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E D I T O R I A L

Geschätzte Leserinnen und Leser

First In – First Out ist ein Grundsatz aus dem Rechnungs-

wesen, den sicher viele kennen. In Analogie zu dieser  

Regel sind wir zu Beginn der Coronakrise davon ausge-

gangen, dass  China als erste Nation die Coronabeschrän-

kungen aufheben werden. Weil das Virus in China zuerst 

registriert und sogleich rigoros bekämpft worden ist, war 

der Schluss naheliegend, dass die Chinesen auch als 

Erste die Krise hinter sich lassen werden. Doch es kam be-

kanntlich anders als gedacht, wie so oft im Leben.

Das Jahr 2022 hat zuhauf für negative Überraschun-

gen gesorgt, die von den meisten Experten in keiner 

Weise vorausgesagt worden sind, und es forderte De-

mut bei Anlegern und Analysten. Selbst notorische Opti-

misten wurden auf die Probe gestellt. 

Was haben wir dabei wiederum von Neuem gelernt? 

So etwas wie Prognosesicherheit gibt es in der Welt der 

Anlagen nicht. Investieren heisst Unsicherheiten mana-

gen. In der aktuellen Ausgabe des INVESTORs wollen wir 

dennoch versuchen, Ihnen mögliche Entwicklungen für 

das kommende Jahr aufzuzeigen, um Ihnen zu helfen, Ihre 

Anlagestrategie diszipliniert umzusetzen und sich nicht 

zu stark vom volatilen Marktumfeld beeinflussen zu las-

sen. Das Auf und Ab der Aktienpreise ist häufig stärker 

von der Psychologie der Anlegerinnen und Anleger beein-

flusst als von den Langzeitperspektiven der jeweiligen 

Firmen. Lesen Sie hierzu unseren Bericht über Finanz-

märkte & Konjunktur ab Seite 4.

In unserem Schwerpunktthema stellen André P. Spill-

mann und Roland Kälin unser Vermögensverwaltungs-

mandat für nichtkotierte Schweizer Aktien vor. Mit einer 

Performance von bislang –3.8 % (per 30.11.2022) konn-

ten sich die nichtkotierten Schweizer Aktien dem sehr 

schwachen Börsenumfeld grösstenteils entziehen. Die-

ses Segment ist vor allem für langfristig orientierte Anle-

gerinnen und Anleger als Portfoliodiversifikation interes-

sant. Wir betreiben seit Jahren eine der beiden in der 

Schweiz vorhandenen Handelsplattformen für nicht bör-

senkotierte Nebenwerte und verfügen über viel Spezial-

wissen auf diesem Gebiet. Mehr hierzu finden Sie ab 

Seite 14.

Wir hoffen, dass Sie über die Festtage Zeit finden, 

den einen oder anderen Artikel im INVESTOR zu lesen. Im 

neuen Jahr wollen wir wiederum in allen Belangen unser 

Bestes geben und Ihnen, liebe Leserinnen und Leser, mit 

Rat und Tat zur Seite stehen. Diskutieren Sie mit uns, was 

Sie beschäftigt und welche Ziele Sie verfolgen. Wir sind 

gerne für Sie da.

Frohe Weihnachtstage, ein erfolgreiches neues Jahr 

und viel Erfreuliches wünscht Ihre Lienhardt & Partner.

Zürich, 15. Dezember 2022

Dr. Duri Prader 
CEO / Managing Partner

Christian Lienhardt
VR-Präsident
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Anlagepolitik

F I N A N Z M Ä R K T E  &  K O N J U N K T U R

Krisen, wohin man schaut
Es herrscht Krise! Gesundheitskrise. Kriegskrise. Energie

krise. Lieferkettenkrise. Flüchtlingskrise. CS-Krise. Klima

krise. Inflationskrise. Es braucht nicht viel Fantasie, um 

sich eine Krise auszudenken, die als nächste ausbrechen 

könnte. In ein Umfeld mit stark steigenden Zinsen, einem 

wirtschaftlichen Abschwung und hohen Immobilien

preisen würde eine Immobilienkrise perfekt passen. 

Diesbezügliche Alarmsignale gibt es genügend.

