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Moderates Wachstum trotz Ungewissheit
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Unveränderte taktische Allokation

In der Hoffnung auf ein baldiges Ende der Zinserhöhungen 
sind die globalen Aktienmärkte schwungvoll in das neue 
Jahr gestartet und konnten bis Ende Januar einen Teil ihrer 
Vorjahresverluste wieder wettmachen. Spätestens ab Mitte 
Februar zeigt sich jedoch, dass die makroökonomischen 
Unsicherheiten noch nicht vom Tisch sind. Ein anhaltend 
starker Arbeitsmarkt und Inflationsraten, die sich noch 
immer auf sehr hohem Niveau befinden, verliehen dem Auf-
schwung einen Dämpfer und brachten die Volatilität an die 
Finanzmärkte zurück.

Unsere leichte Untergewichtung der Aktien hat sich in die-
sem Marktumfeld bewährt. Als ebenfalls positiv hat sich die 
Erhöhung der Gewichtung des IT-Sektors sowie die Reduk-
tion der Gewichtung des zinssensitiven Versorgersektors 
erwiesen. Mit unserer derzeitigen Aktienallokation sehen 
wir uns gut positioniert, um in diesen von Unsicherheiten 
geprägten Zeiten einen Mehrwert zu generieren. Seit der 
letzten Kompassausgabe gab es deswegen keine taktischen 
Anpassungen.

Unsere Allokation in Anleihen bleibt ebenfalls unverändert 
bei einer Untergewichtung. Wir empfehlen die Kreditquali-
tät der Emittenten kritisch zu hinterfragen und nur Anleihen 
von erstklassigen Schuldnern zu halten. Zudem schätzen wir 
nach wie vor den defensiven Charakter von Gold und behal-
ten dessen starke Übergewichtung bei.

Asset Allocation Empfehlung per 1. April 2023 für einen  
Anleger mit Basiswährung CHF

Die Folgen der Inflationsbekämpfung und des Ukrainekrieges dürften die Weltwirtschaft auch dieses Jahr 
prägen und führen dementsprechend zu geringen Wachstumserwartungen. Die Kerninflation ist gegenwär-
tig deutlich über dem Niveau vor der Pandemie, weshalb die Zentralbanken weitere Leitzinserhöhungen in 
Aussicht stellen. Da die Wachstumsrate noch nicht abgenommen hat, halten wir baldige Zinssenkungen 
für unwahrscheinlich. Die Vertrauens- und Liquiditätskrise bei den US-Regionalbanken ist jedoch ein erstes 
Hindernis für die Zinserhöhungspolitik der Fed. Im vergangenen Jahr hat sich der Dollar gegenüber vielen 
Währungen als stark erwiesen. Nun könnten im Zuge einer möglichen Dollarabwertung diverse Schwellen-
länder profitieren und ihre Schuldenlast reduzieren. Verglichen mit den Industrieländern befinden sich viele 
der Schwellenländer in anderen Stadien ihrer fiskalpolitischen Zyklen und könnten zukünftig als Wachs-
tumstreiber agieren. Das für die Finanzmärkte günstige Regime der säkularen Stagnation scheint durch die 
negativen Angebotsschocks infolge der COVID Pandemie und des Ukrainekriegs infrage gestellt. Während 
wir das Schreckensszenario einer strukturellen Stagflation wie in den 1970er-Jahren für unwahrscheinlich 
halten, dürften die deutlich negativen Realzinsen des vergangenen Jahrzehnts jedoch der Vergangenheit 
angehöhren. Hauptsächlich wegen der anhaltend hohen privaten Sparquote werden die Realzinsen wohl 
aber auch in Zukunft unter der potenziellen Wirtschaftswachstumsrate liegen.
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Aktualität:
Eine unsichere Ausgangslage

Tiefe globale Wachstumsprognose 

Im Jahr 2022 haben die Inflation, der Ukrainekrieg und ein 
Wiederaufleben von COVID-19 in China die globale Wirt-
schaftstätigkeit belastet. Dennoch war das reale BIP vieler 
Volkswirtschaften dank unerwartet regem privaten Konsum, 
angespannten Arbeitsmärkten und fiskalischen Anreizen 
überraschend stark. Fallende Transportkosten und nach-
lassende Engpässe senkten den Druck auf die Inputpreise 
und förderten so den Aufschwung. Für Erleichterung sorgte 
neben dem milden Winter und tiefen Erdgaspreisen, dass 
China seine Null-COVID-Politik lockerte und neue Ansätze 
lieferte, um das Vertrauen in seine Immobilienmärkte wie-
derherzustellen. Für 2023 wird aber ein geringeres Wachs-
tum erwartet, da die Folgen des Ukrainekriegs und der 
Inflationsbekämpfung die Weltwirtschaft weiterhin belasten.

