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Geschätzte Kundinnen,  
geschätzte Kunden

Editorial

Das vergangene Jahr stand im Zeichen des  
Bären. Die hohe Inflation, die stark gestie­
genen Zinsen und der Krieg in der Ukraine 
haben zu einer Korrektur bei fast allen An­
lageklassen geführt. 

Wie geht es weiter? Die restriktive Geldpo­
litik führt zu einer konjunkturellen Abküh­
lung. Die Rezessionsrisiken sind gestiegen.  
Gleichzeitig bleibt die geopolitische Situ­
ation angespannt. Wir rechnen deshalb 
auch 2023 mit hohen Schwankungen  
an den Börsen. 

Trotzdem dürfte das neue Börsenjahr auch 
ein Jahr der Chancen werden. Die lang­
fristigen Renditeerwartungen haben sich 
verbessert. Der Zinsanstieg hat dazu ge­
führt, dass Obligationen wieder klar posi­
tiv rentieren. Aufgrund der Korrektur an 

den Aktienmärkten sind zudem die Bewer­
tungen vieler Aktien attraktiver geworden 
und die Dividendenrenditen gestiegen. 
Weitere Kursrücksetzer im ersten Halbjahr 
könnten Kaufgelegenheiten darstellen. 

Anlegerinnen und Anleger sollten sich in 
der aktuellen Börsenphase immer wieder 
vor Augen führen, dass erfolgreiches An- 
legen ein Marathon und kein Sprint ist. 
Unsere Anlageberaterinnen und -berater 
unterstützen Sie auf Ihrem Weg gerne  
mit Rat und Tat.

Wir wünschen Ihnen alles Gute und viel 
Erfolg im neuen Anlagejahr.

Matthias Geissbühler, CFA, CMT
CIO Raiffeisen Schweiz

«Das Börsenjahr  
2023 dürfte sich als 
Jahr der Chancen 
entpuppen.»
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Das Jahr in Zahlen

3 Bio. 
US-Dollar 
USA: Als erster Konzern  
der Welt erreichte Apple 
Anfang Januar einen  
Börsenwert von drei Bil­
lionen Dollar.

9.1 % 
USA: Die Inflation in den 
Vereinigten Staaten erreich­
te im Juni den höchsten 
Wert seit 41 Jahren.

1.9 % 
Schweiz: Die Arbeitslosig­
keit in der Schweiz war  
im Oktober so tief wie seit  
20 Jahren nicht mehr.

19.5 Mrd. 
Euro
Deutschland: Der 
Porsche-IPO war der 
zweitgrösste Börsen­
gang in der Geschichte 
Deutschlands.

3 Amts-
zeiten 
China: Xi Jinping ze­
mentierte entgegen den 
Gepflogenheiten seine 
Macht in China als Staats­
chef.

45 Tage
Grossbritannien: So kurz 
war die Amtsdauer von 
Liz Truss als Premierminis-
terin.

1’910 Meter 
Schweiz: Die Rhätische 
Bahn brachte den längsten 
Reisezug der Welt auf die 
Schmalspurgleise.

– 55 %
Ghana: So stark wertete 
sich der Cedi, die Währung 
Ghanas, gegenüber dem 
Schweizer Franken ab.

8 Mrd.
Welt: So viele Menschen 
leben seit November 2022 
auf unserem Planeten.

Beeindruckende   
Zahlen 2022
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Rückblick

Was 2022 geschah
Rekordhohe Inflation und stark stei-
gende Zinsen haben zu einer deutlichen 
Korrektur an den Finanz- und Kapital-
märkten geführt.
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Rückkehr der Inflation  
Coronabedingte Nachholeffekte, Liefer­
kettenprobleme sowie ein massiver Anstieg 
der Rohstoffpreise infolge des Ukraine-
Krieges haben die Inflationsraten weltweit 
explodieren lassen. In Europa und in den 
USA erreichte die Teuerung teilweise zwei­
stellige Werte. Solche Preissteigerungen 
wurden letztmals in den 1980er-Jahren ver- 
zeichnet. Auch in der Schweiz verteuerte 
sich der Warenkorb. Mit rund 3 % stieg die 
Inflation aber im Verhältnis zum Ausland 
relativ moderat.     

