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Während die Schweiz  
eine stürmische Periode mit 
eisigen Winden und dem lang 
ersehnten Schnee auf den 
Berggipfeln hinter sich hat,  
ist der Jahresbeginn für  
die Finanzmärkte deutlich  
milder verlaufen.

Seit einigen Wochen weht den  
Anlegern eine warme Brise des 
Optimismus entgegen nach einem 
Jahr, das man mit dem Winter 
1962–1963 in Europa vergleichen 
könnte, einem der härtesten Winter 
seit Beginn der meteorologischen 
Aufzeichnungen. Inflation, Wachs­
tum, Geldpolitik … so viele Variablen, 
die im vergangenen Jahr zu einem 
Sturm an den Finanzmärkten geführt 
haben, aber auch zu einer massiven 
Erholung in den letzten Wochen. 
Es stimmt zwar, dass das wirtschaft­

liche Umfeld nach wie vor beun­
ruhigend ist und die aktuelle Geld­
politik einem Drahtseilakt gleicht, 
aber eine Reihe von makroöko­
nomischen Daten, die im Januar 
veröffentlicht wurden, lassen uns 
das Glas endlich halbvoll sehen! 
In den USA zeigte die erste Schät­
zung des BIP für das vierte Quartal, 
dass sich die US-Wirtschaft trotz 
hartnäckiger Inflation und stetig  
steigender Zinsen besser als  
erwartet gehalten hat. Auf das Jahr 
hochgerechnet wuchs die Wirt­
schaft um 2,9 % und lag damit über 
der Konsensprognose von 2,6 %. 
Diese Zahl muss jedoch relativiert 
werden, da das Wachstum in diesem 
Quartal durch einen starken Anstieg 
der Lagerbestände angekurbelt 
wurde, ein Trend, der sich in den 
kommenden Monaten umkehren 
dürfte. Auch die Inflationszahlen 
waren erfreulich, da sich die Ver­
langsamung zu bestätigen scheint.

Der Verbraucherpreisindex (CPI) ist im 
Dezember 2022 um -0,1 % gesunken. 
Dies mag wie ein kleiner Rückgang 
erscheinen, ist jedoch der grösste 
monatliche Rückgang seit April 2020. 
Wird dies ausreichen, um die FED 
davon zu überzeugen, die Zinsen  
nicht weiter zu erhöhen? Nicht un­
mittelbar, denn Anfang Februar hat 
Jerome Powell die Zinsen um weitere  
25  Basispunkte angehoben und 
gleichzeitig signalisiert, dass weitere 
Zinserhöhungen bevorstehen könn­
ten. Dennoch hat der Markt positiv 
reagiert. Warum? Erinnern wir uns:  
Das Glas ist halb voll! Diese Anhebung 
um einen Viertelprozentpunkt ist eine 
normalere Erhöhung nach mehreren 
sehr starken Anhebungen um 0,50 % 
oder sogar 0,75 % seit Beginn der 
Straffung. Die US-Geldpolitik scheint 
sich endlich zu normalisieren. Ein 
weiterer Impuls ging von der Rede 
von Herrn Powell aus, in der er sagte, 
dass das Ende der Straffung nahe sei 

Das Schlimmste liegt wahrscheinlich hinter uns, was die Märkte bereits 
vorweggenommen haben. Dennoch ist Wachsamkeit geboten!

EIN HAUCH OPTIMISMUS

CPI FED Rate

FED Rate vs CPI
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und vor allem, dass die FED die geld­
politischen Bedingungen nicht zu sehr 
verschärfen wolle. Der Himmel scheint 
sich aufzuhellen, und das gefällt den 
Anlegern, wie die Volatilität der Aktien­
märkte zeigt, die sich derzeit auf dem 
Niveau von Ende 2021 bewegen.

