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Auch im Februar sorgten die Technologiewerte für gute Stimmung an den Aktienmärkten – und dies, obwohl 
die Dollar-Zinsen angezogen haben. Leitzinssenkungen dürften länger auf sich warten lassen als zunächst erhofft.

TECHNOLOGIE-WERTE 
BEFLÜGELN DIE BÖRSEN

Die Aktienmärkte konnten ihren Aufwärtstrend im 
Februar fortsetzen. Gestützt wurden die Kurse vor allem 
durch den Boom der Künstlichen Intelligenz (KI) und 
durch Chinas intensivierte Bemühungen zur Stabilisierung 
des Finanzmarkts. Chinesische Festland-Aktien gehörten 
für einmal zu den besten Anlagen im Berichtsmonat. Es 
bleibt jedoch fraglich, ob die Krise an Chinas Immobilien-
markt damit bereits eingedämmt ist. In den USA konnte 
der Chiphersteller Nvidia den Umsatz im 4. Quartal noch 
stärker steigern als von Analysten erwartet. Die Zahlen 
hatten Signalwirkung für die ganze Branche: An den Börsen 
herrscht Zuversicht, dass KI der Wirtschaft einen ähnlichen 
Produktivitätsschub verleihen kann wie das Internet vor 
zwei Jahrzehnten. Im Februar waren aber nicht nur Valoren 
aus den Bereichen Kommunikation und Technologie ge-
fragt: In den USA konnten ausnahmslos alle Sektoren zu-
legen. Auch in Europa entwickelte sich die Börse freund-
lich, die konjunkturelle Stagnation hinterlässt jedoch 
zunehmend Spuren in den konsumnahen Bereichen.

RELATIVIERUNG DER ZINSERWARTUNGEN

Bei den langfristigen Zinsen gab es vor allem im Dollar 
eine Gegenbewegung nach oben. Die Fremdwährungs-
Obligationenindizes verzeichneten deshalb leichte Abga-
ben. Ein wesentlicher Grund dafür waren die jüngsten 
Inflationsdaten aus den USA: Die Teuerung schwächte sich 
im Januar zwar ab – aber weniger stark ab als erwartet. Die 
Marktteilnehmer revidierten in der Folge ihre Erwartungen 
an die US-Notenbank bezüglich der Leitzinsentwicklung. 
Am Zinsterminmarkt werden noch 3 Leitzinssenkungen 
bis Ende Jahr gehandelt, die erste davon dürfte wohl erst 
im Sommer erfolgen. Für die EZB ist die Erwartungshal-
tung ähnlich: Die Märkte rechnen mit einer ersten Leit-
zinssenkung im Juni. Auch für die Eurozone gehen sie von 
drei Leitzinssenkungen bis Ende Jahr aus.

In der Schweiz war die Entwicklung umgekehrt: Die 
Teuerung gab im Januar von 1,7 auf 1,3 Prozent nach. Der 
Rückgang war begünstigt durch die Frankenstärke, welche 
die Importe verbilligte. Es gibt aber auch Anzeichen, dass 
die Inflation an Breite eingebüsst hat. Die starke Abschwä-
chung des Preisauftriebs kam etwas überraschend: Aufgrund 
des Anstiegs der Mieten, der Mehrwertsteuer-Erhöhung und 
der Anhebung der Strom-Tarife hatten die meisten Ana-
lysten mit einem Anstieg der Inflation Richtung 2 Prozent-
Marke gerechnet. Auch die SNB ging bislang davon aus, 
dass die Teuerung im ersten Quartal etwas anzieht. Die 
Eindämmung der Inflation bescherte den Franken-Obliga-
tionen im Berichtsmonat leichte Kursgewinne. Am Zins-
Terminmarkt gehen die Händler sogar vermehrt davon aus, 
dass die SNB den Leitzins bald senken wird. Es ist nicht 
auszuschliessen, dass die SNB bereits im März einen Zins-
schritt wagt. Wahrscheinlicher ist indessen, dass sie noch 
zuwartet. Die Inflationsdaten für den Februar werden am 
4. März publiziert und haben für die SNB eine wegweisende 
Bedeutung.

