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Aufstieg des Bären (und der Zinsen)

Rückblick 
Sowohl Aktien wie auch Bonds litten im 2. Quar-
tal des Jahres, nachdem Inflationssorgen und 
der Krieg in der Ukraine die Gefühlslage be-
stimmten. Kaum ein Land konnte sich der stei-
genden Inflationszahlen entziehen, welche auf 
Lieferproblemen und einer drohenden Energie-
krise basierten. Covid hingegen schien plötzlich 
ein Ding der Vergangenheit, obwohl Infektions-
zahlen gegen Ende des Quartals in vielen Län-
dern wieder anzogen. 

Europa und die Schweiz 
Die meisten Aktienmärkte in Europa verloren im 
zweistelligen Prozentbereich, sogar die Schweiz 
als traditionell konservativer Markt gab 11.5% ab 
im Q2. Nur gerade Grossbritannien verlor dank 
des hohen Energie-Sektor-Anteils nur 5.4%. Der 
grösste Markt, Deutschland, führte gar einen 
Gas-Notfallplan ein, weil die Sanktionen gegen 
Russland durchaus Effekte zeitigten, jedoch auf 
die «falsche» Seite. Zurzeit auf Stufe 2 des Not-
fallplans, würde ein nächster Schritt eine Ener-
gie-Rationierung an industrielle Abnehmer (und 
potenziell auch Haushalte!) bedeuten, mit aktu-
ell schwer vorzustellenden Konsequenzen. Eu-
rostat wies die Inflation für Juni bei 8.6% aus, 
nach bereits hohen 8.1% im Mai. Energie war da-
für hauptverantwortlich. Deshalb wird erwartet, 
dass die EZB die Zinsen im Juli anheben wird, 
danach noch einmal im September. Das Kon-
sumentenvertrauen fiel auf -23.6 im Juni, den 
tiefsten Stand seit April 2020, als die Pandemie 
begann.  Abschliessend fiel der Euro auf ein his-
torisches Tief zum CHF und einem 20-Jahre-Tief 
zum USD, nachdem das FED die Zinsen in 2022 
insgesamt bereits um 1.5% anhob, während der 
erste Zinsschritt in Europa noch aussteht. 

USA 
Der S&P500 verlor 17.7% im Q2, weil Investoren 
verschreckt wurden durch die Inflationszahlen 
und FED-Chairman J. Powell’s Ankündigung zu 
“pushen” bis die Inflation unter Kontrolle gerät, 
auch wenn das noch weitere «aggressive» Zins-
schritte erfordern würde. Die Sektoren perform-
ten sehr unterschiedlich. Während Energie, Ver-
sorger und sogar Finanzwerte relativ gut hiel-
ten, bezogen Medien, Autos und Technologie 
Prügel (Google -22.8%, Meta -29.2%, Apple -23.1%, 

Netflix -54.4%). Der Einkaufmanagerindex zeigte 
im Juni mit 51.2 noch immer eine moderat posi-
tive Wirtschaftseinschätzung, aber Warnzei-
chen zeigen sich überall. Der Ausstoss der pro-
duzierenden Industrie fiel auf ein 2-Jahrestief 
von 49.6 von zuvor 55.2. Es war dies das erst 3. 
Mal überhaupt, dass dieser Wert um mehr als 5.6 
Punkte fiel (zuvor: Finanzkrise 2008 and Pande-
mie 2020).  

Asien & Schwellenländer 
Aktien in Asien verloren weniger als jene in ent-
wickelten Märkten. So auch China, wo Lock-
downs aufgehoben wurden, was wiederum die 
Fabrikaktivität zu befeuern vermochte. Südko-
rea und Taiwan litten am meisten, da deren 
Märkte Tech-lastig sind und diese Sektoren glo-
bal stark verloren. Inflationsängste und stei-
gende Energiepreise drückten auf die Stim-
mung der Investoren in ganz Asien. In Japan fiel 
der JPY/USD zum ersten Mal in 20 Jahren unter 
130, ausgelöst durch die Aussage der Bank of Ja-
pan, dass keine Änderung der Zinspolitik an-
stehe, was natürlich in starkem Kontrast steht 
zu den Worten der westlichen Zentralbanken. 
Andere EM litten unter schwacher Nachfrage 
nach Industriemetallen, dem stärkeren USD 
(Süd- und Lateinamerika) und dem Krieg in der 
Ukraine (Osteuropa).   