Der chinesische Immobilienmarkt weist seit über  

2 Jahren Probleme auf. So sind die Preise für Wohneigen-

tum in China bereits seit dem 2. Quartal 2022 rückläufig. Im 

4. Quartal hat der Wind auch am US-Immobilienmarkt ge-

dreht, nachdem die Hypothekarzinsen um rund 4 % gestie-

gen sind. Dort sind die Preise für Einfamilienhäuser im Jah-

resvergleich bereits um 10 % gefallen. Immobilienfonds 

und -entwickler haben in allen Regionen teilweise deutlich 

mehr verloren. Entsprechend viel Kapital wurde in kurzer 

Zeit abgezogen, was zur Schliessung einiger milliarden-

schweren Immobilienfonds in den USA geführt hat. Das 

weckt böse Erinnerungen. Vor rund 15  Jahren hatte die 

Schliessung eines Immobilienfonds der französischen 

Grossbank BNP Paribas die Subprime-Immobilienkrise an-

gekündigt. Damals waren, ähnlich wie heute, die Leitzinsen 

vorgängig sowohl in den USA als auch in Europa deutlich 

gestiegen und die Bäume am Immobilienmarkt schienen in 

den Himmel zu wachsen. Die Parallelen zwischen 2007 und 

2022 sind zwar frappant, aber es gibt wichtige Unter-

schiede. Die Hypothekargeber sind mit so viel Kapital  

ausgestattet, dass auch bei unerwartet schlechter Ent-

wicklung keine Systemkrise droht und zudem haben die 

Hypothekarschuldner ein höheres Nettovermögen als da-

mals. Ausserdem hat die chinesische Regierung bereits ein 

umfassendes Programm zur Stabilisierung ihres Immo

bilienmarktes in die Wege geleitet. Letztlich wird aber erst 

das Ende der geldpolitischen Straffung in den USA das  

Risiko einer Immobilienkrise beseitigen.

Wie weiter mit den Konsumentenpreisen?
Die jüngsten Inflationsdaten deuten auf eine Entspan-

nung hin. Im 3. Quartal haben die Inflationsraten den Ze-

nit überschritten und sind seither rückläufig. Fallende 

Preise für Rohstoffe, Bauholz, Industriemetalle, Fracht

raten usw. haben einen dämpfenden Effekt auf die Konsu-

mentenpreise. Gleichzeitig steigen jedoch die Kredit

zinsen, die Energiekosten und vor allem die Löhne. Und 

zwar steigen diese nicht nur bei den knappen Fachkräf-

ten, sondern auch in der Breite. 

Chinas strikte Zero-Covid-Politik war ebenfalls ein star-

ker Inflationstreiber und ein Bremsklotz für das Weltwirt-

schaftswachstum. Die Pläne der Kommunistischen Partei 

wurden im Dezember unter dem Druck der Strasse und der 

Wirtschaft angepasst. Neben weitgehenden konjunkturel-

len Stimuli wurde die Abschaffung der coronabedingten 

Einschränkungen beschlossen und eine ambitiöse Impf-

kampagne angekündigt. Die Öffnung Chinas wird einen dis-

inflationären Wachstumsschub um die Welt schicken. Ein 

Ende des Ukrainekriegs würde ebenfalls deflationär wirken, 

wobei der Kriegsverlauf aber nicht prognostizierbar ist. 

Für die folgenden Monate zeigt der Inflationstrend 

eher nach unten. Wann die Inflationsrate jedoch den Ziel-

bereich von 2 %–4 % erreichen und ob sie vorübergehend 

wieder anziehen wird, ist unklar. Die Preise inflations

geschützter US-Staatsanleihen (TIPS) zeigen, dass die  

Anleger bis Ende 2023 einen Rückgang der Inflation gegen 

2 % erwarten. Das ist ein optimistisches Szenario, aber es 

Nachlassender Zinsstress könnte die Trendwende bringen.

Peter Helbling
Chief Investment Officer
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würde den Zentralbanken erlauben, die Straffung der 

Geldpolitik zu beenden. Ein Ende des Zinsanstiegs hätte 

weitreichende Implikationen. Der Preisdruck am Immobili-

enmarkt würde sinken, genauso wie der Druck auf die  

Bewertungen der Aktienmärkte oder die Kosten für Kon-

sum- und Investitionskredite.

Schweizer Stabilität
Die Schweiz liegt zwar mitten in Europa, hebt sich aber 

wohltuend von der Eurozone ab. Hier ist die Inflation kein 

ernsthaftes Problem, obwohl sie mit 3 % für Schweizer 

Verhältnisse hoch ist. Die erhöhte Inflation hat es der SNB 

erlaubt, die Periode mit negativen Zinsen zu beenden und 

einer Überhitzung des Immobilienmarktes vorzubeugen. 

Wobei der Immobilienmarkt in der Schweiz, dank anhal-

tendem Bevölkerungswachstum, knapper Platzverhält-

nisse und global einmaliger Lebensbedingungen, weni-

ger Anlass zur Sorge gibt als in anderen Ländern.  