LEICHTE AUFHELLUNG DER PERSPEKTIVEN

Dank der weltweiten Abschwächung der Teuerung hat 
sich das Konjunkturbild generell leicht aufgehellt. Vor allem 
die Dienstleister blicken wieder etwas zuversichtlicher in die 
Zukunft. In den meisten Regionen haben sich die entspre-
chenden Einkaufsmanagerindizes (PMI) etwas erholt. Viele 
Haushalte erwarten eine leichte Aufhellung ihrer finanziel-
len Perspektiven. Analysten gehen deshalb davon aus, dass 
die rezessive Tendenz der grossen Volkswirtschaften nach-
lassen wird. Eine spürbare Wachstumsbeschleunigung ist 
aber erst absehbar, wenn die Notenbanken ihre Leitzinsen 
schrittweise senken werden. Der Startschuss dazu dürfte 
Mitte Jahr erfolgen. Weil sich die Inflation nur langsam 
weiter abschwächt, dürften die Leitzinsen ebenfalls nur in 
kleinen Schritten sinken. Für die Börse könnte dies ein sehr 
attraktives Umfeld darstellen, denn ausschlaggebend ist die 
Aussicht auf einen rückläufigen Zinstrend. 
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Disclaimer
Sämtliche in dieser Dokumentation verwendeten Informationen und Zahlen wurden von der Früh & Partner Vermögensberatung AG mit grösster Sorgfalt, Gewissen
haftigkeit und Zuverlässigkeit verarbeitet. Dennoch übernimmt Früh & Partner keine Gewähr für deren Richtigkeit und Vollständigkeit und haftet in keinem Fall  
für Schäden oder Verluste irgendwelcher Art. Handlungen oder Unterlassungen, ausgehend von den in dieser Dokumentation enthaltenen Angaben geschehen aus-
schliesslich auf eigene Verantwortung des Kunden. Die Hintergrundinformationen werden vom Research von Früh & Partner erarbeitet und stellen die aktuelle Ein-
schätzung unserer Analysten dar. Es handelt sich dabei um Prognosen und nicht um verbindliche Aussagen. Einschätzungen und Bewertungen basieren sowohl auf 
öffentlich zugängliche Informationen als auch auf intern ausgewerteten Daten und weiteren branchenüblichen Quellen.
Eine positive Wertentwicklung in der Vergangenheit garantiert keine Gewinne für die Zukunft.

Kontakt
Früh & Partner Vermögensberatung AG
Gotthardstrasse 6
8002 Zürich
Telefon 058 958 97 97
info@fruehundpartner.ch
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Quelle: Bloomberg, Renditen inklusive Dividenden

Index Februar (in CHF) Laufendes Jahr

SMI 0,93% 2,70%
DAX 7,03% 8,50%
FTSE 100 2,46% 3,27%
Euro Stoxx 50 7,54% 11,25%
S & P 500 8,30% 12,81%
Nasdaq 9,21% 13,05%
Nikkei 225 8,35% 15,82%
MSCI World 7,22% 11,18%

Währung (gegen CHF) Stand per 29.02.2024 Laufendes Jahr

US-Dollar 0,88 5,33%
Euro 0,96 2,80%
Pfund 1,12 4,12%
Yen 0,59 –1,09%

Leitzinsen Stand per 29.02.2024 Bemerkungen

FED (USA) 5,25 – 5,50% FED-Leitzinsband
EZB (Eurozone) 4,50% Refinanzierungssatz
EZB (Eurozone) 4,00% Einlagesatz
SNB (Schweiz) 1,75% – 
BoE (Grossbritannien) 5,25% – 

PERFORMANCE DER FINANZMÄRKTE