Auch in der Eurozone sieht es etwas 
besser aus: Investmenthäuser wie 
Goldman Sachs prognostizieren jetzt 
sogar ein Wachstum von +0,6 % für 
2023, während sie im Dezember 
noch einen Rückgang von -0,1 % er­
wartet hatten. Ein meteorologisches 
Phänomen erklärt einen Teil dieser 
Verbesserung. Der Winter ist zwar da, 
aber er kam dieses Jahr spät, so dass 
viele Skifahrer nicht in den Genuss 
eines schneereichen Urlaubs kamen. 
Aber wie so oft ist des einen Leid 
des anderen Freud! Dank des relativ 
milden ersten Teils des Winters kam 
es im Euroraum nicht zu Engpässen 
bei der Gas- und Stromversorgung. 
Infolgedessen zeigte sich der Wäh­
rungsblock im letzten Quartal 2022 
unerwartet stark und verzeichnete  
ein höheres Wachstum als erwartet. 
Dennoch steht der Euroraum  
weiterhin vor zahlreichen Herausfor­
derungen. Eine davon ist die Inflation, 
die nach wie vor der grösste Feind 
der Europäischen Zentralbank ist.  
Obwohl die Verbraucherpreise im 
Januar zum dritten Mal in Folge  
gesunken sind, hat die EZB nicht die 

Absicht, den Druck zu verringern.  
Sie hat gerade eine weitere Erhöhung 
um 50  Basispunkte für Anfang Februar 
angekündigt und eine ähnliche  
Erhöhung für März bereits bestätigt. 
Die Politik der EZB ist sicherlich  
radikal, aber sie ist notwendig. Die  
Botschaft ist klar: Die EZB ist ent­
schlossen, und die Auswirkungen ihrer 
Politik werden allmählich spürbar.

Die Erholung der chinesischen 
Wirtschaft wird auch 2023 
für Rückenwind sorgen. Der 
Aufschwung der chinesischen 
Wirtschaft könnte einen Teil  
der weltweiten Konjunktur­
verlangsamung ausgleichen,  
insbesondere in Europa, was 
die europäischen Aktienindizes 
im Januar beflügelt hat.

Ein augenfälliges Beispiel: LVMH  
notiert derzeit auf einem Allzeithoch 
von über 800 Euro pro Aktie. Der  
Konzern legt weiterhin beeindruckende 
Finanzergebnisse vor und wird 2023 
von der Erholung der chinesischen 
Wirtschaft profitieren! Auch der IWF 
zeigt sich weniger pessimistisch.  
Der Rückgang der Energiekosten 
und die Wiedereröffnung Chinas sind 
die beiden Hauptfaktoren, die die 
Institution dazu veranlasst haben, 

ihre globale Wachstumsprognose für 
2023 von +2,7 % auf +2,9 % anzuheben.  
Wie Sie sicher nachvollziehen können,  
gibt es keine Euphorie, aber der 
Tenor ist optimistischer! Und wir 
teilen diese Einschätzung. Der Sturm 
liegt zwar hinter uns, aber es könnte 
noch einige heftige Böen geben. 
Deshalb sind unsere Portfolios der­
zeit so aufgestellt, dass wir in diesem 
unruhigen, aber vielversprechenden 
Umfeld bestehen können. Wir sind 
nach wie vor davon überzeugt, dass 
ein Grossteil der Performance bis 
2023 von Anleihen kommen wird, 
weshalb wir kürzlich unser Engage­
ment und die Duration in Staatsan­
leihen und (Investment-Grade-)  
Unternehmensanleihen erhöht haben.  
In Bezug auf unser Aktienportfolio  
haben wir eine optimistischere 
Haltung eingenommen und sind zu 
unserer neutralen Position zurück­
gekehrt, während wir in defensiven 
Qualitätssektoren investiert bleiben. 
Auch Gold scheint nach einem ent­
täuschenden Jahr 2022 eine Anlage 
zu sein, auf die man sich in diesem 
Jahr konzentrieren sollte. Unterstützt 
durch die Käufe der Zentralbanken 
im Jahr 2022 ist der Goldpreis seit 
seinem letzten Tief im September  
um fast 20 % auf den höchsten  
Stand seit 1967 gestiegen. Hoffen  
wir, dass ein schwächerer Dollar und 
sinkende Realzinsen das gelbe Metall 
noch weiter nach oben treiben!

