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RÜCKBLICK
  DIE FINANZMÄRKTE IM APRIL 

Einzelne Unternehmen trumpfen mit glänzenden Resultaten auf, während die 
Konsumenten langsam vorsichtiger in die Zukunft blicken. Der Schweizer Franken und 

Gold standen in der Gunst der Anleger. 

AKTIENMÄRKTE                                      

Die Berichtsaison ist in vollem Gange. Gegenwärtig 
haben 188 von 500 Unternehmen des S&P 500 ihre Q1 
Zahlen rapportiert. Die Mehrheit konnte sowohl beim 
Umsatz wie auch beim Gewinn positiv überraschen. 
Aggregiert liegt der Umsatz +2.21% und der Gewinn 
+6.54% über den Erwartungen. Der Sektor «Nicht-
Basiskonsumgüter» verzeichnet besonders starke 
Zahlen (Umsatz +3.41% sowie Gewinn +19.46%) und 
die Unternehmen des Sektors konnten zudem ihre Net-
togewinnmargen steigern, was lediglich 3 von 11 Sekto-
ren im Jahresvergleich gelungen ist.

Auf Monatssicht tendieren die globalen Aktienmärkte 
seitwärts. Bei den Aktieninvestoren konnte eine leichte 
Präferenz für defensive Märkte ausgemacht werden mit 
der Schweiz unter den Gewinnerregionen und leichten 
Verlusten bei Schwellenländeraktien. Auch waren Value-
Aktien mehr gesucht als Growth-Aktien, insbesondere 
in den USA. Unterteilt nach Sektoren legten Energie, 
Versorger, Gesundheitswesen und Basiskonsumgüter 
am meisten zu, wohingegen IT das Schlusslicht bildete.

Interessant: Europa hatte auch in diesem Monat die 
Nase gegenüber den USA vorn. Seit September resul-
tiert somit für Europa eine eindrückliche «Outperfor-
mance» von mehr als +20% (S&P 500 vs. Euro Stoxx 50, 
in Lokalwährung). 

Bei den Einzeltiteln hatte LVMH einen glänzenden Jah-
resstart. Der Umsatz konnte erneut um +17% gesteigert 
werden und dies, nachdem der Konzern bereits 2022 
ein Rekordjahr verzeichnete. Unter anderem profitierte 
das Unternehmen von den Lockerungen der Corona-
Beschränkungen in Asien.

Auch bei Novartis läuft es rund. Nach einer bereits 
erfreulichen Kursentwicklung seit Anfang April legte 
die Aktie im Nachgang der Zahlenpublikation kräftig zu 
und notiert inzwischen rund +17% höher als Ende März. 
Novartis überzeugte wider Erwarten mit einem breit 
abgestützten Umsatzwachstum, einer robusten Mar-
generhöhung, wichtigen Innovationsmeilensteinen und 
erhöhte folglich seine Jahresprognose.
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MAKRO                                                   

Die Stimmung unter den US-Konsumenten hat sich im 
April verschlechtert. Der Consumer Confidence Index 
fiel von 104.0 auf 101.3 Punkte und erreichte ein 
9-Monatstief. Während das aktuelle Wirtschaftsumfeld 
weiterhin als relativ positiv beurteilt wird, fiel in erster 
Linie der Ausblick der Haushalte pessimistischer aus. 
Obwohl die Konsumentenstimmung bereits deutlich 
abgenommen hat, verharren die Einzelhandelsumsätze 
vorerst noch auf hohen Niveaus.

Nach den globalen Zinserhöhungen im März  SNB +0.5% 
auf 1.5%, EZB +0.5% auf 3.5%, BoE +0.25% auf 4.25% 
und Fed +0.25% auf 4.75%5%  blieb es diesbezüglich im 
April ruhig. Trotzdem waren die Kursausschläge an den 
Anleihenmärkten unverändert hoch. So schwankte die 
Rendite einer 10-jährigen US-Staatsanleihe innerhalb 
weniger Tage zwischen 3.26% und 3.63% und jene mit 
einer Laufzeit von 2 Jahren zwischen 3.68% und 4.27%. 
Die US-Zinskurve bleibt somit invers, der Spread 10Y2Y 
liegt bei rund 0.5%, und antizipiert eine bevorstehende 
Rezession.

