
Marktüberblick und Positionierung

Hoffnungsschimmer verfliegen 
In unserer letzten Publikation berichteten wir über ermutigende 
Ergebnisse der Unternehmen und den gestoppten Ausver- 
kauf an den Aktienmärkten. Die Erwartungen moderaterer 
Inflationsraten und einer zurückhaltenden Notenbankpo-
litik haben sich aber wieder zerschlagen. Die Inflationsraten 
sind zu hoch geblieben. Die Zentralbanken, allen voran  
in den USA die FED, dürften in absehbarer Zeit nicht von ihrem 
straffen Kurs abweichen. In der Ukraine konnten die russi-
schen Aggressoren zwar etwas zurückgedrängt werden, der 
Gashahn für Europa bleibt aber vorerst zu und die Euro- 
päische Zentralbank (EZB) zieht die geldpolitische Schraube 
weiter an. Genug Indikationen, sich weiterhin defensiv zu 
positionieren. 

Wirtschaft läuft langsamer
Die wirtschaftlichen Frühindikatoren verschlechterten sich in 
den vergangenen Monaten weiter. In den USA fielen sie 
durchzogen und eher negativ tendierend aus. Europa zollt  
der Energiekrise weiterhin Tribut: Die Erwartungen der 
Finanzmarktexperten sind so tief wie seit der Finanzkrise 2008  
nicht mehr. Die Wirtschaftsdaten belegen eine sinkende  
Industrieproduktion. Gleichzeitig belasten die höheren Ein-
kaufskosten die Gewinnspanne der Unternehmen. Die 
Unternehmensgewinne dürften wegen des langsameren Um- 
satzwachstums und den niedrigeren Margen sinken.

Zentralbanken verweigern Stimulus 
Wir erwarten nicht, dass die Zentralbanken dem abseh- 
baren Abschwung – wie in vergangenen Krisen – schnell und 
entschieden entgegentreten. Das wird wohl erst dann  
passieren, wenn sich die Inflationsentwicklung nachhaltig ent- 
spannt. Dies ist aus heutiger Sicht aber nicht absehbar.  
Bei Gütern wächst die Teuerung zwar langsamer, doch bei 
Dienstleistungen wie Mieten steigt sie weiterhin. 

FED zieht Zügel weiter an  
Bis zuletzt führte die US-Notenbank FED ihren geldpoliti-
schen Straffungskurs weiter. In der Sitzung vom 21. September 
2022 hob sie die Leitzinsen um weitere 75 Basispunkte  
auf 3 bis 3,25 Prozent an. Der US-Arbeitsmarkt entwickelt sich 
weiterhin stark. Die Konjunktur hat sich aber gegenüber 
2021 deutlich abgeschwächt. Und am Immobilienmarkt blei-
ben die Aktivitäten gedämpft, liess die FED weiter wissen. 

Die Erholung an den Aktienmärkten war kürzer als der Rekordsommer. Jetzt aber grassieren wieder Sorgen um das Wirt-
schaftswachstum. Auch die Inflation will sich – in den USA wie in Europa – nicht beruhigen. Die Zentralbanken drehen weiter 
an der Zinsschraube. Für Anlegerinnen und Anleger bleibt die Situation herausfordernd, einfache Rezepte sind nicht in Sicht.
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«Weiterhin hohe Inflations- 
raten: Die Zentralban- 
ken führen ihre restriktive 
Geldpolitik fort.» 

Alex Müller, Chief Investment Officer



EZB muss Inflation zähmen
Die geldpolitische Normalisierung schreitet auch in Europa 
voran. Die EZB hat am 8. September 2022 die grösste  
Zinserhöhung ihrer Geschichte beschlossen. Der Leitzins im 
19 Staaten umfassenden Euroraum stieg um 75 Basis- 
punkte auf 1,25 Prozent. Im Hintergrund steht eine Inflations-
rate von 9,1 Prozent für den August. Für Europa ist die  
Situation weiterhin ungemütlich: Eine Rezession scheint auf-
grund der Rohstoffkrise unausweichlich, auch wenn EZB- 
Präsidentin Christine Lagarde noch anfangs September eine 
knapp positive Wachstumsprognose für die 19 Euroländer  
im Jahr 2023 präsentierte. Eine auch nur annähernde Norma- 
lisierung der Beziehungen zu Russland scheint aus heutiger 
Sicht ausgeschlossen.