Neben vielen anderen Faktoren befindet sich die 

Schweiz auch wegen des globalen Fussabdrucks der Indus-

trie in einem beneidenswert guten Zustand. Da die boo-

menden USA mit rund 18 % Exportanteil unser grösster und 

der am schnellsten wachsende Kunde ist, gefolgt von 

Deutschland (17 %) und China (6 %), kann die Wachstums-

schwäche in China und in der Eurozone teilweise kompen-

siert werden. Dennoch meldete der Verband der Schweizer 

Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie (Swissmem) ei-

nen Rückgang der Auftragseingänge um 12.4 % im Jahres-

vergleich und um 20 % im Quartalsvergleich. Die Schweiz 

wird sich dem Abschwung nicht ganz entziehen können, 

aber wir werden weniger leiden als andere Volkswirtschaf-

ten. Insbesondere der hohe Anteil an konjunkturresistenten 

Unternehmen in der Schweizer Firmenlandschaft sowie die 

starke Währung bringen unserem Wirtschaftsraum und un-

serem Aktienmarkt relative Vorteile. 

 

Diversifikation funktioniert wieder besser
Der Zinsanstieg hat im vergangenen Jahr zu Verlusten 

bei fast allen Kapitalanlagen geführt. Nach der schmerz-

haften Anpassungsphase haben höhere Zinsen aber 

auch Vorteile. Die Renditen sind mit 1.5 %–2.5 % für eine 

10 Jahre laufende Schweizer Unternehmensanleihe wie-

der auf akzeptablen Niveaus. Zudem dürfte perspekti-

visch der Diversifikationseffekt zwischen Aktien und Ob-

ligationen wieder besser funktionieren und die Volatilität 

ausgewogener Portfolios senken. 

Nachlassender Zinsstress
Das globale Wirtschafts- und Gewinnwachstum wird zu-

nächst weiter an Schwung verlieren, bevor sich die Lage 

im 2. Halbjahr 2023 verbessern könnte. Die Zentralbanken 

balancieren auf einem schmalen Grat zwischen Inflations

bekämpfung und dem Verursachen einer Rezession. Die 

Anzeichen verdichten sich, dass die gestraffte Geldpolitik 

ihre Wirkung entfaltet hat und der Zinsstress bald nach-

lässt. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Rezession mild 

ausfällt, ist auch deshalb hoch, weil es im aktuellen Boom 

kaum Exzesse gab. Es wurden keine ineffizienten Produk-

tionskapazitäten auf Vorrat aufgebaut, viele Auftrags

bücher der Industrie sind noch prall gefüllt und die Ban-

ken sind mehrheitlich gut kapitalisiert. 

Finanzmärkte
Die Aktienmärkte haben im Jahr 2022 die gestiegenen 

Zinsen und sogar eine milde Rezession in den Kursen be-

rücksichtigt. Aufgrund der erhöhten Risiken eines exter-

nen Schocks und der Unsicherheiten, die ein Abschwung 

mit sich bringt, dürften die Aktienmärkte weiterhin stark 

schwanken. Wir erwarten, dass die Prognosesicherheit 

im Verlauf von 2023 zunimmt und somit die Finanzmärkte 

wieder besser fassbar sind.

SBI BBB

SBI A

Anlagepolitik

F I N A N Z M Ä R K T E  &  K O N J U N K T U R
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Rendite CHF-Obligationen nach Rating



Patrick Oberholzer zum Thema: «Faites vos jeux!» Alles ist möglich.
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Anlagepolitik

T R E N D S  &  P R O G N O S E N

Liquidität

•	Liquidität bietet kaum Rendite, darum sollte diese meistens tief  

gehalten werden.

Unsere Empfehlung:

•	Liquiditätspolster noch nicht vollständig abbauen.

Obligationen

•	Die Nominalzinsen werden in der Schweiz nicht mehr stark steigen.

•	Obligationen offerieren wieder eine akzeptable, aber keine  

attraktive Rendite.

•	Der Diversifikationseffekt mit Aktien sollte wieder besser funktionieren.

Unsere Empfehlung:

•	Höheres Renditeniveau selektiv für Käufe nutzen.

Aktien

•	Der seit 2009 etablierte Aufwärtstrend des SPI ist intakt.

•	Das Wirtschafts- und Gewinnwachstum wird sich weiter abschwächen. 

•	Die gestraffte Geldpolitik und eine milde Rezession sind eingepreist.

