete und
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«Erneuerbare Energie
im Portfolio autbauen»

MITTWOCHSINTERVIEW MIT PETER ZOLLINGER UND THOMAS PFYL Die Spezialisten fiir nachhaltiges Investieren von
Globalance Bank pladieren fiir diversifiziertes Anlegen in zukunftsfahige Unternehmen wie Microsoft und SIG.

«im Bereich erneuerbare Energie

ein Engagement in den kommen-
den Monaten aufzubauen», sagt Thomas
Pfyl von Globalance Bank in Ziirich. Der
Skepsis gegeniiber griinen Anlagen -
Stichwort Greenwashing — begegnet Glo-
balance mit Transparenz. Die Bank ist
Pionier fiir nachhaltiges Investieren.

E s biete sich eine gute Gelegenheit,

Herr Zollinger, Herr Pfyl, Aktien aus dem
Segment erneuerbare Energie sind 2023
markant gesunken, Olférdergesellschaften
hingegen halten sich gut.

Pfyl: Der gesamte Energiebereich ist vollig
im Umbruch, die Volatilitit am Aktien-
markt ist hoch. Ein wichtiger Aspekt ist
das jahrliche Investitionsvolumen fiir
Energieprojekte. Es war vor sechs bis sie-
ben Jahren im fossilen Bereich mit mehr
als 1000 Mrd. $ deutlich hoher als fiir er-
neuerbare Energie mit knapp 700 Mrd. $.
Seither hat sich dies umgekehrt. Fiir fos-
sile Energie werden weiterhin rund 1000
Mrd. $ pro Jahr investiert, fiir erneuerbare
Energie sind es 1800 Mrd. $, und der Be-
trag diirfte jahrlich 20% wachsen.

Dennoch hatten Aktionare mit dem Sektor

erneuerbare Energie jiingst das Nachsehen.
Pfyl: Es gab fiir Solarmodule einen Preis-
zerfall von bis zu 50%, der die Hersteller
getroffen hat. China hat weiter produziert
und wollte in die USA exportieren. Dort
sind jedoch Zolle eingefiihrt worden, wih-
rend die US-Produktion ausgebaut und
subventioniert wird. Auch Europa will
mehr Solarmodule produzieren. Fiir
Hausbesitzer ist das erfreulich, aber fiir
die Aktiondre nicht. Aufldngere Sicht zeigt
sich an der Borse jedoch ein anderes Bild.

Wie haben die beiden Energiesektoren
langfristig abgeschnitten?

Pfyl: Der Aktienindex S&P Oil and Gas ist
in den letzten zehn Jahren um ein Drittel
gesunken. Derweil ist der Index S&P Glo-
bal Clean Energy um die Hélfte gestiegen.
Beide notieren im Zehnjahresvergleich al-
lerdings unter dem Weltaktienindex MSCI
World, der von Technologieaktien hinauf-
getrieben worden ist. Der S&P Global
Clean Energy ist ein guter Referenzindex
fiir diese Industrie, er enthélt rund hun-
dertValoren und ist weltweit diversifiziert.
Eine vollige Ubertreibung gab es, als in der
Euphorie fiir nachhaltige Anlagen nach
2020 viel Kapital in einen Indexfonds floss.
Dies hat sich mittlerweile korrigiert.

Ergibt sich damit ein Einstiegszeitpunkt?
Pfyl: Die Bewertung der Aktien im S&P
Global Clean Energy Index ist attraktiv.
Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis liegt zwi-
schen 10 und 15, bei einem Umsatzwachs-
tum von teilweise 20% und mehr pro Jahr.
Beispielsweise im Bereich Wechselrichter
fiir die Umwandlung von Gleich- in Wech-
selstrom hatte der israelische Anbieter So-
larEdge einen Kurseinbruch um zwei Drit-
tel zu verzeichnen, und der kalifornische
Konkurrent Enphase Energy litt dhnlich
heftig. Diese Titel sind nun giinstig bewer-
tet. Die Gelegenheit ist gut, um im Bereich
erneuerbare Energie ein Engagement in
den kommenden Monaten aufzubauen.

Wie vergleicht sich die passive Indexanlage
mit einer handverlesenen Aktienauswahl?
Pfyl: Einige wenige Aktien herauszupi-
cken, ist Spekulation. Es ist wichtig, diver-
sifiziert zu investieren. Beispielsweise der
aktiv verwaltete und breit diversifizierte
Anlagefonds Enetia Energy Transition
Fund, in den wir investieren, hat tiber ein
Jahr, drei Jahre und fiinf Jahre deutlich
besser abgeschnitten als der S&P Global
Clean Energy Index.