M I T T E I L U N G  D E S  C I O

US 10Y real rates Gold Inverted

Gold Inverted vs Real Rates
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Im Jahr 2022 fielen die globalen 
Aktienmärkte um 18 %, das schlech­
teste Jahr nach 2008, 1974 und 
2002. Um jedoch die Metapher vom 
Anfang dieser Publikation noch weiter 
auszudehnen, haben die Aktienmärkte 
seit Jahresbeginn den Thermostat 
auf MAX gestellt und damit eine eher 
frostige Atmosphäre über die  
Erwartungen hinaus angeheizt, vor 
dem Hintergrund deutlich niedrigerer  
Energiepreise, einer geplanten 
Wiedereröffnung in China und einer 
spürbaren Verlangsamung der  
Inflationsdaten. So sehr, dass viele  
Indizes nach einem Monat der 
Volatilität bereits die Niveaus er­
reicht haben, die die Mehrheit der 
Analysten und makroökonomischen 
Forschungsinstitute für Ende 2023 
erwartet! Der S&P ist wieder auf 
dem Stand von Anfang 2021, der 
Stoxx50 hat den besten Start seit 
1987 hingelegt und (ausnahmsweise) 
den US-Markt übertroffen, während 
der SMI wieder auf dem Vorkri­
senniveau liegt. Die Sektoren, die 
2022 am stärksten betroffen waren, 
nämlich Technologie, Kommunika­
tion und zyklische Konsumgüter, 
erleben ein starkes Comeback. 

Es wird ein herausforderndes 
Jahr, denn mit einem solchen 
Aufschwung hat zu Recht  
niemand gerechnet.

In der Tat wäre es verlockend, sich in 
Erwartung einer künftigen Lockerung 
der Geldpolitik der Winterkleidung  
zu entledigen, zumal die wichtigsten  
Aktienmärkte leicht unter oder auf 

ihren historischen Durchschnitts­
werten notieren. Doch Vorsicht vor 
der Frühlingskälte, denn die Kombi­
nation aus einer schleppenden oder 
leicht rückläufigen Weltkonjunktur 
und einem erwarteten Rückgang des 
Gewinnwachstums ist ein historisch 
ungünstiges Umfeld für Aktien.  
Zudem sind der Ukraine-Konflikt und 
die Entwicklung der Beziehungen 
zwischen den USA und China schwer 
vorhersehbar. Es ist wahrscheinlich, 
dass die starke Erholung zu Beginn 
des Jahres auf die Theorie zurück­
zuführen ist, dass die Tiefpunkte an 
den Aktienmärkten traditionell vor 
den Tiefpunkten in der Wirtschaft und 
bei den Gewinnen liegen. Die Anleger 
haben sich auch daran gewöhnt, 
dass die Zentralbanken in einem 
solchen Szenario Liquidität zur Ver­
fügung stellen. Allerdings waren die  
Erfahrungen der letzten 15 Jahre für die 
Notenbankchefs nicht besonders  
angenehm, so dass die Leitzinsen  
möglicherweise länger als erwartet auf 
ihrem Rekordniveau bleiben werden.

In jedem Fall könnte die  
Volatilität angesichts des  
stürmischen Jahresbeginns 
mit dem ersten Nieser  
zurückkehren.

Wir haben in den letzten Monaten 
eine optimistischere Haltung ein­
genommen und unsere Aktienquote 
auf neutral erhöht. Angesichts der 
Unsicherheit halten wir jedoch  
an einer defensiven Sektorallokation 
fest und bevorzugen Gesundheits- 
und Finanzwerte sowie Qualitäts-  

und dividendenstarke Strategien.  
Wir überdenken auch unsere Positio­
nierung in den Schwellenländern,  
die von der relativen Schwäche des  
US-Dollars und den Aussichten für 
China profitieren. Mehr Klarheit über  
Inflation, Konjunkturabschwächung und 
Geldpolitik wird es uns ermöglichen, 
in den kommenden Monaten mehr  
Risiken in diesen Bereich zu verlagern.

Echte Markterholung oder Bärenmarkt-Rallye?

DER WINTER IST  
NOCH NICHT VORBEI!
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MSCI World LC Fwd 12 month Earnings Estimates

MSCI World LC vs. Fwd 12 month Earnings Estimates
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KEINE ANGST  
VOR LAUFZEITEN!