WÄHRUNGEN & ROHSTOFFE                   

Der Schweizer Franken stand in der Gunst der Anleger 
und wertete sich gegenüber den wichtigsten Handels-
währungen auf – insbesondere gegenüber dem US-Dol-
lar, welcher auf Monatssicht rund 3% verlor. 

Auf dem US-Dollar lastete das absehbare Ende des 
Zinserhöhungszyklus, ein nachlassender Inflationsdruck 
sowie im Vergleich zum letzten Jahr weniger unkont-
rollierte militärische Konflikte. Das Währungspaar EUR/
CHF wertete sich über den gleichen Zeitraum um 1% ab.

Anfang April beschloss die von Saudi-Arabien domi-
nierte Organisation erdölfördernder Länder OPEC und 
Russland, die OPEC+, eine überraschende Drosselung 
der Ölproduktion. Von Mai an dürfte Saudi-Arabien 
als führendes OPEC-Land seine Ölproduktion um täg-
lich 500’000 Barrel (je 159 Liter) senken. Auch Iraks 
Kürzung um 211’000 Barrel pro Tag fällt ins Gewicht. 
Zudem wird eine bestehende russische Förderkürzung, 
die eigentlich Ende Juni auslaufen sollte, bis Jahres-
ende verlängert. Somit wird ab Juli die Fördermenge der 
OPEC+-Staaten um insgesamt 1.66 Mio. Barrel pro Tag 
gesenkt. Die Ölpreise haben im Verlauf des Monats die 
Zugewinne aufgrund von Wachstumssorgen fast wieder 
eingebüsst.

Gold war auch im April weiterhin gefragt und notierte 
zwischenzeitlich mit USD 2’040 nahe seinem Allzeit-
hoch. Seit Jahresbeginn stieg der Preis für eine Feinunze 
Gold um rund +10% auf USD 2’000.
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AUSBLICK
  DIE SUCHE NACH DER QUADRATUR DES KREISES  

Vollbeschäftigung, eine rückläufige Inflation sowie tiefere Zinsen um das 
Wirtschaftswachstum ankurbeln: Die Politiker und Notenbanker versuchen, das 

Unmögliche möglich zu machen.  

INFLATION                                                                                   

Den tiefen Inflationserwartungen steht eine weiterhin 
hohe und insbesondere hartnäckige Inflation entgegen.

Die Inflation in der Schweiz ist mit 2.9% im globalen Ver-
gleich tief. Zudem lag der Wert für März unter den Erwar-
tungen von 3.2% und tiefer als im Februar mit 3.4%. Zu 
beachten gilt es allerdings, dass die Inflation breit abge-
stützt ist und die Abnahme der Inflation zunehmend 
nicht mehr durch Güter mit Inflationsschocks getrieben 
wird, da diese wegfallen. Ferner dürfte die Kerninfla-
tion in Hinblick auf die Zunahme der Referenzzinssätze 
weiter steigen (z.B. durch höhere Mieten).

In der EU zeigt sich ein simultanes Bild. Ebenfalls bildete 
sich die Inflation nach einem Rekordhoch von 10.6% 
im Oktober im März auf 6.9% zurück. Aber auch in der 
Eurozone stieg die Kerninflation weiter an und erreichte 
mit 5.7% den seit Messbeginn (1991) höchsten Wert. 

Für eine über den Erwartungen liegende Inflation 
spricht ebenfalls die Entwicklung der Service-Inflation. 
Die Dienstleistungspreise kennen seit Monaten nur eine 
Richtung – nach oben.

Wir gehen deshalb mittelfristig von höheren Inflations-
werten aus, als diese aktuell erwartet werden.

ZINSEN                                                                                                             

Wo wird die Terminal Rate der Fed liegen, also der maxi-
male Zins im gegenwärtigen Zinszyklus?

Der Markt (Futures) prognostiziert den Höhepunkt bei 
5.14% im Q2/23 und bis ins Q4/23 bereits einen Rück-
gang um 0.5% auf 4.64%. Auch der Dot-Plot-Chart 
der Fed-Verantwortlichen prognostiziert lediglich eine 
weitere Zinserhöhung in diesem Jahr um +0.25% auf 
5%5.25%, allerdings noch keine Zinssenkungen für das 
laufende Jahr. 