Zinswende 
Die Notenbanken rund um den Globus sa­
hen sich aufgrund der ausser Kontrolle 
geratenen Inflation gezwungen, die geld­
politischen Schrauben anzuziehen. Die 
US-Notenbank Fed erhöhte ihren Leitzins 
von 0.25 % auf 4.50 %. In Europa und in 
der Schweiz wurde das Negativzinsexperi­
ment im Herbst beendet. Die restriktivere 
Geldpolitik und die höheren Zinsen führten 
zu einer entsprechenden Bewertungskor­
rektur bei (fast) allen Anlageklassen.

Bärenmarkt 
Nach dem sehr starken Börsenjahr 2021 
übernahmen die Bären das Zepter. Die 
Aktienmärkte verloren im Jahresverlauf 
zeitweise über 20 % an Wert, was per 
Definition einem Bärenmarkt entspricht. 
Aufgrund der stark steigenden Zinsen 
konnten sich auch Obligationen und Im- 
mobilienfonds dem Abwärtstrend nicht 
entziehen. Einzig der Goldpreis bewegte 
sich – in Schweizer Franken gerechnet – 
mehr oder weniger seitwärts. Die hohe 
Korrelation zwischen den Anlageklassen 
hat dazu geführt, dass selbst eine breite 
Diversifikation nicht vor Verlusten schüt- 
zen konnte. Entsprechend verzeichneten 
2022 sämtliche Anlagestrategien Wert­
einbussen.

«Immer wieder  
heraufbeschworen,  
hat sie in diesem  
Jahr stattgefunden:  
die grosse Zinswende.»
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Wichtige Termine

Ein Ausblick  
auf 2023

2023

Einführung des 
Euro als gesetzli
ches Zahlungs-
mittel in Kroatien

01.01.

Fussball-WM 
der Frauen in 
Australien und 
Neuseeland

20.07. – 20.08.

Offizielle 
Krönung von 
Charles III. 
zum König von 
Grossbritannien

06.05.
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Parlaments- 
wahlen in der 
Schweiz

22.10.

175 Jahre Bun-
desverfassung 
(Geburtstag 
der modernen 
Schweiz)

12.09.

Vor 10 Jahren 
überstieg der 
Bitcoin erstmals 
die 1’000-USD-
Marke

27.11.

Indien überholt 
China als bevöl-
kerungsreichstes 
Land der Erde

Dezember

Vor 100 Jahren 
erreichte die 
Hyperinflation 
in der Weimarer 
Republik ihren 
Höhepunkt – ein 
Kilogramm Rog-
genbrot kostete 
damals rund  
233 Mrd. Mark

November
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Ausblick

Was uns 2023 erwartet
Nach dem starken Zinsanstieg dominieren 
Rezessionssorgen. Vieles ist in den Kur- 
sen bereits eingepreist. 2023 könnte sich  
als Jahr der Anlagechancen erweisen.
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Rezessionsrisiken
Die hohe Inflation und die stark gestiege­
nen Zinsen belasten das Konsumenten­
vertrauen und hemmen die Investitionstä­
tigkeiten der Unternehmen. Sowohl die 
inverse Zinskurve als auch die konjunktu­
rellen Vorlaufindikatoren deuten auf eine 
erhebliche Wachstumsverlangsamung hin. 
Europa dürfte sich aktuell in einer techni­
schen Rezession – zwei aufeinanderfolgen­
de Quartale mit negativem Wachstum – 
befinden. Für die Weltwirtschaft rechnen 
wir für 2023 mit einem knappen Zuwachs 
von 1.5 %.

Volatile Märkte
Wir gehen von anhaltend hohen Schwan­
kungen an den Finanz- und Kapitalmärk­
ten aus. Die Bewertungskorrektur aufgrund 
der deutlich gestiegenen Zinsen ist aus 
unserer Sicht weitgehend abgeschlossen. 
Infolge der konjunkturellen sowie geo­
politischen Unsicherheiten und der immer 
noch sehr optimistischen Gewinnerwar­
tungen ist im ersten Halbjahr jedoch mit 
weiteren temporären Rücksetzern an den 
Aktienmärkten zu rechnen.

