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Auf einen Blick

Unsere Sicht auf  
die Märkte

Erste Kollateralschäden: Die rasante 
Zinswende fordert ihre ersten Opfer.  
Aufgrund fehlender Zinsabsicherungen 
musste die US-Regionalbank Silicon Val-
ley Bank ihre Tore schliessen. Die Unsicher-
heiten und der Vertrauensverlust erfasste 
auch europäische Bankinstitute und führ-
te in der Schweiz zur Übernahme der Cre-
dit Suisse durch die UBS. Die Notenbanken 
versuchen derweil, mit Liquiditätsspritzen 
eine grössere Bankenkrise zu verhindern.

Weitere Leitzinserhöhungen: Die Wäh-
rungshüter liessen sich von den Wirren im 
Bankensektor nicht beeinflussen und er-
höhten im März erwartungsgemäss aber-
mals ihre Leitzinsen. Die jüngsten Inflati-
onszahlen liegen noch immer deutlich über 
den Notenbankzielen und lassen vorerst 
keine Abkehr von der restriktiven Geldpoli-
tik zu. Wir nähern uns zwar dem Ende  
der Zinserhöhungszyklen, baldige Zinssen-
kungen sind aber nicht zu erwarten.

Gemischte Konjunkturdaten: Die kon-
junkturellen Vorlaufindikatoren (PMI) zei-
gen ein gemischtes Bild. Während sich der 
Dienstleistungssektor sehr robust präsen-
tiert, bewegen sich die PMI für die Indus-
trie im kontraktiven Bereich. Wir gehen 
davon aus, dass die Zinserhöhungen nun 
zunehmend die Wirtschaft einbremsen 

werden. Zudem dürften die Banken auf-
grund der jüngsten Entwicklungen ihre 
Kreditvergabe drosseln. Somit bleiben die 
Rezessionsrisiken erhöht. 

Volatiles erstes Quartal: Nach dem ful-
minanten Jahresstart verloren die Aktien-
indizes im März wieder an Terrain. Beson-
ders volatil zeigten sich auch die Zinsen 
und damit die Obligationenmärkte. Trotz-
dem notieren beide Hauptanlageklassen 
in den ersten drei Monaten des Jahres im 
Plus. Gold profitierte von den Unsicher
heiten im Bankensektor und erwies sich 
einmal mehr als guter Krisenschutz. Mit 
einem Plus von 7.0 % in Franken gerechnet 
war das Edelmetall im ersten Quartal die 
beste Anlageklasse. Das Schlusslicht bilde-
ten Schweizer Immobilienfonds mit einem 
Minus von über 2.5 %. 

Defensive Anlagetaktik: Aufgrund der 
Zinswende und des geldpolitischen Ge-
genwinds ist unsere anlagetaktische Po
sitionierung schon länger defensiv. Da- 
ran halten wir fest. Die jüngste Episode 
im Bankenbereich hat zudem die Bedeu-
tung von zwei zentralen Aspekten beim 
Anlegen untermauert: erstens ein Quali-
tätsfokus bei der Einzeltitelselektion und 
zweitens die Wichtigkeit einer breiten  
Diversifikation.

Unsere Positionierung

*währungsgesichert

Alternative Anlagen

Immobilien Schweiz

Edelmetalle / Gold

Währungen
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Es gibt keine Medikamente ohne Neben-
wirkungen. Blutdrucksenker können zu 
Schwindel, Allergien oder Magen-Darm-
Beschwerden führen. Ähnliches gilt für  
die Wirtschaft. Deren Blutdruck – die Infla
tion – ist seit einigen Monaten historisch 
hoch. Und das von den Notenbanken in 
Form von starken Zinserhöhungen verab-
reichte Medikament beginnt allmählich zu 
wirken ►Darstellung  1  . Allerdings  
machen sich auch die Nebenwirkungen  
der Therapie zunehmend bemerkbar.

Erste Kollateralschäden der Zinswende zeig
ten sich Mitte März im US-Bankensystem. 
Die kalifornische Silicon Valley Bank (SVB) 
sowie die Signature Bank mussten Insolvenz 
anmelden und wurden unter behördliche 
Aufsicht gestellt. Das Problem bei diesen 
Banken war, dass sie ihre Zinsänderungsri
siken ungenügend abgesichert hatten.  
Aufgrund des starken Zinsanstiegs verloren 
ihre Obligationenanlagen deutlich an Wert. 
Um das Loch zu stopfen, beabsichtigte 
die SVB eine Kapitalerhöhung, was die An-
legerinnen und Anleger aufschreckte und  
zu massiven Abflüssen von Geldern führte.  
Die Insolvenz der Bank wurde unausweich- 
lich. In der Folge machte die Angst vor ei-
nem Bankensturm die Runde und erfasste 
auch die europäischen Finanzinstitute.

