
 
 Marktdaten 

per 31.03.2023 

Aktienmärkte seit 31.12.2022 

SMI CHF 11'106.24 3.51 % 

S&P 500 USD 4'109.31 7.03 % 

EURO STOXX 50 EUR 4'315.05 13.74 % 

FTSE 100 GBP 7'631.74 2.42 %  

MSCI Emerging  
Markets USD 

505.29 3.96 % 

NIKKEI 225 JPY 28'041.48 7.46 % 

MSCI All Country  
World Local  

334.16 7.03 % 

   

Obligationenmärkte seit 31.12.2022 

Eidgenossen (10y) 1.20 % -37.2 Bps 

US-Treasury (10y) 3.47 % -40.7 Bps 

Bund (10y) 2.29 % -27.9 Bps 

SBI AAA-BBB 3-5 TR 120.37 0.2 % 

   

Zinsen  
(3 Monats Leitzins) 

seit 31.12.2022 

CHF (SARON) 1.42 % 47.6 Bps 

USD (SOFR) 5.19 % 42.5 Bps 

EUR (ESTR) 3.04 % 90.6 Bps 

   

Wechselkurse seit 31.12.2022 

EUR/CHF 0.992 0.26 % 

USD/CHF 0.915 -1.00 % 

EUR/USD 1.084 1.25 % 

   

Alternative Anlagen seit 31.12.2022 

Immobilien (UNGL) 2'035.03 -0.04 % 

Gold (USD/Unze) 1'969.28 7.96 % 

US-Rohöl (USD/Barrel) 75.67 -5.72 % 

Hedge Funds (HFRXGL) 1’367.78 0.04 % 

Bitcoin (XBT) 28’395.30 71.68 % 

Marktkommentar 

MONITOR 
2. Quartal 2023 

 

Der Start ins neue Jahr ist zumindest aus 
Anlegerperspektive gut gelungen, 
wenngleich die überaus freundliche 
Stimmung vom Januar etwas verflogen 
ist. Der andauernde Ukraine-Krieg ver-
liert ökonomisch an Bedeutung, nach-
dem ein milder Winter in Europa nicht zur 
befürchteten Energiekrise geführt hat. 
Covid-19 hat nach dem Ende der chine-
sischen Zero-Covid-Politik als Markttrei-
ber ebenfalls an Schrecken eingebüsst. 
Diese positiven Entwicklungen, gepaart 
mit den anhaltend hohen Beschäfti-
gungszahlen, lassen die Konsumenten 
zuversichtlich in die Zukunft schauen.  
 
Ein Wermutstropfen bleibt die anhaltend 
hohe Teuerung in praktisch allen wichti-
gen Wirtschaftsregionen. Die hohe Kern-
inflation zwingt die Nationalbanken zu 
weiteren Zinserhöhungen, obschon kon-
junkturelle Dellen in den Volkswirtschaf-
ten bereits deutlich bemerkbar werden. 
Der Konkurs einer grösseren US-Regio-
nalbank kann als indirekte Folge dieser 
Entwicklung gesehen werden, die histo-
rische Zäsur im Schweizer Bankenuni-
versum mit der Übernahme der CS 

durch die UBS im entfernten Sinne eben-
falls. Der Zinserhöhungszyklus ist nach 
den jüngsten Zinsschritten weit fortge-
schritten, aber Zinssenkungen können 
kaum vor 2024 erwartet werden. 
 
Verstärkt in den Fokus rücken geopoliti-
sche Risiken. Die bereits mehrmals the-
matisierte Blockbildung westlicher 
Demokratien (USA, Europa etc.) auf der 
einen und autoritäre Staaten (China, 
Russland etc.) auf der anderen Seite 
muss vor dem Hintergrund des Taiwan-
Konfliktes besonders aufmerksam beo-
bachtet werden. Auch wenn angesichts 
der grossen Herausforderungen der Op-
timismus eher verhalten ist, ist Zuver-
sicht für die Zukunft angebracht.  

