
6 | FONDS’22  Finanz und Wirtschaft Finanz und Wirtschaft  FONDS’22 | 7

Der Trend ist 
vorgezeichnet
Ausblick Die ersten Notenbanken haben 2021 begonnen,  
den Fuss vom Gaspedal zu nehmen. Ist das der Anfang vom 
Ende der ultra-expansiven Geldpolitik? Jein.

Thomas Heller

F ür den Zinsausblick 2022 ist ein Blick 
auf das vergangene Jahr angebracht. 
Der Auftakt verlief weitgehend erwar-

tungsgemäss. Der Start der Coronaimpfkam-
pagnen und die Aussicht auf Lockerungen der 
Massnahmen schürten die Erwartung einer 
starken Konjunktur und einer anziehenden 
Teuerung. Zu Recht, wie sich herausstellen 
sollte. Der Anstieg der langfristigen Zinsen, al-
len voran in den USA, konnte deshalb nicht 
überraschen. So weit, so gut. 

Just als die US-Inflation im April begann, 
so richtig anzusteigen, gaben die US-Zinsen 
hingegen wieder nach. Eine ähnliche Ent-
wicklung durchliefen etwas verzögert auch 
die Eurozone und die Schweiz. Die Ursachen 
für den Zinsrückgang sind nicht eindeutig. 

HARTNÄCKIGE INFLATION
Die (absehbare) Wachstumsverlangsamung 
nach der rasanten Erholung kann dies nur 
teilweise erklären. Ab August, als sich die In-
flation als stärker sowie hartnäckiger ent-
puppte als ursprünglich gedacht und die 
Rhetorik der Notenbanken (u.a. Fed und BoE) 
sowie die Markterwartungen begannen, ins 
Restriktivere, weniger Expansive zu kippen, 
zeigte der Zinstrend wieder nach oben. Kurz-
zeitig rentierten 10-jährige Eidgenossen sogar 
erstmals seit drei Jahren wieder positiv. 

Mit dem erneut deutlichen Anstieg der Co-
ronafallzahlen, den damit einhergehenden 
Eindämmungsmassnahmen und spätestens 
mit dem Auftauchen der neuen Virusvariante 
Omikron waren die Renditen ab Ende Novem-
ber wieder unter Druck geraten, bevor sie ab 
Mitte Dezember erneut nach oben tendierten. 
Das Zinsjahr 2021 war also ein spezielles, zum 
Teil widersprüchliches. Während die EZB und 
die SNB ihre bisherige Negativzinspolitik auch 
2022 fortsetzen werden, überraschte kurz vor 

Weihnachten mit der Bank of England eine 
erste grosse Notenbank mit einer Zinserhö-
hung. Zur gleichen Zeit kündigte die US-No-
tenbank an, ihr Anleihenkaufprogramm ra-
scher zu beenden, als sie nur einen Monat zu-
vor angekündigt hatte. Auch stellte das Fed für 
2022 bis zu drei Zinserhöhungen in Aussicht. 

Es sind erste zaghafte Schritte auf dem 
Weg zur Normalisierung der Geldpolitik. Ob 
es tatsächlich zu drei US-Zinserhöhungen 
kommen wird, bleibt abzuwarten. Besonders, 
wenn sich die Inflation markant abschwä-
chen sollte. Noch sind die hohen Inflations-
zahlen von Basis- und Sondereffekten ge-
prägt. Doch die Inflation ist ein Schwungrad, 
das langsam in Bewegung kommt, schneller 
wird und schwer zu bremsen ist. Steigen die 
Preise, steigt die Inflation. Und weil die Infla-
tion steigt, kommt es zu Preiserhöhungen – 
etwa bei administrierten Preisen oder durch 
höhere Löhne –, was wiederum die Teuerung 
anheizt. Wir stehen vermutlich an einer kriti-
schen Schwelle, die nächsten Monate werden 
entscheidend sein, ob dieser «Schwungrad
effekt» zu greifen beginnt. Nächstes Jahr sollte 

sich die Inflation substanziell zurückbilden. 
Vielleicht nicht gerade auf das von den No-
tenbanken anvisierte Ziel von 2%, aber deut-
lich unter die heutigen Niveaus von fast 7% 
(USA) beziehungsweise 5% (Eurozone). 

In der zweiten Jahreshälfte 2021 hatte sich 
die Konjunktur deutlich verlangsamt. Das war 
nach der rasanten Erholung vom zuvor 
markanten Einbruch zu erwarten. Zudem 
hatten Lieferengpässe, Energieknappheit und 
Arbeitskräftemangel einen stärkeren Auf-
schwung gebremst. Diese Bremsklötze dürf-
ten sich zusehends entspannen. Trotz wegfal-
lender Transferleistungen wird der Privatkon-
sum in den USA – dank weiterer Fortschritte 
am Arbeitsmarkt – eine wichtige Konjunktur-
stütze bleiben. Ähnliches gilt für Europa, wo 
ein Abbau der in der Coronakrise erhöhten 
Sparquote den Konsum beleben wird. Auch 
sind von staatlicher Seite Impulse zu erwar-
ten, etwa mit dem Infrastrukturprogramm in 
den USA oder dem EU Recovery Fund. 