Der Zielkonflikt zwischen Wachstumsunterstützung und Infla-
tionsbekämpfung dürfte in Europa weitaus früher als in  
den USA die Politik beschäftigen. Es ist aber davon auszu-
gehen, dass die EZB die Eindämmung der steigenden In- 
flationsraten präferiert, um ihre Glaubwürdigkeit zu behalten. 

Schweiz ohne Negativzins
Die Inflationsrate in der Schweiz stieg im August ebenfalls  
an und erreichte 3,5 Prozent. Das ist ein Traumwert, verglichen 
zur EU, deren 27 Staaten zusammen im August 10,1 Pro- 
zent und Estland als Maximalwert 25,2 Prozent verzeichneten. 
Diese Inflationsdifferenzen verliehen dem Schweizer Fran- 
ken nochmals Rückenwind. Die Notierungen zum Euro rutsch- 
ten unter 95 Rappen. Aber auch hierzulande stiegen die 
Leitzinsen. Am 22. September 2022 verabschiedete sich die 
Schweizerische Nationalbank (SNB) mit einer Leitzinser- 
höhung um 75 Basispunkte nach über 7 Jahren endgültig von 
den Negativzinsen. Der Schweizer Wirtschaft geht es  
trotz diverser Unsicherheiten gut. Die Arbeitslosenquote sank 
im Sommer weiter auf 2 Prozent. Die wirtschaftlichen Vor- 
laufindikatoren tendieren zwar schwächer, liegen aber weiter- 
hin auf solidem Niveau. 

Märkte bleiben schwankungsanfällig 
Die entschiedenen Aktionen der Zentralbanken rund  
um den Globus (siehe Grafik) befeuern leider weiterhin die 
Wachstumssorgen. Bei einem allfälligen Rückgang der  
Inflationsraten wird wiederum die Hoffnung auf tiefere Zinsen 
kurzfristig den Aktienmärkten Aufwind geben. Dieses  
Spannungsfeld dürfte auch im vierten Quartal für weitere 
überdurchschnittliche Marktschwankungen sorgen. 

Zentrale Bedeutung hat für uns die Tatsache, dass die 
Notenbanken die Zinsen weiter anheben werden, solange 
sich die Inflationsentwicklung nicht nachhaltig beruhigt.  
Dies spricht gegen ein allzu hohes Engagement in Staatsan-
leihen. Wegen der höheren Zinsen und einer deutlichen 
Wachstumsabschwächung steigt aber auch die relative At- 
traktivität von Aktien gegenüber Obligationen nicht an.  

Lichtblicke sind vorhanden
Trotz aller Risiken darf man die positiven Entwicklungen nicht 
aus den Augen verlieren. Die Beschäftigungslage ist noch 
sehr gut. Der Nachfragedruck ist ungebrochen und weit bes-
ser als die Stimmung. Defensive Unternehmen werden sich 
auch in diesem schwierigen Umfeld behaupten können. 

Im aktuellen Umfeld erscheint ein ausgewogener Mix von  
soliden Unternehmensanleihen (höhere Renditen), sicheren 
Staatsanleihen (Absicherung gegen Rezessionssorgen)  
und qualitativ guten Aktien sowie eine ordentliche Cash-Posi- 
tion als das beste Rezept für die kommenden Monate. 
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«Die Flinte nicht ins  
Korn werfen und im vier-
ten Quartal ausge- 
wogen, aber defensiv  
positioniert bleiben.»

Alex Müller, Chief Investment Officer

  Fed   EZB   SNB

Leitzinsentwicklung Europa, USA und Schweiz
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Komplexe Ausgangslage
Die beschriebene Ausgangslage stellt Investorinnen und 
Investoren auch im vierten Quartal vor grosse Herausforde-
rungen. Wir empfehlen weiterhin eine defensive Position- 
ierung: überdurchschnittlich Cash, Obligationen von soliden 
Unternehmen und defensive Aktienwerte. 

