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MARKTE UND KAPITAL Strategien fur lhr Vermégen



Marktkommentar

Die ersten sechs Monate des Jahres waren durch diverse Ereignisse wie der Russland-Ukraine-
Krieg, Wirtschaftssanktionen, Zinswende, Inflation, hohe Energiepreise, restriktive
Pandemiebekampfung oder die Unterbrechung von Lieferketten gepragt. Die Anzahl an
Risikofaktoren fir den Welthandel und das globale Wachstum ist lang und dirfte in den nachsten
Monaten flr weitere Verunsicherung an den Finanzmarkten sorgen. Zuletzt hat sich auch in den
USA die robuste Konjunktur splrbar eingetribt. Die Diskussionen dartber, ob in der aktuellen
Situation der aggressive Zinsanderungs-Pfad der US-Notenbank der richtige ist oder die USA in
eine Rezession schicken konnte, wird lauter.

Das groRte Risiko im bereits fortgeschrittenen Konjunkturzyklus liegt in einer Uberhitzung der US-
Wirtschaft und einer damit einhergehenden Inflationsrate, die nachhaltig oberhalb der von der US-
Notenbank angepeilten 2-Prozent-Marke liegen kénnte. Aktuell sind die Inflationserwartungen in
den USA so hoch, dass nicht mit einem schnellen Riickgang zu rechnen ist. Gleiches gilt fir die
Inflationserwartung in Europa.

Das haufigste Instrument der Notenbanken der Inflation entgegenzuwirken ist die Erhéhung der
Leitzinsen. Dabei spielen die US-Notenbank und die Europaische Zentralbank als die beiden
groflten Notenbanken die wichtigsten Rollen. In der USA geht man in den nachsten Monaten von
folgenden Zinsschritten aus:
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Im Normalfall bewegen geldpolitische Entscheide von Notenbanken kleinerer Lander die
Weltbdrsen nicht. Am 16.06.2022 war das einmal anders. Die Schweizer Nationalbank SNB hob
die Zinsen um 0,5 Prozentpunkte an. Das ist ein grof3er Schritt, doch damit steht der Zins immer
noch bei -0,25 %.



Begriindet wurde der Schritt — wie sollte es anders sein — mit der Inflation. Diese erreichte in der
Schweiz zuletzt 2,9 %. Kurz vor Beginn der Finanzkrise lag die Rate minimal héher. Langerfristig
héher war sie zuletzt vor 30 Jahren. Im Gegensatz zu den meisten anderen Landern kann man
sich also noch nicht Uber historisch hohe Inflation beklagen.

Der stockende Welthandel und Probleme mit den Lieferketten aufgrund von langeren Lockdowns
in China treffen Europa harter als die USA. Engpasse bei diversen Produkten, die zur
Fertigstellung eines Ganzen benétigt werden, fiuhren zu Unterbrechungen in den
Produktionsstra3en. Zusatzlich belasten die hohen Energiepreise und der Mangel an qualifizierten
Arbeitskraften die Angebotsseite. Die Wachstumsprognosen flr die Europaische Union wurde
gerade erst nach unten korrigiert. Dennoch gibt es ein paar Fakten, die Hoffnung auf ein Ankurbeln
der Wirtschaften machen. Hohe Ersparnisse, fiskalische Unterstitzungen durch den
Wiederaufbaufonds ,NextGenerationEU® und ein robuster Konsum stehen stellvertretend dafur.
Aktuelle Lockerungen sowie die teilweise Aufhebung von Corona-Mallnahmen sollten die
Binnennachfrage starken. Weiter sollten die Aufhebungen der Lockdowns in China helfen, die
Lieferkettenproblematik zu entspannen, Staus vor den Héafen zu I6sen und die Angebotsseite zu
stitzen.

Eine Entspannung der geopolitischen Lage wirde der Konjunktur zusatzlich Schub verleihen.
Gleichzeitig bleiben weitere Eskalationen im Russland-Ukraine-Krieg und eventuell doch langere
Lockdowns in China aktuell die groften Konjunkturrisiken.

Das Beste in solchen Marktphasen ist einen kiihlen Kopf zu bewahren und nicht in Panik zu
verfallen. Bei einer langfristig ausgelegten Anlagestrategie gehdren schlechte Marktphasen
genauso dazu wie die Guten. Die Historie hat uns gelehrt, dass sich die Markte langfristig positiv
entwickeln. In der Zwischenzeit ist es umso wichtiger, das Portfolio auf geanderte Situationen
anzupassen und bei der Anlage auf Qualitat zurickzugreifen und zu achten.

Ein Qualitatsmerkmal bei Unternehmen Nach &hnlich schwachen Kursverldufen stiegen

ist die Preisdurchsetzungsmacht und die die US-Aktien im Mittel 23 % in den ndchsten
damit verbundene Gewinnentwicklung.
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mehren. Das Vertrauen in eine langfristig
positive Entwicklung ist der Grundstein auch kurzfristige Rickschlage zu Uberstehen und somit
vom Zinseszinseffekt der Unternehmen zu profitieren.
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