Zudem wird Chinas Regierung versuchen, 
einen grösseren Abschwung, der wegen des 
kriselnden Immobiliensektors droht, zu ver-
hindern. Auch wenn das Wachstum tiefer aus-
fallen dürfte, bleiben die globalen Konjunk-
turaussichten 2022 vielversprechend. Es sei 
denn, Corona macht dem positiven Grund-
szenario einen Strich durch die Rechnung.

ZINSEN IM SPANNUNGSFELD
Omikron zeigt auf, dass die Coronapandemie 
nicht ausgestanden ist, dass es zu schärferen 
Einschränkungen kommen kann, als dies 
noch vor kurzem für möglich gehalten wurde. 
Wie stark uns das Virus dieses Jahr beschäfti-
gen wird, ist schwer abzuschätzen. Als Damo-
klesschwert hängt es aber über Konjunktur 
und Märkten. Die langfristigen Zinsen sind 
gefangen zwischen der Verschärfung der 
Coronasituation (mehr Ansteckungen, mehr 
Massnahmen mit Belastung für das Wachs-
tum) auf der einen und gutem Wachstum, er-
höhter Inflation sowie restriktiverem Kurs der 
Notenbanken auf der anderen Seite. Es droht 
ein ähnlich volatiler Zinsverlauf wie 2021. 

Unter dem Strich werden die Kapital-
marktrenditen dieses Jahr wohl weiter anstei-
gen, ein Überschiessen scheint aber wenig 
wahrscheinlich. Ein substanzieller und nach-
haltiger Anstieg über die 2%-Marke für 
10-jährige US-Treasuries oder eine Rückkehr 
10-jähriger Eidgenossen deutlich ins Positive 
würden überraschen. Was 2022 gleich bleiben 
dürfte: Kommt es konjunkturell oder an den 
Märkten zu Verwerfungen, werden die Noten-
banken erneut bereitstehen.

Thomas Heller, CIO und Leiter Research, 
Schwyzer Kantonalbank

in %

USA

J
0.80

F M A M J J A S O N D
Quelle: Bloomberg / Grafik: FuW, sm

Deutschland (re. Skala)Schweiz (re. Skala)

1.60

1.40

1.20

1.00

0.90

1.70

1.50

1.30

1.10

–0.80

0

–0.20

–0.40

–0.60

–0.70

0.10

–0.10

–0.30

–0.50

Rendite 10-jährige Staatsanleihen

Finanz und Wirtschaft FONDS’22 | 7

Das Gute liegt so nah
Aktien Globale Diversifikation wird oft als das A und O des erfolgreichen Investierens gepredigt.
Doch für Schweizer Anleger bringt sie keinen nennenswerten Mehrwert.

Matthias Geissbühler

M alerische Seen, schneebedeckte
Berggipfel, satte Wiesen und glück-
liche Kühe. Diese Postkartenidylle

prägt das Image der Schweiz imAusland. Das
Land im Herzen Europas hat aber einiges
mehr zu bieten als beschauliche Landschaf-
ten. Globale Konzerne wie Nestlé, Novartis
und Roche sind hier domiziliert. Ebenso eine
Vielzahl kleinerer undmittelgrosser Nischen-
champions. Aufzüge vonSchindler oder Sani-
täranlagen von Geberit trifft man überall auf
derWelt an.Die LuxusmarkenvonRichemont
und Swatch haben genauso internationale
Strahlkraft wie die Premiumschokoladen von
Lindt & Sprüngli.
Dass in fast jeder Markenschokolade Vor-

produkte von Barry Callebaut enthalten sind,
ist vielleicht weniger bekannt. Ebenso wenig,
dass in vielenGebäuden rundumdenGlobus
Produkte von Holcim, Sika, Forbo, Schweiter
oder Belimo verbautwerden.Undobwohl die
Schweiz keine eigene Autoproduktion hat,
gibt es kaum Fahrzeuge, die ohne Swissness
auskommen. Dafür sorgen die zahlreichen
Schweizer Automobilzulieferer.

