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Monthly CIO Letter 21. Januar 2022 

 

Wie der Start ins 2022 gezeigt hat, wird die Diskussion um die Zinsent-
wicklung die folgenden Monate dominieren. Die Märkte dürften stärkere 
Schwankungen zeigen und Diversifikation bleibt Pflicht. An Aktien führt 
kein Weg vorbei. 

 

 

Christoph Boner 

Chief Investment Officer 
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Highlights 

 Erneut gestiegene Inflationswerte befeuern die Diskussionen um anste-
hende Zinserhöhungen durch die Notenbanken weiter. 

 

 Eine vorsichtige und selektive Positionierung im Zinsbereich ist zwingend. 
 

 Aktien versprechen trotz teilweise hoher Bewertungen weiteres Potenzial, 
obschon der Zenit der Erholung überschritten ist.  

 

 Diversifikation ist weiterhin notwendig. Wir setzen auf eine Beimischung 
von Gold und Krypto-Anlagen. 
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Asset Allocation 

Nach einem positiven Jahresabschluss an den Aktienmärkten 

und einem volatileren Start ins 2022 halten wir an unserem 

Grundszenario einer weiter anhaltenden Erholung fest. Ob-

schon der Zenit dieser Entwicklung überschritten sein dürfte, 

bleiben wir in unserer Allokation klar wachstumsorientiert. 

 

Nachdem wir die Aktienquote nach den Rücksetzern im Herbst 

auf das Jahresende hin angehoben haben, behalten wir im Ja-

nuar die Aktienquote für ein ausgewogenes Risikoprofil bei 

50%. Die Beimischung von Wandelanleihen erlaubt uns eben-

falls von weiter steigenden Aktienmärkten zu profitieren. 

 

Im Bereich der Anleihen halten wir die Quote am unteren Ende 

der möglichen Allokation. Eine ausgewogene Strategie weist 

eine Anleihequote von 30% aus, wobei wir hier bewusst auch 

Hartwährungs-Anleihen von Schwellenländern aufgrund deren 

höheren Verzinsung beimischen. Bezüglich der Duration bewe-

gen wir uns ebenfalls bewusst deutlich unter der durchschnittli-

chen Marktzinssensitivität.  

 

Vor dem Hintergrund einer zu erwartenden höheren Marktvola-

tilität erachten wir diversifizierende Anlageklassen als zentrale 

Bestandteile in der Allokation der Portfolios. Wir halten aktuell 

eine Position in Gold zur Stabilisierung. Zudem sind wir mit einer 

kleinen Position in Krypto-Anlagen investiert. Trotz hoher Vola-

tilität erwarten wir eine anhaltende strukturelle Nachfrage in 

dieser Anlageklasse. 

 

Entwicklung S&P 500, STOXX 600, SMI (indexiert) 

 

 
 

Anleihen 

Der Anleihenmarkt bleibt im Banne der anhaltenden Diskussion 

über die zu erwartenden Schritte der Notenbanken. Mit dem 

Anziehen der Inflation im Verlaufe des letzten Jahres ist unver-

mittelt eine Erwartung steigender Leitzinsen entstanden, was 

sich auch bereits in gestiegenen längerfristigen Zinsen zeigt.  

Während ein nicht unwesentlicher Teil der Inflation vorüberge-

hend sein dürfte, so ist doch von einer hinreichenden Nachhal-

tigkeit der Entwicklung auszugehen, welche eine Anhebung der 

Leitzinsen durch die Notenbanken unumgänglich werden lässt.  

 

 

 

Wir erachten die aktuell im Markt erwarteten Zinsschritte – im-

merhin vier an der Zahl was die FED betrifft – und den rapiden 

Anstieg der Zinsen in den letzten Wochen als überzogen. Die 

nach wie vor tiefen Kreditrisikoaufschläge weisen ebenfalls auf 

ein moderateres Vorgehen durch die Notenbanken hin. 