Indices Ccy Q2 2022 YTD

Bonds
Global Bonds local -7.8% -13.5%
Global Government Bonds local -8.0% -14.4%
Global Investment Grade local -8.3% -15.1%
Global High Yield local -11.7% -16.7%
Emerging Markets USD -8.0% -16.7%
Global Convertible USD -10.3% -14.9%

Equities
ACWI World USD -14.1% -18.5%
SPI Switzerland CHF -11.6% -15.9%
MSCI USA USD -17.1% -21.7%
MSCI Europe EUR -9.9% -16.8%
MSCI Emerging Markets USD -9.0% -14.9%

Alternative Investments
Gold USD -6.2% -0.3%
Commodities USD -5.9% 18.1%

Currencies 
USD/CHF 2.5% 4.7%
EUR/CHF -3.5% -4.0%
USD/EUR 6.5% 8.0%
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Anleihen 
Bonds verloren weiter stark an Terrain, da anhal-
tend hohe Inflationszahlen publiziert wurden 
und verschiedene Zentralbanken Zinsen anho-
ben. Wachsende Sorgen bezüglich der Wachs-
tumsaussichten oder sogar einer Rezession 
drückten ebenfalls aufs Gemüt.  

Graph 1: Max. Rückgang von früheren Höchstständen 

Der US-Konsumentenpreis-Index lag im Mai auf 
8.6% und die Rendite des US 10Yr Treasury stieg 
von 2.35% auf 2.97%, die des 2Yr nur knapp da-
hinter bei 2.93%. Dies führte zum schlechtesten 
ersten Halbjahr für Bonds in 200 Jahren! In Eu-
ropa brachte  die Ankündigung der EZB, die 
Bond-Rückkaufsprogramme einzustellen, Un-
ruhe. Die Rendite der 10-jährigen Staatsanleihe 
in Deutschland sprang von 0.55% auf 1.37%, in 
England von 1.61% auf 2.24% und in Italien von 
2.04% auf 3.39%, nach einem Höchst im Juni von 
4.27%. Gesellschaftsanleihen litten noch mehr, 
wodurch sich der Renditeabstand zu Staatsan-
leihen wieder vergrösserte. Noch härter traf es 
die hochverzinslichen Anleihen. 

Rohstoffe & Edelmetalle 
Der anhaltende Konflikt in der Ukraine hatte 
grossen Einfluss auf Rohstoffe, als global mehr 
und mehr Fragen bezüglich Versorgungseng-
pässen auftauchten. Stark gestiegene Energie-
preise, speziell in einem sehr volatilen Öl-& Gas-
markt, vermochten den starken Einbruch bei 
anderen Rohstoffen wie Metallen und Agrikul-
turgütern zu kompensieren. Silber tauchte 
ebenfalls deutlich, während Gold weniger fiel. 
 

Investitionen und Aktionen 

Wir haben nicht nur unser Aktienengagement 
in Europa reduziert, sondern auch einen skandi-
navischen Hochzinsanleihen-Fonds in die 
Portfolios aufgenommen. Die attraktive Perfor-
mance (+1,5%) und damit die Absicherung in die-
sem Jahr sowie die stabilen Aussichten für die-
ses Nischeninvestment scheinen attraktiv. 

Ausblick 3. Quartal 

Sturmwetter voraus? 
Engpässe und Unterbrechungen in den Liefer-
ketten waren in den letzten Jahren ein beherr-
schendes Thema. Im Mai schickten zwei US-Ein-
zelhandelsriesen, Target und Walmart, eine 
Schockwelle an die Börsen - allerdings nicht we-
gen zu geringer, sondern wegen zu hoher La-
gerbestände. Solche Schlagzeilen könnten sich 
fortsetzen (mit Ausnahme vom Energiesektor). 
Und sie sind nicht einfach eine gute Nachricht, 
denn die Wertschöpfungskette müsste stabil 
sein, damit die Unternehmen ihre Kapazitäten 
wieder ausbauen. 
Eine moderate Rezession ist wahrscheinlich 
notwendig, um die Exzesse des vergangenen 
Jahrzehnts zu beseitigen. Eine so lange Wachs-
tumsphase kann nicht ohne einen gelegentli-
chen Abschwung auskommen.  
Das ist normal. Das ist gesund. 
Der ESG-Schub scheint im Jahr 2022 wie verbla-
sen. Der Fokus verlagerte sich auf die Energie-
unabhängigkeit, was die Gas- und Kohlepreise 
auf neue Höchststände treibt. Schwache Ern-
tebedingungen in den USA bedeuten zudem, 
dass die Lebensmittelinflation wieder anzieht.  
Wir sollten es uns nicht zu gemütlich einrichten. 
 
Eine schmale Landebahn 
Die Zentralbanken werden die Inflation noch 
stärker eindämmen müssen. Aber schaffen sie 
das? Sie haben keine anderen Mittel als die Zin-
sen zu erhöhen. Es wird immer schwieriger, ein 
Gleichgewicht zu finden, um die Wirtschaft zu 
bremsen, ohne die Nachfrage zu zerstören. 
Wenn die Zinsen steigen, sich das Wachstum 
verlangsamt und das Verbrauchervertrauen 
sinkt, wird der Spielraum für politische Fehler 
immer kleiner. Der Fed-Put -die Annahme der 
Marktteilnehmer, dass die Fed zu Hilfe eilen 
wird, wenn die Preise zu stark einbrechen- 
wurde bis auf weiteres ausgesetzt. Höchstwahr-
scheinlich, bis der Sieg gegen die Inflation er-
klärt wird oder bis die Wirtschaft in eine Rezes-
sion fällt und die Arbeitslosenquote steigt. 
 