SPI LIEGT VORN
Diese Vielzahl von Top-Unternehmen spie-
gelt sich auch in der langfristigen Perfor-
mance des hiesigenAktienmarktes. Der Swiss
Performance Index (SPI) konnte in den ver-
gangenen zwanzig Jahren um durchschnitt-
lich 6,6% zulegen und damit denWeltaktien-
indexMSCIWorld, welcher in derselben Peri-
ode in Schweizer Franken gerechnet annuali-
siert um 5,3% stieg, deutlich hinter sich las-
sen. Aber auch mit Blick auf die Risikofakto-
ren spricht viel für den Schweizer Aktien-
markt. Die historische Volatilität lag im Be-
trachtungszeitraum bei 16,8%.
Die Schwankungen des Weltaktienindex

waren mit 18,5% deutlich höher. Setzt man
nun Performance und Risiko zueinander ins
Verhältnis, so resultiert für den SPI eine klar
bessere Sharpe Ratio von 0.39 gegenüber 0.29
beim MSCI World Index. Blickt man in der
Historie weiter zurück, sieht das Bild noch

markanter aus. Seit Auflegung des SPI am 1.
Januar 1987 resultiert für Schweizer-Franken-
Anleger ein Gesamtertrag (Total Return) von
1400% gegenüber 830% beim MSCI World.
Aus einer Investition von 100000 Fr. in den
Weltaktienindex wären heute 930000 Fr. ge-
worden. Hätte man sich auf den Heimmarkt
konzentriert, sowäre dasVermögen sogar auf
1500000Fr. gestiegen. Ein ziemlicheindrück-
licher Unterschied.
Woher stamm diese Performance-Diffe-

renz? Wachsen die Schweizer Unternehmen
stärker? Sind die Gewinnmargen höher? Ei-
nen gewissen Aufschluss gibt die Wertent-
wicklung in Lokalwährungen. Hier sind die
Performance-Unterschiede geringer. Mit an-
derenWorten: Der Hauptteil der «Outperfor-
mance» ist auf dieWährungsentwicklung zu-
rückzuführen.

NOTORISCH STARKER FRANKEN
DerSchweizer Franken ist diehärtesteWäh-
rung der Welt und steht daher unter perma-
nentem Aufwertungsdruck. Wer im be-
trachteten Zeitraum in Fremdwährungen
investierte, musste gegenüber dem Franken
Verluste zwischen 33 und fast 60% hinneh-
men (vgl. Grafik).
Die Kehrseite dieserMedaillemüsste sein,

dass die hiesigen Unternehmen im internati-
onalenWettbewerb wegen des starken Fran-
kens mit kontinuierlich steigenden relativen

Produktionskosten kämpfen und deshalb in-
ternational nicht mithalten können. Dies ist
aber nicht der Fall. Im Gegenteil: Denn dank
ihrer hohen Innovationskraft, demQualitäts-
fokus und laufenden Steigerungen bei der Ef-
fizienz gelingt es den Schweizer Unterneh-
men, den Währungsnachteil mehr als zu
kompensieren.
Was in der Vergangenheit galt, muss nicht

für die Zukunft gelten. Bezüglich des Fran-
kens spricht aber einiges für eine Trendfort-
setzung.Die (relativ) tiefe Staatsverschuldung
sowie die Inflations- und Realzinsdifferenzen
dürften zu einer weiteren Aufwertung der
Währung führen. Im Verhältnis zum Euro
wird die Parität nur noch eine Frage der Zeit
sein. Unsere 12-Monats-Prognose liegt bei
1.01. Auch der in den vergangenen Monaten
beobachtbare Höhenflug des Dollars dürfte
nur von kurzer Dauer sein.

SCHWEIZ BLEIBT TRUMPF
NebenderWährungsentwicklung gibt es aber
noch weitere Argumente, welche im laufen-
den Jahr für Schweizer Aktien sprechen. So-
wohl die globaleWachstums- als auchdieGe-
winndynamik bei den Unternehmen nimmt
ab. Zudem rechnen wir mit steigenden Zin-
sen, was Wachstumsaktien bremsen wird.
Gleichzeitig bleiben die Unsicherheiten im
Zusammenhang mit der Pandemieentwi-
cklung gross. In diesem Umfeld dürften de-
fensive Qualitätstitelmit attraktivenDividen-
denrenditen gefragt sein. Und genau solche
Aktien sind im Schweizer Aktienmarkt über-
durchschnittlich stark vertreten.
Wer nicht ausschliesslich auf Schweizer

Aktien setzen will, dem sei zumindest ein
starker Home Bias empfohlen. Untersuchun-
gen in verschiedenen Ländern zeigen, dass
die meisten Anleger ohnehin einen starken
Fokus auf ihren Heimmarkt legen. In der
Regel führt dies zu suboptimalen Resulta-
ten. Aber wie überall gilt: Keine Regel ohne
Ausnahmen. Und der Schweizer Aktienmarkt
ist eine davon.

Matthias Geissbühler, Chief Investment
Officer, Raiffeisen Schweiz

Schweiz ist Trumpf — starker Franken
Währungsentwicklung G10-Währungen zum
Schweizer Franken seit 1. Januar 1987
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