•	Investoren mit einer relativ tiefen Aktienquote empfehlen wir,  

diese zu erhöhen.

Unsere Empfehlung:

•	Neutrale Gewichtung der Aktienquote.

Alternative Anlagen

•	Gold stabilisiert das Portfolio in unruhigen Zeiten. Ein schwächerer  

US-Dollar stützt den Goldpreis.

•	Immobilienfonds haben die Prämie (Agio) abgebaut und sind somit  

wieder vernünftig bewertet.

•	Kryptoassets sind sehr volatil, verfügen aber über ein enormes  

Wertsteigerungspotenzial.

Unsere Empfehlung:

•	Gold und Kryptoassets gehören als Beimischung in jedes Portfolio.

•	Immobilienanlagen bleiben attraktiver als Obligationen.

Geldmärkte (3 Mt.)	 14.12.2022	 3 Monate	 12 Monate

CHF	 0.90	 ì	 è

EUR	 2.05	 ì	 è

GBP	 3.80	 ì	 è

USD	 4.75	 ì	 è

JPY	 – 0.05	 è	 è

Obligationenmärkte (10 J.)	 14.12.2022	 3 Monate	 12 Monate

CHF	 1.18	 è	 è

EUR (Deutschland)	 1.93	 è	 è

GBP	 3.30	 è	 è 

USD	 3.50	 è	 è

JPY	 0.25	 è	 è

Aktienmärkte	 14.12.2022	 3 Monate	 12 Monate

SPI	 14 207	 è	 ì 

Euro Stoxx 50	 3 987	 è	 ì 

Nasdaq 100	 11 834	 è	 ì

S&P 500	 4 020	 è	 ì

Topix	 1 977	 è	 ì

MSCI Emerging Markets	 965	 è	 ì

MSCI World	 2 684	 è	 ì

Nicht-traditionelle Märkte	 14.12.2022	 3 Monate	 12 Monate

Gold	 1 808	 ì	 ì

Immobilien	 440	 è	 ì

Bitcoin	 18 433	 è	 ì

Ether	 1 293	 è	 ì



Patrick Oberholzer zum Thema: «Was hat China angerichtet?»
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Die nahende Trendwende
Die Finanzmärkte haben den Anlegern im Jahr 2022 das Le-

ben schwer gemacht. Unter dem Einfluss steigender Zinsen 

haben sämtliche Anlageklassen deutlich an Wert einge-

büsst. Folglich konnte der Diversifikationseffekt – der auf-

grund der normalerweise gegenläufigen Wertentwicklung 

von Obligationen und Aktien für eine Reduktion der Portfo-

lioschwankungen sorgt – nicht funktionieren. Ein ausgewo-

genes Portfolio wies deshalb im Jahresverlauf die schlech-

teste Rendite seit über 100 Jahren auf. Der Zinsanstieg ist 

jedoch bereits weit fortgeschritten und je nach Entwicklung 

der Inflation vielleicht sogar schon bald abgeschlossen. Die 

Aktienmärkte haben die gestiegenen Zinsen mit einer mas-

siven Bewertungskorrektur quittiert. Selbst der mit einer 

milden Rezession einhergehende Gewinnrückgang bei den 

Unternehmen ist grösstenteils eingepreist. 

Portfoliorisiken beachten
Auch wenn das optimistische Szenario den Aktien- wie 

auch den Obligationenmärkten zu einer kräftigen Trend-

wende verhelfen dürfte, sind wir noch nicht bereit, die auf-

gebaute Liquidität vollständig zu investieren. Die subjek-

tive Eintrittswahrscheinlichkeit weniger optimistischer 

Szenarien und deren Auswirkungen auf die Aktienmärkte 

schätzen wir weiterhin als zu hoch ein, um die Aktienquote 

zu erhöhen. Die mittlerweile vernünftigen Renditen bei Un-

ternehmensanleihen haben uns aber zu einer leichten Erhö-

hung der Obligationenquote veranlasst. Wir halten weiter-

hin relativ viel Liquidität, um diese in Aktien zu investieren, 

sobald klarer wird, wie sich die Situation entwickelt.

Defensiv, aber nicht depressiv
Kurzfristig halten sich Chancen und Risiken das Gleichge-

wicht. Mittelfristig überwiegen die Chancen klar. Entspre-

chend ist bei der Zusammenstellung der Portfolios auch im 

aktuell unklaren und risikobehafteten Umfeld darauf zu 

achten, nicht ausschliesslich defensive Werte zu berück-

sichtigen. Ein defensiver Anstrich ergibt sich automatisch 

durch die hohe Gewichtung des Schweizer Aktienmarktes. 

