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Monthly CIO Letter 24. Juni 2022 

 

Die Notenbanken dominieren weiter das Geschehen an den Finanzmärkten. In 
ihrem Bemühen, die Inflationsentwicklung in den Griff zu bekommen, agieren 
Sie aktuell mit teils grosser Verve. In Erwartung einer Wachstumsverlangsa-
mung überziehen die Märkte in ihrer Reaktion. Wir erhöhen die Aktienquote. 

 

 

Christoph Boner 

Chief Investment Officer 
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Veränderung: gegenüber Vormonat, Positionierung: -- stark untergewichtet | - untergewichtet | = neutral | + übergewichtet | ++ stark übergewichtet  

Highlights 

– Vor dem Hintergrund weiter steigender Preise heben verschiedene 

Notenbanken zur Bekämpfung dieser Entwicklung ihre Leitzinsen 

teils kräftig an. 
 

– Das Risiko einer harten Landung der Wirtschaft – die Mündung in 

eine Rezession – wird aktuell durch den Markt überschätzt. 
 

– Entsprechend erhöhen wir unser Engagement in Aktien in Erwartung 

einer Gegenbewegung. 
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Asset Allocation 

Der Juni riskiert per dato zum für Anleger schlechtesten Mo-

nat in diesem Halbjahr zu verkommen – auch wenn die ersten 

fünf Monate dieses Jahres diesbezüglich schon respektabel 

vorgelegt haben.  

 

Anleihen verlieren auf breiter Front aufgrund weiter steigen-

der Zinsen wie auch sich weiter ausdehnender Kreditauf-

schläge. Aktien verlieren ebenfalls in der Breite deutlich, wo-

bei mittlerweile die sichtbare Wachstumsverlangsamung 

nicht selten mit dem Risiko einer nachhaltig rezessiven Ent-

wicklung in Verbindung gebracht wird. 

 

Wir nutzen die aktuell überzogenen Ängste vor einer nach-

haltig einsetzenden Rezession mit entsprechend gedrückten 

Aktienkursen zur Aufstockung der Aktienquote, wobei wir 

europäische Werte bevorzugen. Gestützt wird dieser Ent-

scheid von einem auf Unternehmensebene sich weiter positiv 

präsentierenden Bild. Neu beträgt die Aktienquote für ein 

ausgewogenes Anlegerprofil 52%. 

 
Entwicklung verschiedener Aktienmärkte (indexiert) und des erwarte-
ten Rezessionsrisikos 

 

 
 

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 be-

wusst auch Hartwährungs-Anleihen von Schwellenländern 

beimischen, aufgrund deren höheren Verzinsung. Bezüglich 

der Duration bewegen wir uns ebenfalls bewusst deutlich un-

ter der durchschnittlichen Marktzinssensitivität. 

 

Weiter reduzieren wir unser Engagement in Wandelanleihen, 

da wir von nachhaltig höheren Kreditrisikoaufschlägen aus-

gehen und entsprechend das Ausfallrisiko in diesem Markt-

segment als nicht vernachlässigbar zu erachten ist. Zudem 

präsentiert sich das Erholungspotenzial auf Seiten eines Ak-

tien-Direktengagements als deutlich attraktiver. 

 

Aufgrund der allgemein höheren Marktvolatilität erachten 

wir diversifizierende Anlageklassen als zentrale Bestandteile 

in der Allokation der Portfolios. Wir behalten weiter eine 

Beimischung von Gold zu Stabilisierungszwecken bei. Eben-

falls behalten wir unsere Position in Kryptowährungen, nach-

dem die heftigen Verluste der letzten Tage stark auf einen 

durch idiosynkratische Ereignisse provozierten allgemeinen 

Vertrauensschwund zurückzuführen sind und entsprechend 

nicht nachhaltig sein dürften. 

 

Anleihen 

Die Verwerfungen am Anleihenmarkt dauern an. Nicht nur 

hält die amerikanische Notenbank an ihrem Kurs der konse-

quenten Zinserhöhungen fest, auch die Schweizerische Nati-

onalbank hat diesen Monat überraschend stark auf eine ver-

gleichsweise moderate Inflationsentwicklung in der Schweiz 

reagiert.  