In der Schweizer Bankenwelt kam es am  
19. März zu einem Erdbeben. Aufgrund 
massiver Abflüsse von Kundengeldern wurde  

die Situation bei der Grossbank Credit Suisse  
(CS) trotz Liquiditätsspritze durch die Schwei- 
zerische Nationalbank (SNB) ausweglos. Die 
Übernahme durch die Konkurrentin UBS 
schien aufgrund der Umstände und des Zeit
drucks letztlich die einzige Lösung. Damit 
endete die Geschichte der 167 Jahre alten 
Escher-Bank abrupt.

Dass die rasch und stark gestiegenen Zinsen  
nicht wirkungslos an den Finanzmärkten 
und der Wirtschaft vorbeigehen, überrascht 
nicht. Höhere Zinsen wirken über ver
schiedene Ebenen konjunkturdämpfend. So  
erhöhen sich etwa die Kredit- und Refi
nanzierungskosten der Unternehmen. Diese  
müssen ihre Investitionspläne überdenken 
und gegebenenfalls Sparmassnahmen ein-
leiten. Die Investitionen sinken. Auch die 
Konsumentinnen und Konsumenten sind 
betroffen – beispielsweise in Form von  
höheren Hypothekarzinsen oder Kreditkos
ten. Schnallen diese den Gürtel enger,  
fallen die Konsumausgaben. All diese Fakto
ren wirken allerdings nicht unmittelbar, 
weil die meisten Kredite und Hypotheken 
nicht kurzfristig finanziert sind, sondern  
im Durchschnitt eine Laufzeit von 3 bis  
5 Jahren haben. In der Vergangenheit wirk
ten sich Zinserhöhungen erst mit einer Ver
zögerung von 12 bis 18 Monaten spürbar 
auf die Konjunktur aus – und führten nicht 
selten zu einer Rezession ►Darstellung  2  . 
Im Anlagekontext haben Zinserhöhungen 

Das Wichtigste 
in Kürze

Dass die rasch und stark gestiegenen 
Zinsen nicht wirkungslos an den Finanz-
märkten sowie der Wirtschaft vorbei
gehen, überrascht nicht. Die Kredit- und  
Refinanzierungskosten steigen und  
belasten zunehmend die Investitions-
tätigkeit der Unternehmen sowie den 
Konsum. Erste Kollateralschäden zeigen  
sich im Bankensektor. Neben diversen 
US-Regionalbanken gehört auch die 
Schweizer Grossbank Credit Suisse zu 
den Opfern. Die Unsicherheiten bleiben 
hoch. Vor diesem Hintergrund rechnen 
wir mit einer anhaltend hohen Volatilität  
an den Finanzmärkten und empfehlen 
unverändert eine taktisch defensive Po
sitionierung.

Das Ende der Geldschwemme
Erste Kollateralschäden

Im Fokus

 1   Mit Zinserhöhungen gegen die Inflation
Die Medizin beginnt zu wirken

Inflation in den USA und in Europa sowie entsprechende Leitzinsentwicklung 
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zwei weitere Effekte. Erstens führen sie zu 
einer Bewertungskorrektur bei sämtlichen 
Anlageklassen. Zweitens verändern sie die 
relativen Attraktivitäten. So stehen bei der 
Allokation von Anlagegeldern in der Regel 
die beiden Hauptanlageklassen Aktien und 
Obligationen im Fokus. Im Negativzins- 
Umfeld waren Anleihen unattraktiv und An
leger begannen, ihr Kapital in Aktien um
zuschichten. Zudem erhöht sich bei tieferen 
Zinsen der Gegenwartswert von Realwer-
ten, was höhere Bewertungen rechtfertigt. 
Mit der Zinswende hat sich das Bild nun 
gedreht. In den USA ist die Risikoprämie von  
Aktien auf ein historisch tiefes Niveau  
gefallen. Die Gewinnrendite im US-Aktien-
markt beträgt aktuell knapp über 5 %  

und liegt damit nur noch minim über den 
Renditen von kurzfristigen Geldanlagen 
►Darstellung  3  . Dadurch verlieren  
Aktien gegenüber Obligationen an Attrak-
tivität und werden zunehmend in kurz
laufende Anleihen umgeschichtet. Auch wir  
haben in unserer Anlagetaktik Ende Fe
bruar die Obligationenquote erhöht.