 

Eine vorsichtige Positionierung im Anleihenmarkt bleibt das Ge-

bot der Stunde. Dies umso mehr vor dem Hintergrund der 

strukturellen Veränderungen des Marktes mit zwischenzeitlich 

deutlich höherem Kreditrisiko und gestiegener Zinssensitivität. 

Mehr Informationen hierzu finden Sie auch in unserer Publika-

tion «Perspektiven». 

 

Leitzinsen: Entwicklung und Markterwartung 

 

 
 

Aktien 

Die globalen Aktienmärkte zeigen einen volatileren Start ins 

neue Jahr. Hintergrund hierfür ist, neben der Bewegung an der 

Zinsfront, die Frage bezüglich der weiteren Entwicklung der ge-

samtwirtschaftlichen Erholung. Während verschiedene volks-

wirtschaftliche Kennzahlen bereits wieder Vor-Covid-Niveau er-

reicht haben, notieren nicht alle Aktienindizes auf ihren Höchst-

ständen. 

 

Weiterhin starke Vorlaufindikatoren, wie auch die Gewinnent-

wicklung und die Wachstumsdynamik, sprechen klar für Aktien. 

Trotz historisch hoher Bewertung bleiben Aktien angesichts der 

weiterhin tiefen Realzinsen attraktiv. 

 

Entsprechend dem fortgeschrittenen Stadion der Erholung zei-

gen sich in verschiedenen Bereichen Abkühlungstendenzen und 

auch das Vertrauen der Konsumenten tendiert aktuell zur 

Schwäche. Weitere Risiken sind in der geopolitischen Grosswet-

terlage – insbesondere die aktuelle Situation an der ukraini-

schen Grenze – zu verorten. Eine weitere Eskalation würde einen 

vorübergehenden Abgabedruck an den Aktienmärkten nach 

sich ziehen. 

 

Wir halten für den Moment an unserer neutralen Aktienpositio-

nierung fest, wobei wir europäische Aktien denjenigen der 

Schwellenländer vorziehen.  
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Aktienkurse durch Gewinnentwicklung (EPS) unterstützt 

 

 
 

Alternative Anlagen 

Die alternativen Anlagen dienen im Portfoliokontext der weite-

ren Diversifikation. Seit längerem halten wir mit dieser Absicht 

Gold wie auch Anlagen in Kryptowährungen. Trotz ihrer Volati-

lität stellen diese Anlagen dank attraktiver Korrelationseigen-

schaften ein stabilisierendes Element dar.  

 

Auch bei aktuell steigenden Zinsen und somit höheren Oppor-

tunitätskosten erachten wir Gold vor dem Hintergrund allge-

mein steigender Preise als eine attraktive Portfoliobeimischung; 

insbesondere neigt der Goldpreis in Krisenzeiten zu einer Auf-

wertung, was im Portfoliokontext stabilisierend wirkt.  Wir halten 

an einer entsprechenden Position im Umfang von 5% für eine 

ausgewogene Allokation fest. 

 

 

 

Der Markt für Kryptowährungen zeigt klare Tendenzen in Rich-

tung einer Etablierung als Anlageklasse. Die wachsende Institu-

tionalisierung des Marktes wird die Nachfrage weiter beflügeln. 

Wir halten an einem Engagement fest und gehen hier mittelfris-

tig von – allerdings weiterhin sehr volatilen – Preissteigerungen 

aus.  

 

Entwicklung Marktwert Bitcoin 

 

 
 

Währungen 

Aufgrund des schnelleren Anstiegs der USD Leitzinsen gehen 

wir weiter von einem leichten Erstarken des USD aus. Auch vor 

dem Hintergrund des sich weiter öffnenden Zinsdifferentials se-

hen wir aktuell von einer Absicherung des USD ab. 

 

Bezüglich der EUR/CHF Relation spricht die unterschiedliche In-

flationsentwicklung ein weiteres Erstarken des CHF. Interventio-

nen der SNB dürften hierbei allerdings der Entwicklung gegen-

über dem EUR eine Untergrenze setzen. Wir sichern EUR Positi-

onen aktuell nicht ab. 
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