Wie bis anhin dürfte die Fed ihre weiteren Zinsent-
scheidungen von der Situation des Arbeitsmarktes, des 
Wirtschaftswachstums und der Inflationsentwicklung 
abhängig machen. Schlussendlich gilt es, die Auswir-
kungen auf die soeben genannten Faktoren und deren 
gegenseitige Beeinflussung abzuwägen.

Mit Vollbeschäftigung und tiefen Zinsen das Wirt-
schaftswachstum ankurbeln und gleichzeitigt die Infla-
tionsrate auf das gewünschte Niveau bringen, wird eine 
grosse Herausforderung, wenn nicht sogar unmöglich. 

Wir erwarten unter Ausklammerung von ausserordent-
lichen Ereignissen keine signifikanten Zinssteigerungen, 
sehen aber in Anbetracht der Inflationsrisiken auch 
keine baldigen Zinssenkungen.
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WACHSTUM                                                                                                              

Die GDP-Vorlaufindikatoren deuten gegenwärtig auf ein 
moderates Wachstum der Wirtschaft hin. Die Wachs-
tumserwartungen sind allerdings rückläufig und es 
bestehen hohe Divergenzen zwischen den einzelnen 
Indikatoren. So steigen die Erwartungen von Einkaufs-
managern aus dem Dienstleistungssektor, während jene 
aus dem herstellenden Gewerbe fallen.

Der pessimistischere Ausblick der Konsumenten könnte 
in den nächsten Monaten dazu führen, dass die Verbrau-
cher ihre Ausgaben überdenken und vermehrt sparen 
sowie weniger konsumieren. Erste dämpfende Signale 
auf dem Arbeitsmarkt könnten eine vorsichtigere Hal-
tung der Konsumenten fördern. Bei der Publikation der 
Unternehmensergebnisse werden Jobkürzungen wieder 
häufiger genannt als Arbeitskräftemangel.

Die Aktienmärkte widerspiegeln ein «No» resp. «Soft» 
Landing. Die tiefen Gewinnerwartungen nehmen etwas 
Druck von den Unternehmen. Aber es gilt weiterhin: 
Schlechte Zahlen sind verboten. Die Zinskurven an den 
Anleihenmärkten sind stark invers und die gehandelte 
Volatilität sehr hoch. Die Anleihenmärkte erwarten somit 
eine starke Rezession. Rohstoffe widerspiegeln eine 
neutrale Wirtschaftsentwicklung.

Unser Basisszenario lautet «sich-durchmogeln» («Mudd-
ling Through»). Die Zentralbanken werden ihre Geldpoli-
tik straff halten, während die Politiker die Fiskalpolitik 
expansiv weiterfahren. Die Inflation und damit auch die 
Zinsen werden dadurch erhöht bleiben – mit Schwan-
kungen, und damit einen gewissen Druck auf die Aktien-
märkte ausüben.
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FOKUS
 DIE EU WENDET SICH 

 VON DIESEL UND BENZINMOTOREN AB 

Nach langen Verhandlungen einigten sich die EU-Staaten, ab 2035 ausschliesslich «klimafreundliche» 
Neuwagen für den Verkauf zuzulassen. Nebst Elektroautos zählen auch Fahrzeuge, die mit 

synthetischen Kraftstoffen betrieben werden, dazu.    

AUSGANGSLAGE                                                                                             

In den ersten 3 Monaten des aktuellen Jahres wurden 
in der EU 3.2 Millionen Fahrzeuge neu zugelassen. Vor 
einem Jahr waren es im gleichen Quartal 2.7 Millionen 
PKW und über das ganze Jahr hinweg 9.3 Millionen. 
36.4% aller verkauften Neuwagen werden mit Benzin, 
16.4% mit Diesel (zusammen 52.8%), 22.6% Hybrid, 
12.1% Elektro und 9.6% mit einem Plug-In Hybridmotor 
betrieben. 

Einzig E-Fuels werden nebst Elektroantrieben für Neu-
fahrzeuge ab 2035 noch zugelassen. Mit viel Vorfreude 
verkündete die Politik eine bald 100% emissionsfreie 
und umweltschonende Mobilität.

