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Seit Jahresbeginn sehen wir eine deutliche Signa-
lisierung der global wichtigen Zentralbanken hin
zu einer markanten, auch wenn graduellen Ande-
rung der Geldpolitik. Die Zinswende ist nun da, die
Stimulierung des Wirtschaftswachstums und der
Finanzmarkte wird reduziert. Zinserh6hungen und
die Reduktion der Anleihenskaufe durch die Zen-
tralbanken bedeuten eine Verteuerung des Gel-
des sowie eine Reduktion der den Finanzmarkten
und der Weltwirtschaft zur Verfliigung stehenden
Geldliquiditat. Dies bedeutet oft eine Erh6hung der
Marktschwankungen.

Im Marz hat die US-Zentralbank Fed die Zinswende ein-
geldutet, indem die Leitzinsen wie vom Markt erwartet
um 0,25 % erhoht wurden. Schon friih hatte die Fed an-
gekundigt, dass eine Entscheidung Uber eine Reduktion
der Zentralbankbilanz spater fallen und «ordentlich» ab-
laufen wird. Die Fed signalisiert damit, dass sie nach dem
Ende der Anleihenskaufe auf eine restriktivere Geldpoli-
tik wechseln wird.

Noch im Dezember waren vom Markt nur rund drei
Zinserhdhungen fir 2022 eingepreist worden. Nach der
Sitzung der US-Zentralbank vom Mérz erwarten die Fed-
Mitglieder selbst sieben bis acht Zinserhéhungen. Zur
Begriindung der gednderten Ausrichtung wies Fed-Chef
Jerome Powell auf die hoher als von der Fed und vom
Marktkonsens tendierende Inflation hin. Sowohl die von
hohen Energiepreisen angetriebene US-Gesamtinflation
als auch die sogenannte Kern-Inflation ohne Nahrungs-
mittel- und Energiepreise sind im historischen Vergleich
inzwischen klar tberdurchschnittlich. Treiber der in den
USA hoher als in der Eurozone liegenden Kern-Inflation
ist das Lohnwachstum aufgrund der in den USA deut-
licher als in anderen Landern zuriickgegangenen Ar-
beitslosenrate. Dazu kommen wie in anderen Landern
Lieferengpésse in verschiedenen Branchen und teurere
Komponenten- und Transportpreise sowie hohe Rohstoff-
preise in praktisch allen Bereichen.

Eine gewisse politische Motivation ist bei dieser geld-
politischen Anderung nicht ausgeschlossen. Die in den
USA deutlich gestiegene Inflation belastet nicht nur die
Stimmung der Konsumenten, sondern konnte die Wahl-
chancen der demokratischen Partei von US-Prasident
Joseph Biden geféhrden. Prasident Biden hat Fed-Chef
Powell kirzlich im Amt bestatigt, flrchtet aber bei den
Zwischenwahlen im kommenden November, dass seine
demokratische Partei die Mehrheit im US-Kongress ver-
lieren kdnnte, wenn die Inflation hoch bleibt.

«Angesichts der historisch immer
noch niedrigen Renditen sind wir
Anleihen derzeit untergewichtet.»

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

Fur die Finanzmérkte wichtig erscheint auch die weniger
expansive Ausrichtung der Europdischen Zentralbank
(EZB), wie sie von EZB-Prasidentin Christine Lagarde im
Februar signalisiert wurde. Sie gab mehrmals ihrer Sorge
um die auch in der Eurozone deutlich gestiegene Infla-
tion Ausdruck und schloss eine erste Zinsanpassung in
diesem Jahr nicht mehr aus. Entsprechend begannen die
Markte erste Zinserhéhungen auch in der Eurozone einzu-
preisen, sowohl in den Anleihen-, Aktien- wie auch Wah-
rungsmarkten. Wie schon ofter festgestellt, ist im Euro
zum US-Dollar und zum Schweizer Franken daher mit er-
héhten Schwankungen in beide Richtungen zu rechnen.

Es ist interessant zu sehen, wie sich die Aktienmarkte in
der Vergangenheit bei Zinserh6hungen verhalten haben:
In den acht Zinserhéhungszyklen der Fed der letzten
40 Jahre waren die Aktienmarkte wenige Monate nach
der jeweils ersten Zinsanpassung volatiler und weniger
positiv als einige Quartale spater. Der US-Aktienindex
S&P 500 beispielsweise zeigte drei Monate nach der
ersten Zinsanpassung nur in 50 % der insgesamt acht



Zinserhohungszyklen eine positive Performance, je-
doch zwdlf Monate danach verzeichnete er in 70-80 %
der Falle einen positiven Ertrag. Wie immer muss betont
werden, dass die Performance der Vergangenheit bzw.
die historische Erfahrung keineswegs bedeutet, dass es
auch in Zukunft so kommen wird. Denn natdrlich spie-
len viele andere Faktoren eine mindestens so wichtige
Rolle wie die Zinserhdhungen selbst. So sind die Entwick-
lung des Geschéaftsganges der Unternehmen bedeutsam
und stark beeinflusst vom generellen Konjunkturverlauf,
der Firmenbewertung und - besonders wichtig, wenn
sich Zinsen erh6éhen - vom Grad ihrer Verschuldung und
ihrer Preissetzungsmacht in Zeiten hoherer Kosten und
hoherer Inflation. Das bedeutet, dass das Augenmerk
vermehrt der Titelselektion innerhalb der Aktienmarkte
gelten sollte, da es nun sehr auf die Positionierung der
einzelnen Unternehmen ankommt, gerade im Vergleich
zu Mitbewerbern innerhalb der gleichen Branche.
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Daher gibt es im aktuellen Zeitpunkt zwei Konklusionen:
Erstens ist es durchaus denkbar, dass Aktien liber den ge-
samten Zinserhdhungszyklus besser abschneiden kénnen
als Anleihen, bei denen die Nachfrage von Seiten der Zen-
tralbanken nachldsst. Und zweitens diirfte eine Fokussie-
rung auf Qualitdt bei der Auswahl der Einzeltitel diesmal
mindestens so wichtig werden wie in der Vergangenheit.
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