 

Zentrales Element im Denken und in der Motivation der No-

tenbanken ist dabei das Sicherstellen einer festen Veranke-

rung der Inflationserwartung: Solange die Marktteilnehmer 

daran glauben, dass die Notenbanken die Inflation wieder 

einfangen können, wird ein zusätzlicher Aufwärtsdruck über 

sogenannte Zweitrundeneffekte – beispielsweise eine Lohn-

Preis-Spirale – gemildert. Entsprechend erfolgen die aktuel-

len Zinsschritte in einer bezüglich der Auswirkungen auf die 

konjunkturellen Erwartungen vergleichsweise indifferenten 

Form.  

 

Diese einseitige Betrachtung der Auswirkungen von Leit-

zinserhöhung ist jedoch temporärer Natur. Kristallisiert sich 

eine weitere Verlangsamung des Wachstums mit rezessiven 

Tendenzen heraus, werden die Notenbanken höhere Inflati-

onsraten zugunsten einer Stabilisierung des Konjunkturver-

laufes akzeptieren. Nicht nur ist in einzelnen Fällen, wie bei-

spielsweise der amerikanischen Fed Teil des Aufgabenbu-

ches, sondern auch wurden in den letzten Jahren die Vorga-

ben bezüglich der Inflationsziele teils nicht unerheblich auf-

geweicht. Weiter ist zu beachten, dass die aktuelle Inflations-

entwicklung zu nicht unwesentlichen Teilen durch die Ange-

botsseite getrieben ist – Effekte, die über Adaptionen in Pro-

duktionsprozessen nachhaltig gemildert werden. 

 

 
Leitzinsen: Entwicklung und marktimplizierte Erwartungen 
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Die Realzinsen werden auf absehbare Zeit im Negativen ver-

bleiben, und so wird eine vorsichtige Positionierung im An-

leihenbereich weiterhin Pflicht sein, auch wenn die Entwick-

lungen der letzten Monate attraktive Opportunitäten auch im 

Zins- und Kreditbereich geschaffen haben. 

 

Aktien 

Aktien zeigen auch im Monat Juni per dato heftige Verluste. 

Neben den Zinserhöhungen und der gestiegenen Risikoaver-

sion, vor allem auch durch externe Effekte, wie der kriegeri-

schen Eskalation im Ukraine-Russland-Konflikt, haben zu-

letzt Sorgen um die weitere Konjunkturentwicklung auf den 

Kursen gelastet.  

 

Während noch vor drei Monaten das Risiko des Abgleitens 

der globalen Wirtschaft in eine Rezession als entfernte Mög-

lichkeit betrachtet wurden, implizieren die aktuellen Aktien-

marktkurse nun eine grössere Wahrscheinlichkeit einer nach-

haltigen Rezession. In krassem Widerspruch zu dieser Ein-

schätzung steht die Entwicklung auf Ebene der Unternehmen: 

nicht nur steigen die Gewinnerwartungen weiter; auch der 

Ausblick der Unternehmen ist – mit Abstrichen – weiter po-

sitiv, das heisst expansiv. 

 
Darstellung EPS versus Kursentwicklung 
 

 

Wohl dürften auch hier in den nächsten Wochen weitere ne-

gative Neuigkeiten punktuell nicht auszuschliessen sein; den-

noch erachten wir diese Diskrepanz als eine zu pessimistische 

Einschätzung der Grosswetterlage an den Märkten. Insbeson-

dere mit einem Rückgang der Risikoaversion der Anleger – 

eine Annäherung im Ukraine-Russland-Konflikt als wich-

tigstes Element – dürfte der Aktienmarkt auf einen Erho-

lungstrend einschwenken. 

 

Vor diesem Hintergrund der weiterhin konstruktiven Ge-

winnerwartungen der Unternehmen, der mittlerweile einge-

mitteten Bewertungsniveaus und der aktuell überzogenen Er-

wartungen bezüglich dem Risiko einer nachhaltig harten Lan-

dung erhöhen wir die Aktienquote für die ausgewogenen Ri-

sikoprofile auf 52%.  