Die Wachstumserwartungen der Welt-
wirtschaft für die Jahre 2022 und 2023 
liegen bei 3.4% und 2.9% und sind in den 
letzten Monaten leicht nach oben revi-
diert worden (+2.7% 2023E per Ende 
2022). Mit anderen Worten: Die Brems-
spuren im globalen Wirtschaftswachs-
tum sind weniger drastisch als vor 
wenigen Monaten befürchtet. Mit einem 
erwarteten Wachstum von jeweils +0.5% 
in den USA und in der Eurozone ist wei-
terhin keine oder eine sehr milde Rezes-
sion in den wichtigsten Wirtschafts-
regionen eingepreist. Das Exportge-
schäft profitiert von besser funktionie-
renden Lieferketten, tieferen Rohstoff-
kosten und der Öffnung der 

chinesischen Wirtschaft. Die Konsumen-
ten in den USA sind weiterhin ausgabe-
freudig und zehren immer noch von den 
Überschussersparnissen der Pandemie-
jahre. Die gleichzeitig sehr hohe Be-
schäftigung lässt sie trotz höherer 
Kosten zuversichtlich in die Zukunft 
schauen.  
 
In den USA und Europa zeichnet sich eine 
sinkende Inflationstendenz ab, jedoch 
bleibt die Kerninflation (d.h. ohne Energie 
und Nahrungsmittel) auf hohen Niveaus. 
Gründe für die hartnäckig hohe Inflation 
sehen Spezialisten in einer sogenannten 
Profit-Preis-Spirale, bei der Unterneh-
men das höhere Preisniveau für 

Preiserhöhungen benutzen, um die Margen 
zu halten oder sogar auszubauen.  
 
Die Inflationsbekämpfung bleibt nach wie 
vor höchste Priorität der Zentralbanken, 
auch unter Inkaufnahme negativen Wirt-
schaftswachstums oder Problemen im 
Bankensektor. Falls jedoch die Kredit-
vergabe wegen vorsichtigerer Banken in 
den nächsten Monaten restriktiver wird, so 
könnte eine Kreditklemme (sog. Credit 
Crunch) den Zugang zu Liquidität für die 
Unternehmen zusätzlich erschweren - und 
dies in einem grösseren Ausmass als von 
den Notenbanken antizipiert wird. Entspre-
chend vorsichtig werden diese in den 
nächsten Monaten agieren müssen. 
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Traditionelle Anlagen 
Währungen  
Die Turbulenzen an den Finanzmärkten 
begünstigten den Status des USD und 
CHF als sichere Hafen. Die hohen Zinsdif-
ferenzen des CHF zum USD und EUR führt 
zu sehr hohen Absicherungskosten für 
CHF-Investoren. Sobald das Ende des 
Zinserhöhungszyklus in Sicht ist - das US-
Fed ist hierbei am weitesten fortgeschrit-
ten -, kann mit einem schwächeren USD 
gerechnet werden. 

Obligationen 
Trotz Sorgen um die Finanzstabilität im 
Bankensektor haben die wichtigen Zent-
ralbanken die Leitzinsen weiter angeho-
ben (US-Fed von 4.75% auf 5%, EZB von 
3% auf 3.5%, SNB von 1% auf 1.5%). Die 
Währungshüter haben damit zum Aus-
druck gebracht, dass die Inflation immer 
noch zu hoch ist und Inflationsbekämp-
fung Priorität bleibt.  
 
Nach dem Bankenkollaps mehrerer klei-
ner US-Regionalbanken und der Schwie-
rigkeiten der CS sind die Renditen von 
Staatsanleihen wegen der Flucht in Si-
cherheiten zunächst stark gesunken. Die 
Situation hat sich nach der notfallmässi-
gen, staatlich verordneten Übernahme 
der CS durch die UBS jedoch weitgehend 
entspannt. Ein ähnliches Bild zeigen die 
Kreditrisikoprämien: Nachdem die Absi-
cherungsprämien für Unternehmensan-
leihen in den ersten Wochen des Jahres 
stetig tiefer notierten und somit eine 
grössere Risikoneigung der Investoren 
anzeigten, sind die Niveaus in den ersten 
Märzwochen stark angestiegen. Das ist 
ein Zeichen von Stress im Kreditsystem. 
Die Situation hat sich aber auch hier wie-
der weitgehend normalisiert.  
 
Obwohl die nominalen Renditen der An-
leihen deutlich höher notieren, bleiben 
wir für Obligationen negativ eingestellt. 
Nach Abzug der Inflation sind die realen 
Renditen weiterhin stark negativ. Auf-
grund der inversen Zinskurven kann Li-
quidität mit kurzfristigen Treuhand-
anlagen bewirtschaftet werden.   