Zunehmende Opportunitäten
Bei den Obligationen sehen wir aufgrund 
des Zinsanstiegs Anlagechancen. Die An­
lageklasse, welche aufgrund der Negativ­
zinsen in den letzten Jahren zunehmend 
unattraktiv wurde, bietet mittlerweile wie­
der ansehnliche Renditen. Bei den Schwei­
zer Immobilienfonds sind die hohen Agios 
im vergangenen Jahr deutlich geschmol­
zen. Da wir von einem anhaltend robusten 
Immobilienmarkt ausgehen, bleibt diese 
Anlageklasse attraktiv. Auch die Aktienbe­
wertungen sind nach der Korrektur zu­
rückgekommen. Sobald die Gewinnschät­
zungen an die wirtschaftliche Realität 
angepasst worden sind, dürften sich im 
Jahresverlauf bei Qualitätsaktien Oppor­
tunitäten eröffnen. Die gestiegenen Divi­
dendenrenditen sind ebenfalls ein Ar­
gument, welches längerfristig für Aktien 
spricht. Als Beimischung und zur Di- 
versifikation empfehlen wir zudem Gold.

«Die Schwankungen dürf-
ten auch 2023 erhöht 
bleiben. Nach den deut-
lichen Kurskorrekturen 
eröffnen sich für langfris
tig orientierte Anleger 
aber zunehmend attrak
tive Opportunitäten.» 
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Umsetzung im Portfolio

Was heisst das für Sie  
als Anleger?
Sowohl Aktien wie auch Obligationen sind 
2022 in einen heftigen Sturm geraten. Doch 
die Vergangenheit zeigt: Auf jeden Rück-
schlag an den Märkten folgt eine Erholung. 
Jetzt gilt es, diese nicht zu verpassen und  
das Portfolio weiterhin entlang der Anlage-
strategie auszurichten und von möglichen 
Anlagechancen zu profitieren.

Nach dem Sturm: Blick nach vorne   
Sehr selten schneiden sowohl Aktien wie 
auch Obligationen in einem Jahr gleichzei­
tig negativ ab. In fast hundert Jahren war 
das im Schweizer Markt erst viermal zu be- 
obachten – und noch nie so heftig wie im 
vergangenen Jahr. In solchen Extremsitua­
tionen ist es entscheidend, besonnen zu 
bleiben und nicht durch eine emotionale 
Fehlentscheidung die Gegenbewegung  
zu verpassen. Wer die besten Tage an der 
Börse verpasst, belastet das langfristige 
Anlageresultat massiv. 

Das Comeback der Obligationen  
Nach dem heftigen Zinsanstieg können am 
Obligationenmarkt wieder deutlich positive 
Renditen erzielt werden. Dies, nachdem 
die Anlageklasse im Tiefzinsumfeld immer 
mehr die Anlegergunst verloren hatte. Die 
Verfallsrendite von Unternehmensanleihen 
in Schweizer Franken ist so hoch wie seit 
über zehn Jahren nicht mehr – weit bevor 
die Schweizerische Notenbank (SNB) wäh­
rend der Eurokrise die Zinsen in den nega­
tiven Bereich gesenkt hatte. Wir favorisie­
ren eine solide Schuldnerqualität gegenüber 
den Hochzinsanleihen, da die gestiegenen 
Finanzierungskosten die Zinslast der Unter­
nehmen erhöhen werden.
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Aktien mit hohen Schwankungen – 
und hohem Potenzial
Temporäre Rückschläge am Aktienmarkt 
sind insbesondere im Umfeld der Zinsnor­
malisierung nicht auszuschliessen. Den­
noch sollte das aktuelle Aktienmarktniveau 
genutzt werden, um die Aktienquote in 
Richtung der Zielallokation Ihrer Anlage­
strategie zu bringen. Dies kann auch ge­
staffelt und idealerweise an schwächeren 

Markttagen erfolgen. Kleinere und mitt­
lere Wachstumstitel haben in der Korrektur 
am meisten verloren. Für eine starke Ge­
genbewegung ist eine Beruhigung bei den 
Zinserwartungen nötig. Zwischenzeitlich 
halten wir das Gros des Portfolios in defen­
siveren und dividendenstarken Unterneh­
men. Insbesondere der Schweizer Aktien­
markt erscheint vor diesem Hintergrund  
im internationalen Vergleich attraktiv. 