Wir sehen weiterhin eine Untergewichtung in Aktienanlagen 
vor, umgesetzt in den entwickelten Ländern (USA und  
Europa) sowie in den Schwellenländern. Trotz bereits deutli-
chen Korrekturen im Jahresverlauf bieten die Bewertun- 
gen derzeit keine eindeutige Unterstützung für riskante Anla-
gen wie Aktien. Im laufenden Jahr ist der grösste Teil der  
Korrektur in den absoluten Bewertungen (Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis) zu finden. Im Vergleich zu Obligationen sind die  
Risikoprämien für Aktien nicht gestiegen; dieser Umstand 
macht sie deshalb weiter anfällig für Kursverluste. 

Aktien bieten langfristig Potenzial
Die Bandbreite der in Zukunft möglichen Entwicklungen  
ist immer noch gross. Trotz der aktuell negativen Stimmung 
an den Finanzmärkten darf man die Chancen nicht aus- 
ser Acht lassen. Die strukturellen Wachstumsthemen wie Digi- 
talisierung oder die Energiewende sprechen langfristig  
für ein Aktienengagement. Investoren und Investorinnen kön-
nen heute den Grundstein für den Anlageerfolg legen.  
Vergangene Krisen haben dies immer wieder eindrücklich ge- 
zeigt. Gestaffelte Investitionen erachten wir dabei als  
sinnvoll und wichtig, um auch in turbulenten Zeiten die Anla-
gezielquote zu erreichen.

Attraktive Obligationen 
Innerhalb der Anlageklassen gibt es dank aktiver Selektion 
auch in turbulenten Zeiten immer wieder Chancen. So  
sind die Zinsen im Zuge der Inflation und der Konjunkturängste 
(steigende Kreditrisikoprämien) weiter angestiegen. Des-
halb erachten wir Obligationen von soliden Unternehmen als 
attraktiv. Durch die gestiegenen Zinsen ist auch die rela- 
tive Attraktivität von Obligationen höher als zu Jahresbeginn. 
Hier bieten sich selektive Engagements weiterhin an. 

Unsere aktive Bewirtschaftung der Portfolios
Die vergangenen Monate verlangten ein aktives und umsich- 
tiges Management der Vermögen. So haben wir in den  
ersten drei Quartalen 2022 deutliche Umschichtungen in den 
Portfolios vorgenommen. Gingen wir zu Beginn des Jahres 
von einem konstruktiven Anlagejahr aus, mussten wir bereits 
im Februar unsere Portfolios neu ausrichten. Aktien haben  
wir seither wiederholt abgebaut, bei Obligationen standen 
defensivere Anlagesegmente im Fokus und Cash als  
sicherer Hafen konnte die Rendite etwas auffangen. Auch 
wenn auf absoluter Basis die Rendite deutlich negativ  
ist, hat sich entschiedenes Handeln auch in dieser Krise 
bewährt. 

Wir werden auch in Zukunft auf neue Stolpersteine  
reagieren und aufkommende Chancen nutzen, um langfris- 
tigen Anlageerfolg zu erzielen.

Q
ue

lle
: Z

ug
er

 K
an

to
na

lb
an

k

– – = + +
Liquidität/Geldmarkt

Obligationen

Staatsanleihen

Unternehmensanleihen

Hochzinsanleihen und Schwellenländer

Aktien

Aktien Schweiz

Aktien Global ex Schweiz

Aktien Emerging Markets

Immobilien Schweiz

Rohstoffe

Taktische Positionierung

Liquidität 5 %

Aktien Schweiz 11 %

Aktien Welt 30 %

Obligationen 52 %

Immobilien Schweiz 2 %

Rohsto�e 0 %

Strategische Positionierung (Basis ausgewogene Anlagestrategie)

Was bedeutet das für Anlegerinnen und Anleger?



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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