Bonds – positive Renditen kehren zurück 
Die schmerzhaften kurzfristigen Verluste zu Be-
ginn des Jahres haben zumindest den Grund-
stein für höhere zukünftige Erträge gelegt. So 
haben in den letzten sechs Monaten niedrig 
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verzinste US-Gesellschaftsanleihen vorwärts-
schauend rund 2 % mehr Rendite geschaffen. 
Worüber wir uns jetzt Sorgen machen, sind Zah-
lungsausfälle, Diese versuchen wir zu vermei-
den. Deshalb investieren wir in ausgewiesene 
Manager, die aktiv eine Auswahl treffen können. 
 
Aktien – hätte, könnte, würde 
Die Zinsen mögen zwar steigen, aber die Ge-
schichte zeigt, dass es mit den Aktien dabei 
auch aufwärts gehen könnte. In den acht Zins-
erhöhungsperioden seit 1977 hat der MSCI Welt-
index eine durchschnittliche jährliche Rendite 
von 12,1 % erzielt. Dennoch empfehlen wir derzeit 
defensive Werte wie das Gesundheitswesen. 
 
USA - eine Rezession steht bevor 
Die zentrale Frage lautet: Rezession oder nicht, 
da die Unternehmensgewinne in einem Ab-
schwung normalerweise sinken. Allerdings ha-
ben Analysten noch nicht einmal begonnen, 
ihre Gewinnschätzungen zu senken. Diese soll-
ten in Zukunft die treibende Kraft der Aktien-
märkte sein - eine willkommene Rückkehr zu 
Fundamentaldaten. 
 
Der europäische Dienstleistungssektor 
Wir reduzieren unsere Aktienquote in Europa, 
selbst wenn sich deren Wirtschaft erstaunlich 
gut hielt. Während das verarbeitende Gewerbe 
unter dem Krieg und der Befürchtung leidet, 
dass Unterbrüche bei Erdgaslieferungen ge-
schehen, kann sich der Dienstleistungssektor 
weiterhin besser entwickeln. Wir erwarten an-
gesichts des anhaltenden Russland-Ukraine-
Konflikts trotzdem eine Rezession. 
 
China - die falschen Interessen sind am Werk  
Die meisten Analysten sind der Meinung, dass 
China-Aktien in naher Zukunft besser abschnei-
den werden als der Rest der Welt. Die Unterneh-
men sind auch äußerst günstig bewertet, insbe-
sondere Technologieunternehmen. Die letzten 
Wochen zeigen bereits einen Aufschwung. Die 
Unberechenbarkeit der Regierung hingegen 
lässt uns bei PWA vorsichtig sein. Für uns 
scheint das Interesse von Xi Jinping und der Par-
tei an der Ausweitung der Macht eindeutig hö-
here Priorität zu haben als der Aufbau einer gu-
ten Grundlage für Firmen und die Wirtschaft. 
Dies zeigt vor allem die Null-Covid-Politik. Insge-
heim hoffen wir, dass wir uns irren - der 

Weltwirtschaft zuliebe. Wir bevorzugen nach 
wie vor ein Asien-Engagement via Vietnam. 
 

Positionierung unserer Portfolios 

Angesichts des schwierigen Umfelds konzent-
rieren wir uns auf Qualität in allen Anlageklas-
sen. Wir bevorzugen günstige Firmen, die starke 
Cashflows generieren und strukturelle Wachs-
tumsfaktoren aufweisen wie unsere themati-
schen Investitionen. Wir haben unser Gesamt-
engagement in Aktien sogar leicht reduziert 
und mehr Bonds auf dem derzeitigen, endlich 
wieder attraktiveren Niveau hinzugefügt.  
Unsere Investitionen in Staatsanleihen der 
Schwellenländer behalten wir. Mehrere dieser 
Länder haben vor der US-Notenbank die Zinsen 
angehoben und sind finanziell gut aufgestellt. 

Cash / Kontokorrent

Bonds 3.9

Staatsanleihen Europa 4.3
Investment Grade Global 3.7
Hochverzinslich Global 4.3
Schwellenländer 4.3
Strukturiertes Einkommen 4.0
Wandelanleihen 3.0

Aktien 3.8

Schweiz 4.3
Nordamerika 4.0
Europa und UK 2.7
Schwellenländer & Asien 4.3

Alternative Anlagen 4.6

Private Darlehen 4.7
Immobilien 3.3
Hedge funds 4.3
Private Equity 5.0
Rohstoffe & Edelmetalle 6.0
Digitale Assets 4.0

Fokus - Themen von PWA 4.6
health & longevity 4.7
energy transition and transport 5.3
digital transactions & the internet of things 4.0
circular economy 4.3
AI, machine learning & cyber security 4.0
feeding the world - nutrition 5.3
future cities & critical infrastructure 3.3
shifting lifestyles 3.0
impact investments 3.7

untergewicht neutral übergewicht


