
Marktüberblick und Positionierung

Unternehmen besser als erwartet
Die vergangenen Wochen lieferten wegweisende Erkennt-
nisse: Trotz Energiekrise, Ukraine-Krieg, Inflation und  
steigender Zinsen behaupteten sich die Unternehmen relativ 
gut. In den USA übertrafen im vergangenen Quartal  
knapp 60 Prozent der Unternehmen die Erwartungen der 
Anlegerschaft bezüglich der Umsatzentwicklung. An- 
gesichts teils deutlicher Preisanpassungen ist das insgesamt 
noch nachvollziehbar. Doch auch auf Stufe Gewinn  
überzeugten die Zahlen: Knapp 70 Prozent der Unternehmen 
übertrafen die Erwartungen (siehe Grafik). Dadurch  
lieferten die US-Unternehmen den ersten tragenden Pfeiler 
für die Erholung an den Aktienmärkten. 

Geopolitik stört weniger
Die etwas bessere Stimmung wurde auch durch die von Ent-
spannung geprägte geopolitische Lage unterstützt.  
Die Zwischenwahlen in den USA verliefen ohne grössere Ver-
werfungen. Das Thema Energienotstand verlor dank ge- 
füllter Gasspeicher und des in Europa (noch) milden Wetters 
etwas an Brisanz. Die globalen Lieferkettenengpässe  
wirken trotz der fortgesetzten Zero-COVID-Politik Chinas 
nicht mehr so gravierend. Ausserdem erscheint Russland  
im Ukraine-Krieg weltpolitisch zunehmend isoliert, während 
die ukrainische Armee weiter Terrain zurückgewinnt. Alle  
diese Faktoren bildeten einen zweiten Pfeiler, der zumindest 
kurzfristig für mehr Zuversicht an den Märkten sorgte.

Inflation überschreitet Höhepunkt
Erneuten Auftrieb bekamen die Aktienmärkte dann von  
frischen US-Inflationszahlen. Die Teuerung stieg im Oktober 
um 0,4 Prozent und lag damit unterhalb der Markter- 
wartungen. Aufseiten der Güterpreise ergab sich ein breit 
verteilter Preisrückgang. Die Dienstleistungspreise stiegen 
dagegen weiter. Dennoch scheint der Höhepunkt der Infla- 
tion zumindest in den USA bereits durchschritten. Im  
Jahresvergleich sank die Teuerungsrate – schon zum vierten 
Mal in Folge – auf absolut betrachtet immer noch hohe  
7,7 Prozent. Dies war der dritte Pfeiler der Erholung, was zu 
positiven Renditen bei Obligationen führte.

Solide Unternehmensresultate, ein guter Arbeitsmarkt und der stabile Konsum bestimmten die vergangenen zwei  
Monate. Die Aktienmärkte erholten sich. Nun sorgen die US-Inflationsdaten für den Oktober für weitere Entspannung.  
Sind die positiven Entwicklungen ein Strohfeuer oder naht die Trendwende?
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Steigende Aktien- und Obligationenmärkte
Die neuen Rahmenbedingungen sorgten für bessere Stimmung 
an den Finanzmärkten. Somit legten die Aktienkurse allge-
mein zu. Vom Rückgang der Inflationsraten profitierte auch das 
Obligationensegment. Staatsanleihen reagierten positiv  
auf das erhoffte Überschreiten des Inflationsgipfels und dar-
auf, dass sich die konjunkturelle Abschwächung weiter  
akzentuiert. Obligationen von Unternehmen gewannen, weil 
die Hoffnung auf bessere Finanzierungskonditionen  
kursiert. Sind die Finanzmärkte nun schon zu blauäugig? 