UMWELTBILANZ                                                   

Nach einem Blick auf die Umweltbilanz über die gesamte 
Laufzeit eines Fahrzeugs können wir die Aussage der 
Politik nicht bestätigen. Die Abgaswolke wird direkt 
nicht mehr sichtbar sein, von einer 100% emissions-
freien Mobilität kann aber bei Weitem nicht gesprochen 
werden. 

1. Die Produktion eines Autos erfolgt unabhängig vom 
Antrieb aus mehrheitlich identischen Materialen. Für ein 
Auto mit einem Leergewicht von einer Tonne werden 
heute ca. 600 kg Stahl, 10 kg Gusseisen und 90 kg Alu-
minium benötigt. Allein die Herstellung der 600 kg Stahl 
verursacht 1.02 Tonnen CO2 Emissionen. 

2. Für die Produktion einer Autobatterie werden die 
Spezialrohstoffe Lithium, Kobalt, Graphit, Mangan und 
Nickel benötigt; zudem auch herkömmliche Rohstoffe 
wie Aluminium, Stahl und Kunststoffe. Um 1 kg Lithium 
zu gewinnen, werden aktuell durchschnittlich 2’000 
Liter Wasser benötigt, was jedoch auf die Lithiumkon-
zentration in den verschiedenen Regionen ankommt. 
In Chile erfolgt die Produktion in der Atacama Wüste, 
einer der trockensten Regionen der Welt. 

Beim Abbau von Kobalt im Kongo gibt es nebst ver-
seuchten Böden zusätzlich bereits heute Probleme mit 
den Arbeitsbedingungen. 1520% der heutigen Produk-
tion werden im «Kleinbergbau» durch Bauern und Kinder 
abgetragen.

5
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3. In der EU werden 23.6% des Stroms durch Kernener-
gie, 17.8% durch Erdgas, 14.1% Wind, 9.2% Braun und 
8.1% Steinkohle sowie 6.8% durch Sonnenenergie pro-
duziert. 

Würde man die einzelnen Energiequellen kritisch unter 
die Lupe nehmen, könnte auf jeden Fall nicht mehr von 
einer klimaneutralen Mobilität gesprochen werden, 
selbst bei erneuerbaren Energiequellen nicht. 

Immerhin verursacht die heutige Photovoltaik-Produk-
tion jährlich 100 Millionen Tonnen Kupfer-Tailings (Tai-
lings = Bergbauschlämme), welche nicht zerfallen und 
bis ans Ende der Zeiten unverändert toxisch bleiben. 
Bergbauschlämme decken bereits heute eine Fläche ab, 
die 24mal so gross wie die Schweiz ist.

LITHIUM- UND KOBALTRESERVEN                                                   

Die mit 8.6m Tonnen grössten bekannten Lithiumre-
serven liegen in Chile, gefolgt von Australien mit 2.8m 
Tonnen. Bei den Kobaltreserven liegt mit 3.6m Tonnen 
Kongo vor Australien mit 1.2m Tonnen deutlich an 
der Spitze. Gemäss Schätzungen dürfte es nebst den 
bekannten Reserven noch weitere 48m Tonnen Lithium 
und 18m Tonnen Kobalt an Land und weitere 120 m 
Tonnen auf dem Grund der Ozeane geben. 

Bis zum Jahr 2025 wird mit einem jährlichen Lithium-
bedarf für Automobile von 1.1m Tonnen gerechnet, für 
Kobalt liegt der heutige Verbrauch bei 20’000 Tonnen 
jährlich, wird aber gemäss Schätzungen auf 800’000 
Tonnen bis ins Jahr 2050 ansteigen. 

Europa, welches mit stolzer Brust die Energiewende und 
einen emissionsfreien Transport verkündet, wird die 
durch fossile Brennstoffe verursachten Probleme auf 
neue Umwelt- und gesellschaftliche Themen ausweiten. 
Zudem ist Europa einmal mehr von Ländern abhängig, 
die den «Drecksjob» übernehmen, damit wir mit gutem 
Gewissen in «sauberen» Autos fahren dürfen. 