– 55 % – 53 %

–26 %

– 22 %

+ 60 % + 65 % + 40 %

0

4’000

20’000
Dotcom-

Blase
Corona-

Pandemie
Zins-

ängste
Finanz-
krise

16’000

12’000

8’000

1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 20212015 2018

12 Monate später

Daten per 28. November 2022 
Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz Investment & Vorsorge Center

Gegenbewegung nicht verpassen
Bei einsetzender Erholung erfolgt diese in der Regel rasch

Entwicklung des Schweizer Aktienmarktes (SPI) mit Krisen
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Mit der Lancierung der Fondsfamilie 
Raiffeisen Futura II Systematic Invest und 
der diesjährigen Integration von Nach­
haltigkeit bei den Vermögensverwaltungs­
mandaten stiegen bei Raiffeisen die 
Anforderungen an die Definition von Nach- 
haltigkeit beim Anlegen. Mit dem Futura-

Regelwerk hat Raiffeisen einen einheitli­
chen und konsistenten Rahmen für alle 
nachhaltigen Anlagelösungen entwickelt, 
der die bestmögliche Verknüpfung mit 
verschiedenen nachhaltigen Anlagestrate­
gien erlaubt.

Das Futura-Regelwerk

Nachhaltigkeit

Nachhaltigkeit aus einem  
Guss: Das Futura-Regelwerk
Raiffeisen bietet verschiedene Anlagelösungen 
an, die alle als nachhaltig bezeichnet werden. 
Wie können Sie aber sicher sein, dass da auch 
wirklich Nachhaltigkeit «drin» ist? Antwort 
darauf gibt das Futura-Regelwerk. 

Nachhaltigkeitsreporting

Active Ownership
Stimmrechtsausübung | Engagement

Nachhaltiges Anlageuniversum

Nachhaltigkeitsbewertung

Ausschlusskriterien

Die Futura-Pyramide: Übersicht über die Nachhaltigkeitsbausteine im Futura-Regelwerk
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Die Basis dieses Regelwerkes bilden die 
Ausschlusskriterien. Diese reflektieren 
einerseits Werte, helfen aber auch, Risiken 
von aus Nachhaltigkeitssicht besonders 
kritischen Branchen zu vermeiden. In der 
nächsten Stufe wird jedes Finanzinstru­
ment einer Nachhaltigkeitsüberprüfung 
unterzogen. Die daraus resultierende 
Nachhaltigkeitsbewertung spiegelt die 
Risiken und Chancen von Unternehmen 
(und bei Obligationen auch von Staaten) 
anhand von Nachhaltigkeitskriterien wi- 
der. Basierend auf den Ausschlusskriterien  
und der Nachhaltigkeitsbewertung wer­
den für die unterschiedlichen Raiffeisen 
Anlagelösungen produktspezifische nach-
haltige Anlageuniversen definiert. 

Zusätzlich zu diesen Nachhaltigkeitsansät­
zen, welche die Titelauswahl direkt be­
einflussen, wird das Futura-Regelwerk bei 
Raiffeisen durch Active Ownership er­
gänzt. Dabei handelt es sich um die Kom­
bination aus aktivem Dialog mit Unterneh­
men («Engagement») und – wo umsetzbar –  
der bewussten Ausübung der mit den An­
lagen verbundenen Stimmrechte («Proxy 
Voting»). 

Der letzte Baustein des Futura-Regelwerks 
ist das Nachhaltigkeitsreporting, wel­

ches Anlegerinnen und Anlegern anhand 
von Themenfeldern wie Nachhaltigkeits­
ratings und Treibhausgasemissionen einen 
Überblick darüber gibt, wie nachhaltig ihr 
Vermögen angelegt ist. 