Zollinger: Die meisten Anleger sind nahe
an einem herkdmmlichen Referenzindex
investiert. Somit liegt rund ein Drittel des
Kapitals in Aktien, die unserer Meinung
nach nicht zukunftsfahig sind. Das spricht
fiir aktives Management, um diese Titel
nicht im Portfolio zu haben.

Welche ESG-Kriterien zu Umwelt, sozialen
Aspekten und Governance sind sinnvoll?

Peter Zollinger ist Leiter Impact
Research bei Globalance Bank.

Zollinger: Das ESG-Thema wurde vor
zwanzig Jahren als Konzept fiir die Finanz-
industrie entwickelt, um Umweltrisiken
anzugehen. ESG-Analyse war stets als Ri-
sikoinstrument gedacht, etwa fiir das poli-
tische Risiko neuer Regulierung oder fiir
technische Risiken. Man hat aber nie ge-
fragt, was ein Anlageprodukt leistet.

Worauf sollten Investoren achten?

Zollinger: Es ist eine Uberforderung des
ESG-Konzepts, wenn man erwartet, dass
es Nachhaltigkeit umfassend abdeckt. Im
ESG-Raster kann eine Fabrik perfekt sein
und ein Top-Rating haben, aber das her-
gestellte Produkt ist schadlich. Man sollte
deshalb hinter das ESG-Rating schauen
und in der Analyse die Produkte und
Dienstleistungen untersuchen. Wenn eine

«Eine vollige Ubertreibung
gab es, als in der Euphorie
fiir nachhaltige Anlagen
nach 2020 viel Kapital in

einen Indexfonds floss.»

THOMAS PFYL
Globalance Bank

Gesellschaft mit einem dusserst sinnvol-
len Produkt in der Herstellung nicht kom-
plett transparent ist, nehmen wir das als
Anleger in Kauf. Was ein Unternehmen
macht, muss niitzlich sein, um globale
Herausforderungen zu l6sen, und zwar
dort, wo die Wirksamkeit hoch ist. Wir
nennen solche Unternehmen Zukunfts-
beweger. Sie erzielen die Mehrheit ihres
Umsatzes bereits heute in Megatrends wie
Ressourcenverknappung, Klima und
Energie oder Digitalisierung.

Welche Unternehmen gehéren dazu?

Zollinger: Ein Beispiel ist Microsoft. Am
Stammtisch wiirden wohl viele ihre Nach-
haltigkeit anzweifeln, auch wenn das ESG-
Rating gut ist — trotz Vertrdgen mit dem
Pentagon, womit man argumentieren
kann, Microsoft mache Umsatz mit Waf-
fen. Wir sagen: Ohne Microsoft-Produkte
wdre vielerorts der Zugang zu Schulen,
Wissen und Ausbildung gar nicht moglich.

Aktien erneuerbare Energie versus 0l
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Thomas Pfyl ist Leiter Investment
Selection bei Globalance Bank.

Das Uno-Entwicklungsziel des Zugangs
zu Bildung wird unterstiitzt, deshalb sind
Produkte von Microsoft zukunftsfahig.

Welche anderen Aktien sind zukunftsfahig?
Pfyl: Ein gutes Beispiel ist Nextracker aus
Kalifornien, die im letzten Friihling an die
Borse gekommen ist. Sie stellt Gerdte und
Software her, die dafiir sorgen, dass Solar-
module stets nach der Sonne ausgerichtet
sind. Die Valoren sind giinstig bewertet
und die Wachstumsaussichten gut.

Welche Schweizer Aktien halten Sie?

Pfyl: ABB und Roche gehdren zu unseren
Kernaktien. Im Portfolio der Zukunftsbe-
weger befindet sich Swiss Re, die in Sa-
chen Nachhaltigkeit und Klimadaten seit
langem fiihrend ist. Der Verpackungsher-
steller SIG ist seit kurzem dabei, die Aktien
waren zuvor recht teuer. Auch die Medizi-
naltechnikunternehmen Ypsomed und
Straumann gehdren dazu.

Nachhaltiges Anlegen steht in der Kritik
wegen Greenwashing, Griinfarberei. Wie
reagiert die Finanzbranche?

Zollinger: Greenwashing ist in aller
Munde. Die Finanzindustrie ist sich viel
bewusster als friiher, dass dies nicht ak-
zeptabel ist. In den ersten fiinfzehn Jahren
mit nachhaltigen Anlagen war man in der
Branche zu leichtfertig. Heute sind die
rechtlichen Vorgaben strenger, und die
Marktteilnehmer sind viel skeptischer.

Wie zeigt sich Greenwashing konkret?