Vorerst keine Zinssenkungen

Zur Bekämpfung der hohen Inflation in diesem überra-
schend robusten Konjunkturumfeld haben die Fed und die 
EZB ihre Zinsen schneller als erwartet angehoben. Als Folge 
kühlte sich die Nachfrage allmählich ab und sorgte seit dem 
3. Quartal 2022 für eine rückläufige globale Gesamtinflation. 
Um die zugrundeliegende Inflationstendenz einer Volkswirt-
schaft zu erfassen, wird die Inflation um volatile Faktoren, 
wie Lebensmittel- und Energiepreise, bereinigt. Diese Kern-
inflation liegt nach wie vor deutlich über dem Niveau vor 
der Pandemie. Beide Zentralbanken stellen deshalb weitere 
Zinserhöhungen in Aussicht. Da die Leitzinsen gewöhnlich 
erst gesenkt werden, sobald die Wachstumsrate fällt, ist die 
Erwartung zeitnaher Zinssenkungen unserer Ansicht nach 
zu optimistisch.

Auswirkungen der Zinserhöhungspolitik

Ein erstes Hindernis für die Zinserhöhungspolitik der Fed 
entsteht durch die jüngste Vertrauenskrise im US Ban-
kensystem. Infolge rasch steigender Zinsen haben sich die 
Anleihenbestände der Banken abgewertet und es kam zu 
Liquiditätsengpässen, die in einem Bank-Run und dem Zu-
sammenbruch einer sowie der Schliessung weiterer US-Re-
gionalbanken gipfelten. Die Regulierungsbehörden ergriffen 
rasch Massnahmen, um die Liquidität und das Vertrauen in 
das Bankensystem aufrechtzuerhalten. Im Vergleich zu den 
amerikanischen haben europäische Banken ein geringeres 
Zinsrisiko in ihren Büchern. Allerdings halten sie oft Staats-
anleihen ihres Heimatlandes, was insbesondere für Banken 
in südeuropäischen Ländern ein erhöhtes Kreditrisiko dar-
stellt. Sollte die EZB weitere Zinserhöhungen durchsetzen, 
könnte dies zu einem Liquiditätsengpass bei europäische 
Banken führen.

Aktualität 1:

Aktualität 2:

Aktualität 3:
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Grundtrend:
Die Relevanz des US Dollar und der Inflationserwartungen

Das Ende der Dollarstärke?

Der Dollar Spot Index, welcher die Stärke des USD gegen-
über einem Währungskorb misst, ist im Jahr 2022 um mehr 
als 12% angestiegen und notierte im September zum höch-
sten Stand seit 20 Jahren. Die Haupttreiber der Aufwertung 
waren die schnelleren und stärkeren Leitzinserhöhungen, 
welche Investitionen in US-Staats- und Unternehmensanlei-
hen im Vergleich zu anderen Währungsräumen attraktiver 
machten. Die abschwächende Wirkung der Dollarstärke auf 
die US-Inflation ist aufgrund des ausgeprägten Inlandkon-
sums jedoch vernachlässigbar. Gegenwärtig haben die USA 
das Tempo der Zinserhöhungen gedrosselt, während in der 
Eurozone weiterhin grosse Zinsschritte absehbar sind. Aus 
diesem Grund könnte der Dollar gegenüber dem Euro in 
näherer Zukunft wieder schwächer werden.

Profitieren die Emerging Markets?

Die Dollarstärke wird für Entwicklungs- und Schwellenlän-
der mit hoher USD-Verschuldung oder starken US-Aus-
senhandelsbeziehungen zunehmend zum Risikofaktor und 
belastet die Stabilität ihrer heimischen Finanzsysteme. Ein 
steigender Dollar führt dazu, dass die Schuldenlast und die 
Zinszahlungen, gemessen in der Landeswährung, zunehmen. 
Verglichen mit den Industrieländern befinden sich viele 
Schwellenländer in anderen Phasen ihrer Konjunkturzyklen, 
was zusätzlich zum tendenziell höheren Bevölkerungswachs-
tum attraktive Investitions- und Diversifizierungsmöglich-
keiten bieten kann. Erwähnenswert ist, dass zwischen den 
Ländern grosse wirtschaftliche Unterschiede bestehen und 
sich die Situation nur durch eine nachhaltige Abschwächung 
des US-Dollar längerfristig entspannen kann.

Angemessene Inflationserwartungen

Als Reaktion auf verschiedene makroökonomische Prozesse 
bilden Haushalte, Unternehmen und Finanzmärkte Inflati-
onserwartungen. Diese Inflationserwartungen sind für die 
Zentralbanken eine wichtige Entscheidungsgrundlage und 
Zielgrösse, wobei sie von der tatsächlich beobachteten In-
flation abweichen kann. Liegt die Inflationserwartung über 
der gemessenen Inflation, so fordern Arbeitnehmer höhere 
Löhne und Unternehmen setzen höhere Preise, als es die ge-
messene Inflation erfordern würde. Durch den resultieren-
den generellen Preisanstieg fordern die Arbeitnehmer erneut 
höhere Löhne, worauf die Unternehmen wieder mit höheren 
Preisen reagieren. Dies kann die gemessene Inflation intensi-
vieren und zu einer Lohn-Preis-Spirale führen. Gegenwärtig 
scheint es, als ob es den Zentralbanken relativ gut gelungen 
ist die Inflationserwartungen zu dämpfen.