Und woran erkennen Anlegerinnen und 
Anleger nun, ob eine Anlagelösung von 
Raiffeisen nachhaltig ist? Ganz einfach: 
Nur Anlagelösungen, die dem Futura-
Regelwerk entsprechen, dürfen den Na­
menszusatz «Futura» tragen und werden 
mit dem Futura-Label gekennzeichnet. 

Detailinformationen, insbesondere über  
die Nachhaltigkeitsbausteine und deren 
konkreten Einsatz bei den jeweiligen 
Anlagelösungen, finden Sie in unserer 
Broschüre «Mit Raiffeisen Futura nach- 
haltig anlegen». Diese können Sie unter  
raiffeisen.ch/futura-regelwerk abrufen. 

Das Futura-Label

https://www.raiffeisen.ch/futura-regelwerk
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Der tägliche Cappuccino 
und die Altersvorsorge 
Heizen, Essen, Reisen – alles kostet mehr. 
Damit Reiseträume auch im dritten 
Lebensabschnitt aufgehen, sollten Sie Ihre 
private Altersvorsorge jetzt prüfen.

Vorsorgen

Das Leben ist teurer geworden – auch hier- 
zulande. Schweizerinnen und Schweizer 
spüren die höheren Preise zunehmend im 
eigenen Portemonnaie. Die Situation ist 
für viele Neuland und wirft auch in Bezug 
auf die Altersvorsorge Fragen auf: Muss 
ich nun auf den täglichen Cappuccino ver­
zichten, damit ich mir auch im (aktiven) 
Ruhestand Reisen und andere Vergnügen 
leisten kann? Kann ich mein 3a-Vermögen 
überhaupt gegen die Geldentwertung 
absichern?

Drei Viertel der Schweizer Bevölkerung 
schützen ihre privaten Vorsorgegelder 
nicht vor der Inflation, wie das Raiffeisen 
Vorsorgebarometer 2022 zeigt. So par­
kiert die Mehrheit der Befragten ihre 
Säule-3a-Ersparnisse auf dem weiterhin 
mager verzinsten Vorsorgekonto und 

wähnt sich so in Sicherheit. Zugegeben, 
im Krisenjahr 2022 hat man mit einem 
Vorsorgekonto nominal nichts verloren. 
Dass dieses Vermögen heute aber rund 
3 % weniger Kaufkraft hat als vor einem 
Jahr, bemerken nur wenige. Solange die 
Zinsen auf dem Vorsorgekonto tiefer sind 
als die Inflation, spart man sich dort über 
die lange Frist arm.

«Leider nutzt noch  
immer nur die Minderheit 
die Renditevorteile von  
Vorsorgefonds – trotz 
langem Anlagehorizont.»
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Jetzt  

gemeinsam  

Portfolio  

optimieren

Was immer Ihr Ziel ist.
Mit dem individuellen Vermögens-Check 
und einer ganzheitlichen Überprüfung 
Ihrer finanziellen Situation machen wir den 
Weg frei.

Jetzt Termin vereinbaren:  
raiffeisen.ch/vermoegens-check

Optimal anlegen

Optimal vorbereiten

Dabei liegt die Lösung gerade in der Lang­
fristigkeit der Vorsorgegelder: Wer einen 
Anlagehorizont von mehr als zehn Jahren 
hat, kann mit Vorsorgefonds in der Regel 
deutlich höhere Renditen erzielen. Diese 
höheren Renditen sind entscheidend beim 
langfristigen Vermögensaufbau und wir- 
ken umso mehr, je höher die Rendite und 
je länger die Anlagedauer ist. So lässt  

man ganz einfach das Geld für sich arbei­
ten und geniesst trotz Teuerung den tägli­
chen Cappuccino.

Haben Sie noch Fragen? Wir sind auch in 
der Vorsorge Ihr zuverlässiger Partner 
und unterstützen Sie gerne im Hinblick 
auf Ihre persönliche Vorsorgesituation. 
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