Wirtschaft läuft langsamer
Trotz der Silberstreifen am Horizont der Geopolitik und der 
Inflationsentwicklung bleibt der fundamentale Ausblick verhal- 
ten: Die wirtschaftlichen Frühindikatoren verschlechterten  
sich in den vergangenen Monaten weiter. In den USA fielen 
sie durchzogen aus. Der Immobilienmarkt signalisiert eine 
Abschwächung, die auf verschärfte Finanzierungsbedingun-
gen zurückgeht. In Europa belasten der Ukraine-Krieg und 
die wegen des schwachen Euro und der hohen Energiepreise 
immer noch markante Inflation die Stimmung. Die Unter- 
nehmensgewinne dürften wegen des langsameren Umsatz-
wachstums und der niedrigeren Verdienstmargen sinken. 

Zentralbanken bremsen weiter 
Die Erholung an den Aktienmärkten verläuft daher keineswegs 
ohne Risiken. Die Vorwegnahme eines geldpolitischen  
Kurswechsels der Zentralbanken erscheint uns aus heutiger 
Sicht verfrüht. Wir erwarten nicht, dass die Zentralbanken 
einem absehbaren Abschwung schnell und entschieden ent-
gegentreten. Die Zentralbanken, allen voran die FED in  
den USA, werden in nächster Zeit nicht von ihrem straffen Kurs 
abweichen. Die Europäische Zentralbank (EZB) zieht der- 
weil die geldpolitische Schraube weiter an. In der Ukraine 

wurden die russischen Aggressoren zwar zurückgedrängt, der 
Gashahn für Europa bleibt aber vorerst zu. Das sind ge- 
nügend Indikatoren, um sich für eine defensive Positionierung 
an den Kapitalmärkten zu entscheiden.

Der letzte grosse Schritt?
Bisher führte die US-Notenbank FED ihren geldpolitischen 
Straffungskurs unbeirrt weiter. Anfang November erhöhte sie 
den Leitzins erneut deutlich, und der Schlüsselsatz stieg  
um 0,75 Punkte auf 4 Prozent. Es ist die sechste Zinserhöhung 
der FED seit März 2022. FED-Chef Jerome Powell deutete 
an, dass es in diesem Jahr der letzte so grosse Zinsschritt sein 
könnte. Der US-Arbeitsmarkt entwickelt sich weiterhin stark. 
Die Konjunktur hat sich aber gegenüber 2021 deutlich abge-
schwächt. Der Konsum und die Aktivitäten am Immobilien-
markt bleiben laut FED gedämpft. Wir gehen davon aus, dass 
die FED ihr Tempo etwas drosseln könnte, der Höhepunkt 
der Leitzinsen aber noch nicht erreicht ist. 

Investiert bleiben, Risiken verteilen
Der weiterlaufende Zyklus der Zinserhöhungen dürfte Wachs- 
tumssorgen befeuern. Sollten aber die Inflationsraten sin- 
ken, wird die Hoffnung auf tiefere Leitzinsen den Aktienmärk-
ten kurzfristigen Aufwind bringen. Dieses Spannungsfeld 
sorgt zum Jahresausklang für anhaltende Marktvolatilität. An- 
gesichts steigender hoher Zinsen und einer deutlichen 
Wachstumsabschwächung sind Obligationen relativ betrach-
tet attraktiver als Aktien. 
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Liquidität 5 %

Aktien Schweiz 11 %

Aktien Welt 30 %

Obligationen 52 %

Immobilien Schweiz 2 %

Rohsto�e 0 %

Strategische Positionierung (Basis ausgewogene Anlagestrategie)

«Die Geldpolitik wirkt:  
Die konjunkturelle  
Abschwächung akzen- 
tuiert sich weiter.»

Alex Müller, Chief Investment Officer



Cash reduzieren 
Die beschriebene Ausgangslage stellt Investorinnen und In- 
vestoren auch im vierten Quartal vor grosse Herausfor- 
derungen. Wir empfehlen weiterhin eine defensive Positio-
nierung. Seit der letzten Portfolio-Publikation haben wir 
jedoch die Cash-Quote schrittweise reduziert: Ein ausgewo-
gen investiertes Portfolio sollte nun noch etwa 8 Prozent 
Cash enthalten. Die Kombination aus nachlassender Wirt-
schaftsdynamik und rückläufigen Inflationsraten dürfte zu 
stabilen bis sinkenden Kapitalmarktzinsen führen. 