Nachlassender Zinsstress, eine erfolgreiche Wieder-

eröffnung Chinas oder ein Waffenstillstand zwischen 

Russland und der Ukraine könnten die Stimmung rasch 

verbessern und zyklischen bzw. wachstumsorientierten 

Aktien einen starken Kursschub bescheren. Insbesondere 

bei Wachstumswerten wird der Zinseffekt beeindruckend 

sein, sobald erste Zinssenkungen eingepreist werden. 

Diese Phase der Trendwende darf man nicht verpassen. 

Gleichzeitig ist es aus heutiger Sicht jedoch sehr riskant, 

wenn nicht sogar fahrlässig, eine zu tiefe Quote in defen-

siven Aktien zu halten. Wir haben in einem Aktienmandat 

rund ein Drittel und in einem ausgewogenen Mandat rund 

die Hälfte des Vermögens in defensiven Aktien investiert, 

die im Falle einer starken Rezession oder weiter steigen-

den Zinsen für relative Stabilität im Portfolio sorgen.

Konjunktursensitive Aktien 
Im Verlauf des Jahres 2023 werden konjunktur- und be-

sonders zinssensitive Aktien ein Comeback vollziehen. Da 

drängt sich der US-Technologiesektor auf, der zinssensitiv 

ist und strukturelles Wachstum verspricht, das sonst  

nirgendwo in vergleichbarer Qualität und Breite zu finden 

ist. In der Schweiz gibt es jedoch ebenfalls sehr interes-

sante und zinssensitive Aktien, wie z. B. Givaudan, Part-

ners Group, Lonza oder Sika. Aus dem Bereich zyklischer 

Konsum ist mit ALSO ein innovatives Unternehmen, das 

nahe am Puls des Konsums ist, in den Portfolios vertreten.

Fazit
Im Jahr 2023 dürfte die Prognosesicherheit steigen und die 

Qualität des Abschwungs klarer werden. Wir gehen von einer 

holprigen, aber letztendlich positiven Entwicklung aus. Die 

im Jahresverlauf verbesserte Visibilität wird uns eine poin-

tiertere Positionierung erlauben.

Anlagepolitik

A N L A G E S T R A T E G I E

Aktienkurs Lonza Schweizer Zinsen (invertiert, l.s.)

Aktienkurs Partners Group

Quelle: Lienhardt & Partner Privatbank Zürich AG /Bloomberg
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T A K T I S C H E  A S S E T  A L L O C A T I O N

I N  D E R  V E R M Ö G E N S V E R W A L T U N G  –  1 . Q U A R T A L  2 0 2 3

Fokus Aktien Global

Fokus Aktien Schweiz

Ausgewogen

Anlage- 
kategorien

CHF EUR USD EM TOTAL

Liquidität 4.5 4.5

Obligationen 22.5 8.0 30.5

Aktien 34.0 3.5 8.0 7.0 52.5

Immobilien 5.0 5.0

Kryptoassets 2.0 2.0

Gold 5.5 5.5

Total 71.5 3.5 10.0 15.0 100.0

Anlage- 
kategorien

CHF EUR USD EM TOTAL

Liquidität 13.0 13.0

Aktien 54.5 3.5 15.0 7.0 80.0

Kryptoassets 2.0 2.0

Gold 5.0 5.0

Total 72.5 3.5 17.0 7.0 100.0

Anlage- 
kategorien

CHF EUR USD EM TOTAL

Liquidität 7.5 7.5

Aktien 85.5 85.5

Kryptoassets 2.0 2.0

Gold 5.0 5.0

Total 98.0 0.0 2.0 0.0 100.0

Liquidität  
4.5 %

Liquidität  
13.0 %

Liquidität  
7.5 %

Gold  
5.5 %

Gold  
5.0 %

Gold  
5.0 %

Kryptoassets  
2.0 %Immobilien  

5.0 %

Kryptoassets  
2.0 %

Kryptoassets  
2.0 %

Obligationen  
30.5 %

Aktien  
80.0 %

Aktien  
52.5 %

Aktien  
85.5 %

attraktivste Anlagekategorie
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	NEUBAUPROJEKT TOWNHOUSE 19 IN DIETIKON

Entdecken Sie Ihr neues Zuhause 
An der Überlandstrasse 19 in Dietikon entstehen vier grosszügige Eigentumswohnungen, eingebettet in eine attraktive  
Umgebung. Die harmonisch gestaltete Liegenschaft zeichnet sich durch ihre zeitlose und schlichte Architekturgestaltung 
im Äusseren und Inneren aus. Umgeben von schönsten Materialien – so wird Wohnen zum Genuss.