Grundtrend 1:
Prozent

Grundtrend 2: 			          

Grundtrend 3:
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Wissen & Erfahrung:
Das Ende der säkularen Stagnation? 

Neutraler Realzins und Realwachstum 

Heute scheinen die Aufgaben für die Zentralbanken dagegen 
lösbarer. Künftig wird die Differenz von dem für Preisstabi-
lität neutralem Realzins und dem potenziellen Wirtschafts-
wachstum entscheidend sein. Das hohe Bedürfnis nach 
Ersparnissen, durch gestiegene Lebenserwartung und zu-
nehmende Einkommensungleichheit, spricht für einen wei-
terhin tiefen Realzins. Aufwärtsdruck kommt von höheren 
Staatsschulden und steigender Investitionsnachfrage in den 
Bereichen Verteidigung und Energiewende sowie für Pro-
duktionsverlagerungen weg von China. Diese Investitio-
nen sind dem Realwachstum zwar zuträglich, jedoch nur in 
einem geringeren Ausmass. Eher sind Produktionszuwächse 
durch künstliche Intelligenz und Robotik wahrscheinlich. In 
Summe dürfte das Wachstum weiterhin über dem Realzins 
liegen, allerdings weniger als bisher. Die Implikationen für 
Anleger thematisieren wir in der kommenden Ausgabe.

Säkulare Stagnation war Carte Blanche für Zentralbanken 

Bedingt durch eine chronische Unternachfrage aufgrund der 
hohen privaten Sparquote und tiefen Unternehmensinvesti-
tionen, attestierte der Ökonom Lawrence H. Summers den 
westlichen Volkswirtschaften 2013 eine säkulare Stagnation. 
Negative Realzinsen weit unter der potenziellen Wachstums-
rate der Wirtschaft waren vonnöten, um Vollbeschäftigung 
zu gewährleisten. Von Inflationssorgen befreit, konnten die 
Zentralbanken ihre expansive Geldpolitik ganz der Senkung 
der Arbeitslosigkeit widmen. Dank schwachem Lohnwachs-
tum und niedrigen Kapitalkosten, erfreuten sich Unterneh-
men hoher Gewinnmargen. Gerade langfristige Anlagen, 
speziell Wachstumsaktien, profitierten von den stetig sin-
kenden Realzinsen. Markiert nun die grassierende Inflation 
das definitive Ende dieses anlegerfreundlichen Regimes?

Droht eine Stagflation wie in den Siebzigerjahren?

Ähnlich der COVID-Pandemie und dem Ukrainekrieg führte 
in den Siebzigern ein Ölembargo zu einem negativen Ange-
botsschock. Damals hatte der dramatische Ölpreisanstieg die 
damals noch energieintensivere US-Wirtschaft mit voller 
Wucht getroffen. Die Massnahmen der Fed lösten direkt eine 
Rezession aus. Unternehmen waren fast ausschliesslich auf 
das Bankensystem zur Refinanzierung angewiesen. Da die 
"Regulation Q" Zinsobergrenzen auf Sichteinlagen festgelegt 
hatte, flossen diese Gelder mit den Leitzinserhöhungen in 
Geldmarktfonds – mit fatalen Folgen für die Kreditvergabe 
der Banken. Wohl wegen der starken Gewerkschaften liess 
der Lohndruck trotz rasch gestiegener Arbeitslosigkeit nur 
langsam nach. Bis die Desinflation folgte, musste die Fed den 
Realzins lange weit über dem Wirtschaftswachstum halten.

Wissen & Erfahrung 1:

Wissen & Erfahrung 2:
Prozent
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Wissen & Erfahrung 3:
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Bei den in unserer Analyse verwendeten Kursen handelt es sich um Schlusskurse des jeweiligen Zeitraumes. Die unseren Bewertungsmodellen zu Grunde liegenden Zahlen 
sind datumsbezogene Schätzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese können sich jederzeit ohne Ankündigung ändern. Die Verwendung von Bewertungsmodellen 
schliesst das Risiko nicht aus, dass faire Bewertungen über einen genannten Anlagezeitraum nicht erreicht werden. Eine unübersehbare Vielzahl von Faktoren hat Einfluss 
auf die Kursentwicklung. Unvorhersehbare Änderungen können sich zum Beispiel aus technologischen Entwicklungen, aus gesamtkonjunkturellen Aktivitäten, aus Wechsel- 
kursschwankungen oder aus Änderungen gesellschaftlicher Wertvorstellungen ergeben. Diese Erörterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen 
Anspruch auf Vollständigkeit.

Dreyfus Söhne & Cie AG veröffentlicht den Kompass vier Mal pro Jahr. Die Publikation richtet sich an Kunden der Bank und Interessierte. Sie stellt auszugsweise dar, mit 
welchem Instrumentarium und mit welcher Methodologie die Bank das Geschehen rund um die Finanzmärkte verfolgt. Der Kompass leistet Orientierungshilfe, kann aber 
den individuellen Portfoliokontext nicht berücksichtigen. Er dient zu Informations- und Werbezwecken.
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