2022 war ein Jahr der  
Korrekturen. Während es bei 
den Aktien zu einer deutlichen 
Korrektur der Kurs-Gewinn-
Verhältnisse kam, war die  
Korrektur bei den Zinsen und 
den festverzinslichen Wert­
papieren weitaus gravierender. 
Während die FED die Zinsen allein  
im Jahr 2022 um viereinviertel 
Prozentpunkte anhob, summierten 
sich die kumulierten Zinserhöhun­
gen der Zentralbanken der zehn 
meistgehandelten Währungen 
allein im Jahr 2022 auf den Rekord­
wert von +2700 Basispunkten. 
Auch wenn dieser Übergang in  
ein höheres Zinsumfeld und  
das Ende des billigen oder gar  
kostenlosen Geldes schmerzhaft 
war, sind wir überzeugt, dass die 
Grundprinzipien festverzinslicher 
Anlagen nach wie vor gültig sind 
und in den kommenden Jahren 
sogar noch mehr Potenzial bieten. 
Während das Jahr 2022 in einer 
Stichprobe von 237 Jahren die zweit­
niedrigste Anfangsrendite (10-jäh­
rige US-Staatsanleihen) und die 
30-höchste Jahresanfangsinflation 
(mit steigender Tendenz) auf­
weist, startet das Jahr 2023 mit der 
101-niedrigsten Anfangsrendite und 
der 35-höchsten Jahresanfangsinfla­
tion (mit sinkender Tendenz) etwas 
freundlicher. Was die Zinsaussichten 

Die grosse Korrektur im Jahr 2022 macht  
festverzinsliche Wertpapiere wieder attraktiv.

betrifft, so scheint ein Grossteil der 
Entwicklung abgeschlossen zu sein, 
und die FED deutet derzeit darauf hin, 
dass der Zielzinssatz im Frühsommer 
2023 erreicht werden dürfte. Auch 
wenn derzeit noch eine gewisse  
Lücke zwischen den ersten Zinssen­
kungen, die der Markt erwartet, und 
dem, was die US-Notenbank in ihren 
letzten «Dot Plots» für Dezember 
2022 angekündigt hat, besteht,  
dürften die Anpassungen zwischen 
den beiden Visionen nicht zu viel  
Volatilität verursachen und im Laufe  
des ersten Quartals zu einer allmähli­
chen Konvergenz führen. Die Auf­
stockung unseres Anleiheportfolios 
erfolgte in den letzten Monaten eher 
schrittweise, wobei sich der Schwer­
punkt von kurzfristigen Anleihen  
auf eine Hantelstrategie verlagerte,  
um auch längere Laufzeiten  
beizumischen. 

Wir gehen davon aus, dass 
die nächsten Quartale von 
einem gedämpften Wachs­
tum oder einer leichten 
Rezession geprägt sein  
werden, ohne dass es zu 
einem signifikanten Anstieg 
der Ausfallraten kommt. 

Dies bestärkt uns in unserer Ansicht, 
mehr Qualitätsanleihen beizumischen 
und die Gesamtduration unseres 
festverzinslichen Portfolios zu er­

höhen, da sich diese Anlageklasse 
in solchen Konjunkturzyklen in der 
Regel gut entwickelt. Anleihen bieten 
wertvolle Vorteile wie stabile Erträge, 
Kapitalwachstum und eine geringere 
historische Volatilität (mit Ausnahme 
von 2022), die in jedem Multi-Asset-
Portfolio vorhanden sein sollten. Auch 
wenn die aktuelle Trendwende keine 
attraktive Laufzeitprämie für Anleger 
bietet, die bereit sind, ein höheres 
Laufzeitrisiko einzugehen, und auch 
für Anleger, die ein Abrollen der Kurve 
favorisieren, trägt die Beimischung 
länger laufender Anleihen dazu bei, 
das Wiederanlagerisiko zu mindern, 
falls das Zinsniveau bei Fälligkeit kurz­
fristiger Anleihen deutlich fallen sollte.

Je näher die Zinsobergrenze rückt, 
desto müder wird der USD. Wie die 
Grafik zeigt, ist die Korrelation zwi­
schen der Stärke des USD und dem 
Leitzins der FED deutlich erkennbar. 
Auffällig ist auch die Geschwindig­
keit, mit der der USD an Wert verliert, 
sobald die FED auf die Bremse tritt. 
Der Übergang vom Hoch zum Tief 
kann auch für den USD sehr schmerz­
haft sein, wenn er eine extreme 
Überbewertung erreicht. Auch wenn 
der USD noch weiteres Abwärts­
potenzial haben könnte, haben die 
jüngsten Kursbewegungen den 
Höchststand bereits aggressiv abge­
wertet. Wir ziehen es vor, vorerst an 
der Seitenlinie zu bleiben und nach 
der starken Bewegung kein aktives 
Risiko in den USA einzugehen.
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Quelle: BloombergStand: 09.02.2023
FED Rate US Dollar

FED Rate vs. USD
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