3.5-Zimmer-Gartenwohnung mit Wintergarten und grossem Garten, Wohnfläche: 83.7 m2

4.5-Zimmerwohnung im 2. OG mit Balkon und attraktivem Wintergarten, Wohnfläche: 100.1 m2

3.5-Zimmer-Attikawohnung mit einer Terrasse beim Wohnzimmer sowie einer Dachterrasse, Wohnfläche: 81.9 m2

Bezugstermin Frühling 2024, Verkaufspreise von CHF 1.07 bis 1.29 Mio.

Susanne Blumer-Weiss und Siro Roesch freuen sich, Ihnen diesen Wohntraum vorzustellen.

Lienhardt & Partner 
Privatbank Zürich AG	 Tel. +41 44 268 62 62
Rämistrasse 23	 vermarktung@lienhardt.ch
CH-8024 Zürich	 www.lienhardt.ch
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Anlagepolitik

TECHNISCHE ANALYSE – AKTIEN IM FOKUS

SAP
Der deutsche Softwarekonzern SAP ist eines der grössten 

Unternehmen aus dem europäischen Technologiesektor. 

Ausgehend vom Allzeithoch bei EUR 143.3 befindet sich 

SAP in diesem Jahr in einem mittelfristigen Abwärtstrend – 

parallel zur Korrektur am Gesamtmarkt. Dieser führte die 

Aktie bis an die langjährige Unterstützungszone um  

EUR 80, bevor eine Stabilisierung einsetzte. Die fallende 

200-Tage-Linie wurde nach oben durchbrochen, aktuell 

kommt es zur Ausbildung eines mittelfristigen Aufwärts-

trends. Die technische Gesamtlage deutet ein erstes mittel-

fristiges Kurspotenzial bis in den Bereich um EUR 118 an.

Nike
Der Weltmarktführer für Sportartikel hat seit Jahresbe-

ginn deutlich stärker korrigiert als der Gesamtmarkt. Als 

zyklisches Unternehmen, das grosse Teile der Produktion 

nach Asien ausgelagert hat, konnte der Börsenkurs von 

Nike im Oktober 2022 den mittelfristigen Abwärtstrend 

durchbrechen und somit beenden. Im kurzfristigen Auf-

wärtstrend hat die Aktie den Gesamtmarkt übertroffen. 

Das eröffnet vorerst ein Kurspotenzial bis zum Wider-

stand um USD 140. Sollte Nike die Marke von USD 140 

überwinden, ist der Weg bis gegen den bisherigen 

Höchstkurs von USD 179.1 frei. Danach wird die Luft aber 

dünn und Gewinnmitnahmen wären angezeigt.  

Quelle: Lienhardt & Partner Privatbank Zürich AG /Bloomberg

Aktienkurs Momentum-Indikator

BKW
BKW ist der drittgrösste Stromversorger der Schweiz. 

Das eigene Stromnetz liefert konstante Erträge, das 

Dienstleistungsgeschäft wird laufend ausgebaut und 

die Energiehandelssparte ist gut positioniert. Der Akti-

enkurs greift erneut den charttechnischen Widerstand 

bei CHF 129 an. Die bisherigen Versuche, dieses Boll-

werk zu überwinden, scheiterten im November 2021 

bzw. im Oktober 2022. Wir erwarten, dass die Aktie den 

Widerstand diesmal knackt und anschliessend ein soge-

nannter Pullback auf das Ausbruchsniveau von CHF 129 

erfolgt. Hält die Unterstützung, ist der Weg frei in Rich-

tung CHF 140.
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	COMING SOON – AM FUSSE DES UETLIBERGS

Ihr Wohnparadies im familiären Gartenquartier 
in Zürich-Albisrieden 
 
Das freistehende Einfamilienhaus liegt an idyllischer Wohnlage im Kreis 9 in der Stadt Zürich. Geniessen Sie die freie Sicht 
und die ruhige Wohnlage am Ende einer Sackgasse. Die Liegenschaft sowie auch der zauberhafte Garten wurden stets  
mit viel Liebe gepflegt und unterhalten. Eine aussergewöhnliche Gelegenheit für die Verwirklichung Ihres Traums nach  
einem Eigenheim.

7-Zimmer-Einfamilienhaus, 170 m2 Wohnfläche, Bezug und Preis auf Anfrage

Susanne Blumer-Weiss und Siro Roesch freuen sich, Ihnen diesen Wohntraum vorzustellen.