GESAMTBILANZ                                                   

Es gibt mittlerweile verschiedene Studien, welche die 
Umweltbilanz über die ganze Produktlebensdauer zwi-
schen Fahrzeugen vergleichen. Aufgrund einer «Life 
Cycle Analyse» der Joanneum Research Forschungsge-
sellschaft in Graz, wurde eine Software entwickelt, um 
einzelne Autos in verschiedenen Ländern, mit einem 
unterschiedlichen persönlichen Bedürfnis gegeneinan-
der zu messen. https://www.greenncap.com/lcatool/

Bei einem eigens durchgeführten Vergleich zwischen 
einem Tesla 3 und einem FIAT 500 Diesel bei jährlich 
ca. 10’000 km zurückgelegter Distanz, kommen über-
raschend deutlich die Unterschiede zwischen Ländern 
zum Vorschein. Für Deutschland berechnet die Platt-
form ab Jahr 12 eine positive Umweltbilanz für den 
Tesla, in der Schweiz erreicht man bereits ab ca. Jahr 
7 einen positiven Wert. Der Grund dafür liegt bei der 
Quelle für die Stromproduktion. 

Obwohl auch Elektrofahrzeuge bei weitem nicht 
umweltfreundlich sind, erreichen sie bei einer längeren 
Haltedauer über die Jahre eine positive Bilanz im Ver-
gleich mit Verbrennungsmotoren. 
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MOBILITÄT                                                   

Gemäss Eurostat legen die Bewohner innerhalb der EU 
83% ihrer jährlichen Distanzen mit dem Auto, 9% mit 
dem Bus und nur 8% mit dem Zug zurück, wobei die 
Bevölkerung in Ungarn mit 70% am meisten auf öffent-
liche Verkehrsmittel zurückgreift. 

Die Verfügbarkeit über ein eigenes Fahrzeug ist dabei 
sehr unterschiedlich. Besitzen in Luxemburg 676 von 
1000 Personen ein Auto, sind es in Rumänien nur 332. 
Grosse Unterschiede gibt es auch bei der Haltedauer. In 
Dänemark haben nur gerade 30% der Bevölkerung ein 
über 10-jähriges Auto, in Litauen sind es beinahe 85%. 

In Deutschland verbringt die durchschnittliche Person 
43 Minuten pro Tag im Auto und 80 Minuten insgesamt 
in Transportmitteln, wobei 40% der Fahrten in Zusam-
menhang mit Freizeitaktivitäten vorgenommen und 
durchschnittlich 3 Fahrten über total 30 – 40 Kilometer 
zurückgelegt werden. 

GEWINNER — VERLIERER                                                   

China dominiert in der Lithium-Verarbeitung bereits 
heute den Weltmarkt mit einem Anteil von 60%. Die 
europäischen Automobilproduzenten sind einmal 
mehr erheblich von Ländern abhängig, mit denen wir 
es auf der politischen Ebene nicht gerade blendend 
haben, jedoch ihre Rohstoffe und Produkte benötigen.  

Dadurch dürften Autoproduzenten aus der EU einen 
längerfristigen Wettbewerbsnachteil haben.

Sinnigerweise werden Bergbaukonzerne und Rohstoff-
händler zu den Gewinnern gehören. Sie liefern die not-
wendigen Ressourcen, wobei sie nicht davon ausge-
hen, dass sie die rasant steigende Nachfrage bedienen 
können.

FAZIT                                                      

Europa will E-Mobilität, um Klimaziele zu erreichen, 
verursacht dadurch in anderen Regionen jedoch neue 
Umweltprobleme und begibt sich nach Erdöl, Gas und 
Kohle in die nächste Rohstoffabhängigkeit. Anstatt für 
eine längere Haltedauer, kürzere Fahrstrecken und klei-
nere Autos zu plädieren, wird einzig der Antrieb verän-
dert. Davon werden gerade die gesellschaftlich an den 
Pranger gestellten «schwarzen Schafe» aus der Berg-
bauindustrie am meisten profitieren. 

Während wir von einem veränderten Antrieb wenig 
spürbare Auswirkungen erwarten, wäre die bessere 
Nutzung bestehender Kapazitäten weitaus vielverspre-
chender. Z.B. mehr Personen pro Auto, längere Nutzung 
oder selbstfahrende Fahrzeuge, die effizient Personen 
von A nach B bringen, ohne dass jeder ein eigenes Auto 
besitzt.
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oder Verkauf von dar. Die in dieser E-Mail enthaltenen Informationen ergeben aus allgemein zugänglichen Informationen aus 
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