Ausbau bei Obligationen
Innerhalb der Anlageklasse der Obligationen finden sich bei 
aktiver Selektion immer wieder Chancen. Im Jahresverlauf 
stiegen die Zinsen im Gefolge der zunehmenden Inflation und 
der aufkommenden Konjunktursorgen (höhere Kreditrisiko-
prämien). Das aktuelle Zinsniveau ergibt – anders als noch zu 
Jahresbeginn – eine relativ zu Aktienanlagen höhere At- 
traktivität von Obligationenanlagen. In Erwartung weniger 
stark steigender Inflationsraten haben wir die Gewich- 
tung von US-Staatsanleihen erhöht und zudem Positionen in 
schweizerischen und globalen Obligationen aufgebaut. 

Aktienpositionierung beibehalten 
Hinsichtlich der Aktienanlagen empfehlen wir weiterhin eine 
Untergewichtung. Diese wird in den entwickelten Ländern 
(exklusive Schweiz) sowie in den Schwellenländern realisiert. 
Die Bewertungen geben riskanten Anlagen wie Aktien  

derzeit keine eindeutige Unterstützung. Wir gehen davon aus, 
dass die Unternehmensgewinne unter Druck kommen. Im  
Vergleich zu Obligationen sind die Risikoprämien für Aktien 
nicht gestiegen. Falls die Zentralbanken weltweit wieder  
eine neutralere Geldpolitik einschlagen sollten, wäre das ein 
Argument für Aktienanlagen.

Schweizer Aktien attraktiv
Schweizer Werte behalten mit einem Anteil von einem Drit-
tel an der gesamten Aktienquote weiterhin ein grosses 
Gewicht. Der defensive Mix von Sektoren hilft im heutigen 
von Unsicherheiten geprägten Umfeld. Dank der hohen 
Qualität ihrer Geschäftsmodelle haben Schweizer Unterneh- 
men eine grosse Preissetzungsmacht, generieren attrakti- 
ve Cashflows und hohe Renditen auf das eingesetzte Kapital. 
Dadurch dürften sie die Herausforderungen einer sich 
abschwächenden globalen Wirtschaftsdynamik gut meistern.

Richtige Portfoliozusammensetzung 
Im aktuellen Umfeld erscheint uns somit ein ausgewogener 
Mix der Anlageklassen mit einer stärkeren Ausrichtung  
auf Obligationen die beste Antwort auf die Ausgangslage 
zu sein. Aktien bleiben aus strategischen Gründen aber 
ganz klar ein wichtiger Bestandteil jeden Portfolios. Strukturell 
starke Sektoren, defensive Werte und Qualitätstitel mit  
stabilen Margen gehören deshalb in jedes Depot.

Was bedeutet das für Anlegerinnen und Anleger?

– – = + +
Liquidität/Geldmarkt

Obligationen

Staatsanleihen

Unternehmensanleihen

Hochzinsanleihen und Schwellenländer

Aktien

Aktien Schweiz

Aktien Global ex Schweiz

Aktien Emerging Markets

Immobilien Schweiz

Rohstoffe

Taktische Positionierung
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«Die US-Inflationsraten 
haben ihren Gipfel  
wohl überschritten. Das 
eröffnet Chancen  
bei Obligationenanlagen.»

Alex Müller, Chief Investment Officer



Haben Sie Fragen zum aktuellen Portfolio oder Anregungen? 
Kontaktieren Sie uns per E-Mail (alex.mueller@zugerkb.ch) oder rufen Sie uns an 041 709 11 11.
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