Aktien 
Die globalen Aktienmärkte wurden im 
März von Turbulenzen im Bankensektor 
durchgeschüttelt. Bankpleiten in den 
USA liessen Sorgen um die Finanzmarkt-
stabilität aufkommen, die bis nach Eu-
ropa ausstrahlten. Das Finanzsystem 
erwies sich allerdings als widerstandsfä-
hig, sodass der Weltaktienindex das 
Startquartal im Plus abschloss (+7%).  
 
Während europäische Aktien im Q1 mit 
einem Plus von fast 14% davon profitieren 
konnten, dass die schlimmsten Befürch-
tungen im Zusammenhang mit dem Uk-
raine-Krieg nicht eingetroffen sind 
(insbesondere ein Energiemangel, vgl. 
Know-how, April 2023), sind die defensi-
ven Qualitäten der Schweizer Blue-Chip-
Aktien weniger zum Tragen gekommen. 
So haben Schweizer Aktien im internati-
onalen Vergleich mit +5.1% (inkl. Dividen-
den) unterdurchschnittlich rentiert. Das 
Schlusslicht im SMI ist logischerweise die 
CS, mit einem Minus von 70.2%! 
 
Wir gehen in unserem Basis-Szenario 
davon aus, dass die Aktienmärkte volatil 
bleiben und wegen der Inflations- und 
Zinsängste sowie der schwachen 
Wachstumserwartungen das Kurspo-
tenzial beschränkt ist. Der weitere Verlauf 
der Inflation und die Geldpolitik werden 
wesentlich bestimmen, wie sich die Ak-
tienmärkte weiterentwickeln. Falls die In-
flation schneller als erwartet fällt, könnte 
sich das Umfeld für Risiko-Anlagen auch 
schneller als erwartet aufhellen. Aber 
auch ein 'Hard Landing' (also eine starke 
Rezession) oder sogar Stagflation (also 
Stillstand des Wirtschaftswachstums bei 
gleichzeitiger Inflation) liegen im Bereich 
des Möglichen. Aus diesen Gründen sind 
wir für Aktien im Portfoliokontext neutral 
eingestellt. 
  

Alternative Anlagen 
Rohstoffe: Der Goldkurs profitiert von 
den Verwerfungen im (US-)Banken-
sektor. Damit hat sich Gold als wert-
haltiger Diversifikator in unsicheren 
Zeiten bestätigt. Die jüngste USD-
Stärke belastete die Basismetallpreise, 

doch die Verbesserung der industriel-
len Aktivität dürfte die Nachfrage in 
den kommenden Wochen stärken. 

Hedge Funds: Hedge Funds rentierten 
im Q1 sehr unterschiedlich. Die allge-
mein höhere Volatilität hat vor allem 
Hedge Funds mit Trendfolgestrategien 
(CTAs) stark negativ beeinflusst. 

Immobilien: Die Bewertungen der Im-
mobilienfonds bezüglich der Agios 
sind wieder deutlich attraktiver. Unsi-
cherheiten wegen der Zinsentwicklung 
bleibt jedoch bestehen.   

Alternative Forderungspapiere: Mik-
rofinanzanlagen weisen im Umfeld 
steigender Zinsen stabile Perfor-
mancebeiträge und tiefe Korrelatio-
nen zu den klassischen Anlageklassen 
aus. Zusätzliche Impact-Rendite. 

Übrige Alternative Anlagen: Die Preise 
im Krypto-Universum konnten sich im 
Q1 stark erholen, trotz Second-Round-
Effekten des FTX-Kollapses wie die Ge-
nesis-Insolvenz, Einstellung des Betrie-
bes der Kryptobank Silvergate, etc. 
Weitere negative Dominoeffekte kön-
nen nicht ausgeschlossen werden. Bit-
coin bleibt ein strategischer Portfolio-
Baustein.  
 

Privatmarkt-Anlagen 
Private Equity: Die Profitabilität und 
Wachstumsdynamik der unterliegen-
den Investitionen konnten aufrecht-
erhalten werden. Wenige Realisie-
rungen bei den Direktbeteiligungen 
aufgrund der schwierigeren Finanzie-
rungskonditionen. Es ergeben sich Op-
portunitäten im Secondary Market.  

Private Debt: Widerstandsfähig wäh-
rend Zinserhöhungszyklus wegen sehr 
tiefer Zinsänderungsrisiken. Steigende 
Basiszinsen mit positivem Renditeef-
fekt.  
 
Besonders in makroökonomisch heraus-
fordernden Zeiten verfügen Privatmarkt-
Anlagen über ein zusätzliches Rendite-
potential. 