Zollinger: Es kommen alle Schattierun-
gen vor. Dass jemand absichtlich etwas
verspricht, das er gar nicht halten will, gibt
es fast nie. Aber manchmal wird zu viel
versprochen. Ein Aktienportfolio wird als
klimaoptimiert angepriesen, und im
Kleingedruckten steht, erfasst seien die
Emissionen gemaéss Scope 1 und Scope 2,
also mit dem direkten Treibhausgasaus-
stoss der Betriebsanlagen und dem Aus-
stoss aus dem verbrauchten Strom. Da
fehlt Scope 3 mit den Emissionen, die bei
Vorprodukten und Zulieferern sowie dem
spateren Gebrauch durch die Kunden ent-
stehen. Scope 3 ist am schwierigsten zu
erfassen und macht den grossten Teil aus.

Wie gehen Sie als Vermdgensverwalter mit
der Greenwashing-Kritik um?

Zollinger: Glaubwiirdigkeit erreicht man
nur, indem man offen darlegt, was im
Portfolio ist, und indem man Scope 1 bis 3
vollumfanglich aufzeigt. Das ist an-
spruchsvoll und damit unbequem. Und
man muss auch den Mut haben, zu erkla-
ren, wo nicht alles optimal lduft und wo
Verbesserungspotenzial besteht. Gerade
weil so viel Skepsis herrscht, wird nach-
haltiges Anlegen nur glaubwiirdig, wenn
man Rechenschaft ablegt. Es geht um
Transparenz. Wir haben mit Globalance
World ein einzigartiges Instrument entwi-
ckelt, das diese Transparenz fiir mehr als
10000 Unternehmen aufzeigt.

BILDER: ZVG

Was fiir den MSCI Welt spricht

Zu meinem Wohlgefallen haben die Ak-
tienmaérkte das neue Jahr schwach be-
gonnen. Das war nach dem starken
vierten Quartal des vergangenen Jahres,
das eine Zunahme des MSCI Welt um
11% sah, ein wichtiges Signal. Weitere
Riickschlédge sind wiinschenswert, weil
Konsolidierungen die kritische Ver-
arbeitung von Informationen durch
den Markt belegen.

Bekanntlich vertrete ich seit Mona-
ten den Standpunkt, dass die seit No-
vember 2023 starken Aktienmaérkte
nicht in einer abgehobenen Euphorie
laufen. Ein wesentlicher Test fiir die
Richtigkeit dieser Annahme stellen wie-
derholte Konsolidierungen dar. Seit die
letzte Korrektur am 12. Oktober 2022
ihren Tiefstpunkt erreicht hat, ist der
MSCIWelt um beachtliche 34% gestie-
gen. Dieser Wertzuwachs wurde von
drei Konsolidierungen unterbrochen.
Die ldngste dauerte drei Monate, in de-
ren Verlauf der Index voriibergehend
7,4% einbtisste.

Konsolidierungen sind der Litmus-
Test, ob die Akteure im Markt nach
dem Diktum des Okonomen Wilhelm
Ropcke - der ein massgeblicher Archi-
tekt von Ludwig Erhards «Wirtschafts-
wunder» war - verfahren. Es lautet
«Wigen und Wagen». Mit anderen Wor-
ten: Sie denken, bevor sie handeln.

Denken vor Handeln

Wenn nach starken Avancen Denken
Vorrang vor Handeln hat, kommt es zu
einem Revirement, das sich in der Ver-
dnderungsrate der relativen Stérke aus-
wirkt. Schwach gewesene Sektoren le-
gen zu. Relativ stark gewesene Sektoren
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Meinungen zur Borsenlage

geben in einer solchen Phase leicht
Momentum ab.

Es finden also Préferenzverschie-
bungen statt, die sich nicht unbedingt
auf Dauer halten miissen. Besonders
auf das Jahresende zugehend war es
wichtig, dass nicht die grossen Gewin-
ner der vergangenen Monate beson-
ders gesucht waren, denn das hitte als
das beriihmte «Windowdressing» inter-
pretiert werden miissen.

Dem Wunsch, hier Entdeckung von
Neuem als eine Reprise des Alten zu se-
hen, entsprach der Markt durch eine
Zunahme der Marktbreite vor allem in
den letzten sechs Wochen und einer
Verbesserung des Momentums gleich
gewichteter Indizes, die wihrend zwolf
Monaten sehr schwach relativ zu den
kapitalgewichteten Indizes waren.
Auch das ist ein Hinweis auf eine iiber-
legte Vorgehensweise als vorherrschen-
dem Handlungsmuster im Markt.

Wo das grosste Risiko lauert

Das alles spricht dafiir, dass nicht in-
vestiert zu sein das grossere Risiko dar-
stellt, als investiert zu sein. Somit sollte
die vorgesehene Aktienquote auch tat-
sédchlich veranlagt werden.