Lienhardt & Partner 
Privatbank Zürich AG	 Tel. +41 44 268 62 62
Rämistrasse 23	 vermarktung@lienhardt.ch
CH-8024 Zürich	 www.lienhardt.ch



14

Vielfältige Schweizer Aktienlandschaft
An der Schweizer Börse werden Beteiligungspapiere (Ak-

tien, Partizipationsscheine, Genussscheine) von 223 Un-

ternehmen gehandelt. Von den 110 000 in der Schweiz 

existierenden Aktiengesellschaften zählt somit nur ein 

sehr kleiner Teil zum erlauchten Kreis der sogenannten Pu-

blikumsgesellschaften. Die Gründe für eine Börsenkotie-

rung (=Handel an einer offiziellen Börse) sind vielfältig. 

Zentral ist aber der Zugang zu einem breiten Investoren-

kreis, was die Kapitalbeschaffung erheblich vereinfacht.

Die an der Schweizer Börse gehandelten Unterneh-

men sind im Swiss Performance Index (SPI) zusammenge-

fasst und bringen insgesamt CHF 2 050 Mrd. auf die Bör-

senwaage. Mit einer Bewertung von CHF 18 Mrd. wesentlich 

kleiner, aber deswegen nicht weniger spannend, ist das 

Segment der nichtkotierten Schweizer Aktien – gemeinhin 

auch als «Ausserbörse» bezeichnet. Diese Unternehmen 

haben sich bewusst dafür entschieden, nicht an einer  

offiziellen Börse präsent zu sein. Sei dies aus Kostengrün-

den oder aufgrund regulatorischer Anforderungen.

Ursprung des Aktienhandels
Als «Mutter aller Aktiengesellschaften» gilt die 1602 von 

Kaufleuten gegründete Niederländische Ostindien-Kompa-

nie. Diese gab Aktien an Investoren heraus, die zu Miteigen-

tümern wurden und auch eine Gewinnausschüttung erhiel-

ten. Zudem konnten die Aktien gehandelt werden. Bis heute 

sind das die wesentlichen Merkmale von Aktien. In der 

Schweiz begann die Gründung von Aktiengesellschaften mit 

der boomenden Tourismusindustrie um 1800. Die erste 

Schweizer Börse, an der Wertpapiere von Kapitalgesell-

schaften gehandelt werden konnten, wurde 1850 in Genf  

gegründet. Der Handel mit nichtkotierten Schweizer Aktien 

erlebte die eigentliche Geburtsstunde im Jahr 1972, als die 

Volksbank Willisau ins Geschäft einstieg. 1987 folgte die 

Zürcher Kantonalbank, 2004 die Berner Kantonalbank und 

2012 schliesslich die Lienhardt & Partner Privatbank. Seit 

dem Ausstieg der ZKB wird ein Grossteil des Handels von 

nichtkotierten Schweizer Aktien über die Lienhardt & Part-

ner Privatbank und die Berner Kantonalbank abgewickelt.

Handelsvolumen
2021 stieg der Handelsumsatz mit nichtkotierten Schwei-

zer Aktien auf CHF 230 Mio. Bis zum 30. November 2022 

wurde ein Handelsumsatz von ungefähr CHF  185  Mio.  

erzielt, was angesichts der krisenbedingten Zurückhal-

tung der Anleger ein ansprechendes Volumen ist.

Organisiertes Handelssystem (OHS)
Die Handelsplattform der Lienhardt & Partner Privatbank 

ist eines von zwei in der Schweiz existierenden OHS. Die 

Aufnahme auf unser OHS setzt unter anderem voraus, 

dass das Unternehmen eine geprüfte Jahresrechnung min-

destens nach den Bestimmungen des Schweizerischen 

Schwerpunkt

V E R M Ö G E N S V E R W A L T U N G

Schweizer Nebenwerte 	
in der Vermögensverwaltung.

André P. Spillmann / Senior Sales nichtkotierte Schweizer Aktien

Roland Kälin / Portfoliomanager Schweizer Aktien
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Quelle: LPZ-X und OTC-X (ohne WIR-Bank)
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Obligationenrechts (OR) aufweist. Aspiranten müssen zu-

dem einer bankinternen Prüfung standhalten, die von ei-

nem Gremium mit Experten aus Handel, Firmenkundenge-

schäft und Compliance durchgeführt wird.