 

Alternative Anlagen 

Die alternativen Anlagen dienen im Portfoliokontext der wei-

teren Diversifikation des Portfolios. Seit Längerem halten wir 

mit dieser Absicht Gold wie auch Anlagen in Kryptowährun-

gen. Trotz ihrer Volatilität stellen diese Anlagen dank attrak-

tiver Korrelationseigenschaften ein stabilisierendes Element 

dar.  

 

Der Markt für Kryptowährungen hat in den letzten Tagen und 

Wochen stark unter einem durch Einzelvorkommnisse ge-

prägten Vertrauensverlust gelitten. Wir halten weiter an un-

seren Positionen fest und erwarten hier eine Stabilisierung, 

wenn auch die Volatilität erhöht bleiben dürfte.  

 

Währungen 

Aufgrund des zügigeren Anstiegs der USD Leitzinsen gehen 

wir weiter von einem leichten Erstarken des USD aus und se-

hen entsprechend von einem Absichern der Valuta ab. Nach 

dem Zinsentscheid der SNB hat der CHF gegenüber dem 

EUR unmittelbar an Wert gewonnen. Wir sehen von einer 

Absicherung des EUR ab, nachdem der Druck bezüglich ei-

ner Zinserhöhung durch die EZB in den letzten Wochen deut-

lich zugenommen hat. 

 

 

 

Redaktion Investment Center 
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Anhang  

 
 

Wirtschafts- und Marktentwicklung 

BIP-Entwicklung (E: Konsens)

2021 2022E 2021 2022E 

USA 5.7% 2.6% USA 4.7% 7.5%

EU 5.4% 3.0% EU 2.6% 7.1%

Schweiz 3.8% 2.5% Schweiz 0.6% 2.3%

Leitzinsen Kapitalmarktzinsen (10 Jahre)

21.06.2022 Prognose 21.06.2022 Prognose

USA 1.75% 2.50% USA 3.27% 3.25% - 3.5%

EU -0.50% -0.25% EU 1.77% 1.6% - 1.9%

Schweiz -0.25% -0.25% Schweiz 1.45% 1.3% - 1.6%

Währungen Rohstoffe und Alternative

21.06.2022 Prognose 21.06.2022 Prognose

EUR/CHF 1.018 1.01 - 1.03 Gold (USD/Unze) 1833.0 1800 - 1900

USD/CHF 0.966 0.95 - 0.98 Ölpreis (USD/Brent) 114.7 100 - 125

EUR/USD 1.053 1.03 - 1.07 Bitcoin USD 20838.45 20'000-30'000

Aktienmärkte

P/E ø 5J. P/E 2023 Div. Rendite Prognose

Welt 18.3x 13.9x 2.2% leicht steigend

USA 19.9x 15.1x 1.7% leicht steigend

Europa 16.2x 11.2x 3.6% leicht steigend

Schweiz 18.8x 14.4x 3.0% leicht steigend

Emerging Markets 13.6x 10.4x 2.9% neutral

Marktentwicklung in Lokalwährung 

Aktienmärkte Kapitalmarktzinsen (10 Jahre)

QTD YTD 21.06.2022 31.12.2021

Welt -16.2% -20.4% USA 3.27% 1.51%

USA -16.6% -20.4% EU 1.77% -0.18%

Europa -8.8% -14.2% Schweiz 1.45% -0.14%

Schweiz -13.1% -17.8%

Emerging Markets -10.3% -16.5%

Rohstoffe und Alternative Währungen

QTD YTD QTD YTD

Gold (USD/Unze) -5.4% 0.2% EUR/CHF -0.4% -1.9%

Ölpreis (USD/Brent) 20.3% 90.5% USD/CHF 4.7% 5.8%

Bitcoin USD -54.5% -55.0% EUR/USD -4.8% -7.4%

Daten per 21. Juni 2022, QTD: Performance seit Quartalsbeginn, YTD: Performance seit Jahresbeginn

Inflation (E: Konsens)