Die Ausmarchung, welche «Neuent-
deckung» der vergangenen rund sechs
Wochen sich durchsetzen wird und
welche nur ein Strohfeuer war, ist noch
nicht erfolgt. In einer solchen Phase
bietet sich der MSCI Weltaktienindex
als Platzhalter an, um auf jeden Fall da-
bei zu sein. Dafiir steht eine ganz Reihe
von ETF auf den MSCI Welt zur Verfii-
gung, sowohl lautend auf die Original-
wihrung Dollar als auch in Franken
oder Euro abgesichert.

Eine bessere Diversifikation als tiber
den MSCIWelt kann nicht erreicht wer-
den. Kein Wunder, gab es seit Einfiih-
rung des MSCI Welt am 1.Januar 1970
in diesem Index nur drei Barenmaérkte.
Es gab zwar temporire Riickschldge
wie im Jahr 2022. Aber ausgewachsene
Bérenmdrkte wie zuletzt 2008 gab es le-
diglich drei. Dank der Zunahme der
Marktbreite sehe ich auch keine
Griinde mehr, die gegen breit verfasste
Indizes sprechen.

ALFONS CORTES, www.alfonscortes.com
Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion iibereinstimmen.

Schweizer Aktien

2023 war global gesehen ein hervorra-
gendes Aktienjahr. So legte der MSCI
World inklusive Dividenden beinahe
24% zu. Berlicksichtigt man die Wah-
rungsentwicklung, reduziert sich das
Plus in Franken auf noch immer an-
sehnliche 13%. Da konnte der Schwei-
zer Aktienmarkt mit gut 6% nicht mit-
halten, was insbesondere auf Roche
(-12,8%), Nestlé (-6,7%), Lonza
(-21,5%) und Credit Suisse (-70,4%) zu-
riickzufiihren ist. Langerfristig spricht
aber einiges fiir den Schweizer Aktien-
markt. Er bietet eine interessante Mi-
schung aus grosskapitalisierten, eher
defensiven Werten und innovativen
Small- und Mid-Caps. Erstere bringen
in stlirmischen Zeiten Stabilitat ins
Portfolio, letztere konnen bei sorgfdlti-
ger Auswahl attraktives Wachstums-
potenzial aufweisen, da sie nicht selten
in ihrem Bereich weltweit fiihrend sind.
Hinzu kommt, dass der starke Franken
die Unternehmen zwingt, sich fit zu
halten. BASELLANDSCHAFTLICHE KB

Konstanten

Vieles an der Borse ist Zufall. Aber kei-
neswegs alles. Das verrat der Blick zu-
riick: Regelmissigkeit und Konstanten
bieten Anlegern Orientierung. Bei-
spielsweise geht es an der Borse lang-
fristig aufwérts. Mit Unterbriichen
zwar, aber mit Schweizer Aktien im
Mittel um mebhr als 5% pro Jahr - und
das nach Abzug der Teuerung. Da kon-
nen selbst ausldndische Aktien wih-

rungsbereinigt nicht mithalten. Je l4n-
ger man investiert bleibt, desto sicherer
ist eine positive Rendite. Es gibt aber
auch Ubertreibungen — das ist ebenfalls
eine Konstante. Sichere Warnsignale fiir
eine Blase sind exponentielles Kurs-
wachstum, und wenn selbst Taxifahrer
Aktien empfehlen. Noch schlimmer
wird es, wenn «es diesmal anders ist» —
das sind die gefdhrlichsten Worte an
der Borse. Denn anders ist es selten. So
wihnen wir uns zwar gerne auch in
einer einzigartigen Zeit. Das tun wir
aber immer. ACREVIS BANK

Konsolidierung

Fiir Anleger samtlicher Assetklassen
war 2023 dusserst erfreulich. Im Jahres-
verlauf revidierten sie die Erwartung an
die kiinftige Notenbankpolitik. Das
Narrativ «<hoher fiir langer» wurde
durch Zinssenkungserwartungen er-
setzt. So reihen sich November und
Dezember ein in die Liste der besten
Performancemonate seit langem. Nach
dem Jahreswechsel erweisen sich die
Erwartungen moglicherweise als gering-
fiigig tibertrieben. Gegenwind kann
auch von negativen Gewinnrevisionen
herkommen, da Analysten ihre Ertrags-
schitzungen fiir die Unternehmen an
die neuen niedrigeren Wachstums-
erwartungen der globalen Wirtschaft
anpassen. Nach der Ubertreibung folgt
nun eine Konsolidierungsphase, an
deren Ende sich womdglich ein realis-
tischeres Bild fiir 2024 und danach ab-
zeichnet, in dem sich Chancen und
Risiken annihernd im Gleichgewicht
befinden. DZ PRIVATBANK
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