Die ausserbörslichen Blue Chips
Nebst vielen kleinen Unternehmen werden an der Ausser-

börse auch Gesellschaften gehandelt, die durchaus das 

Rüstzeug für eine Kotierung an der Schweizer Börse hät-

ten. Der Stromkonzern CKW weist mit CHF  1.9  Mrd. ein 

stattliches Börsengewicht auf und ist in etwa gleich viel 

wert wie der Technologiekonzern Meyer Burger, der im Mit-

telfeld des Swiss Performance Index rangiert. Auf Platz 2 

der nichtkotierten Schweizer Aktien reiht sich der Strom-

konzern Repower mit CHF 1.2 Mrd. ein, gefolgt vom Ener-

gieunternehmen WWZ mit CHF 550 Mio. Weitere bekannte 

Unternehmen sind die Neue Zürcher Zeitung, Reishauer 

oder Holdigaz. Auch die Aktien der Lienhardt & Partner Pri-

vatbank werden ausserbörslich gehandelt, der Aktienkurs 

notiert mit CHF 3 900 (Mittelkurs) nahe dem Allzeithoch.

Vergleichsweise tiefe Kursschwankungen
Nichtkotierte Schweizer Aktien zeichnen sich insbeson-

dere dadurch aus, dass die Kursschwankungen im Ver-

gleich zu Aktien, die an den regulären Börsen gehandelt 

werden, deutlich geringer sind. Die tiefe Volatilität kann 

damit erklärt werden, dass die Investoren in der Regel sehr 

langfristig orientiert sind. Vielfach handelt es sich auch um 

Liebhaberwerte, die nebst der Kapitalanlage einen starken 

lokalen Bezug sowie eine Prise Nostalgie enthalten. 

Die ausserbörslichen Aktien aber nur als Liebhab-

werte zu betrachten, greift viel zu kurz. Insbesondere die 

grosskapitalisierten Unternehmen an der Ausserbörse 

müssen sich hinsichtlich Rentabilität nicht verstecken.

Neue Vermögensverwaltungsstrategie
Seit Anfang Jahr bieten wir eine neue Vermögensverwal-

tungsstrategie im Bereich der nichtkotierten Schweizer 

Aktien an. Hier ist das Knowhow der Lienhardt & Partner 

Privatbank besonders gefragt. Wir bewegen uns nahe am 

Markt und können – im Gegensatz zu Privatanlegern – auf 

ein langjähriges Investorennetzwerk zurückgreifen und so 

auch grössere Transaktionen zeitnah und nach dem «Best-

Execution-Prinzip» abwickeln.

Performance
In stürmischen Börsenzeiten ziehen sich die Anleger re-

flexartig ins Reduit zurück, was Schweizer Unternehmen 

mit einer Ausrichtung auf den Heimmarkt besonders attrak-

tiv macht. Unter den ausserbörslichen Aktien befinden sich 

zudem viele Substanzwerte. Das sind Aktien, deren Kurs-

wert deutlich unter dem ausgewiesenen Buchwert liegt. 

Solche Aktien performen in einem Umfeld mit steigenden 

Zinsen meistens viel besser als der Marktdurchschnitt. 

Mit einer Performance von –3.8 % (vor Steuern und 

Gebühren) konnte sich die Vermögensverwaltungsstrategie 

«nichtkotierte Schweizer Aktien» dem sehr schwachen 

Börsenumfeld grösstenteils entziehen. Zum Vergleich: 

Der Swiss Performance Index büsste –13.7 % ein (Daten 

per 30.11.2022).

Vermögensverwaltungsstrategie nichtkotierte Schweizer 

Aktien vs. Swiss Performance Index (auf 100 indexiert)

Die Branchenaufteilung der neuen Vermögensverwaltungs-

strategie unterscheidet sich stark vom Schweizer Aktien-

markt, was im Hinblick auf die Portfoliodiversifikation sehr 

interessant ist. Den grössten Portfolioanteil weist derzeit 

der Energiesektor mit 23 % auf, gefolgt vom Tourismus 

(17 %), der Industrie (15 %) und Immobilien (14 %). Weiter 

ist das Portfolio in den Sektoren Automobil (9 %), Bau (8 %), 

Pharma (5 %), Finanzen (5 %) und Medien (4 %) investiert. 

Weiterführende Beratung
In einem persönlichen Gespräch gehen wir gerne näher 

auf die Vorteile der Vermögensverwaltung mit nicht

kotierten Schweizer Aktien ein. Ihr Berater oder André 

Spillmann (andre.spillmann@lienhardt.ch) freuen sich auf  

Ihre Kontaktaufnahme.

Schwerpunkt

V E R M Ö G E N S V E R W A L T U N G
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Quelle: Lienhardt & Partner Privatbank Zürich AG /Bloomberg
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