Die Zinswende ist für Anlegerinnen und An
leger somit ein zweischneidiges Schwert. 
Einerseits ist das Ende der Negativ- und Null
zinsen begrüssenswert und eröffnet ins
besondere bei Obligationen wieder attrak-
tivere Renditechancen. Auf der anderen 
Seite führen die höheren Zinsen zu Bewer-
tungskorrekturen. Ein Grossteil dieser  
Korrekturen erfolgte bereits 2022. Allerdings 
dürften sich die Auswirkungen der Zins-
wende auf die Konjunktur erst noch voll ent
falten. Die Turbulenzen im Bankensektor 
waren ein erster Warnschuss. Die Unsicher-
heiten bleiben hoch. Vor diesem Hinter-
grund rechnen wir mit einer anhaltend hohen 
Volatilität an den Finanzmärkten und emp-
fehlen unverändert eine taktisch defensive 
Positionierung.

Seit dem Ende der Finanz- und Bankenkrise 
2008 / 2009 hingen die Kapitalmärkte, 
aufgrund der Liquiditätsschwemme, per-
manent am Tropf der Notenbanken. Nun 
folgt der harte Entzug. Es sind Geduld und 
starke Nerven gefragt. 

Im Fokus

Der CIO erklärt: 
Was heisst das für  
Sie als Anleger?

Dass die abrupte Zinswende nicht spurlos  
an den Finanzmärkten vorbeigehen 
würde, war absehbar. Der Untergang der  
Credit Suisse war dann aber doch eine 
böse Überraschung. Anlegerinnen und 
Anleger sollten daraus drei Schlüsse 
ziehen. Erstens: «Don’t fight the central 
banks» ist eine Aussage, die in beide 
Richtungen gilt. Die restriktive Geldpoli-
tik ist der Hauptgrund dafür, dass wir 
anlagetaktisch seit einiger Zeit defensiv 
aufgestellt sind. Zweitens: Langfristig 
investieren und spekulieren sind zwei ver
schiedene Paar Schuhe. Einige Anleger 
haben in den Tagen vor dem Untergang 
der CS deren Aktien gekauft, obwohl 
die Bank angeschlagen war und im ver- 
gangenen Jahr einen Milliardenverlust 
auswies. Es war eine spekulative Wette 
auf einen möglichen Turnaround. Auf-
grund unserer strikten Selektionskriterien 
war die Aktie nicht investierbar und 
deshalb auch nicht Bestandteil der Ver
mögensverwaltungsmandate. Drittens: 
Die Wichtigkeit einer breiten Diversifika-
tion. Seit der Ankündigung der Über-
nahme der CS durch die UBS ist die CS- 
Aktie um fast 60 % gefallen, während 
der breite Swiss Performance Index (SPI) 
um 3 % zulegen konnte. Und dies, ob- 
wohl die Bankaktie auch Teil des Index ist.

Matthias Geissbühler
CIO Raiffeisen Schweiz

 2   Stark steigende Zinsen…
…führten oft zu einer Rezession

Leitzinsentwicklung in den USA und Rezessionsphasen
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 3   Aktien oder Anleihen?
Die Risikoprämien sind gesunken

Gewinnrendite von US-Aktien und Rendite von 2-jährigen US-Staatsanleihen
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Anlageklassen

Sicherheit hat ihren Preis. Immer. Aber nie 
ist das so offensichtlich wie in einer Krise.  
Das verdeutlichte unlängst die Entwicklung 
der Prämien für eine Kreditausfallversi
cherung (Credit Default Swap, kurz CDS) 
im Bankensektor. Im Schlepptau von Credit  
Suisse und vielen US-Regionalbanken kos
teten CDS plötzlich ein Vielfaches. Welche  
Rolle der Finanzsektor für eine Volkswirt
schaft spielt, zeigt sich auch an den CDS 
für Schweizer und US-amerikanische Staats- 
anleihen. Die Risikoprämien haben sich  
mit der US-Bankenkrise und der Übernah
me der Grossbank Credit Suisse durch 
Rivalin UBS markant erhöht – jene der 
Schweiz hat sich dem Niveau der USA  
angenähert ►Darstellung  4  . 

Ob diese Kursausschläge gerechtfertigt  
sind, entscheidet der Markt. Das ist wie 
beim Mineralwasser, das in der Wüste bei 
45 Grad mehr kostet als im Winter im  
Supermarkt einer Grossstadt. Dass «Eidge-
nossen» aber immer noch als eine der si-
chersten Anlagen überhaupt gelten, zeigte 
sich an den Renditen. Diese sind trotz Risi-
koaufschlag im Handumdrehen zurückge-
kommen. Die Erwartungen haben sich an-
gepasst und die Nachfrage nach sicheren 
Anlagen ist in die Höhe geschnellt. 

Unmittelbar nach den Spannungen im 
Bankensektor begannen Investoren, die re-
striktive Geldpolitik zu hinterfragen und 
bereits im Sommer mit ersten Lockerungen 
in den USA zu rechnen. Doch dies würde 
der Glaubwürdigkeit der Währungshüter  
nur schaden. Oberstes Ziel der Notenban-
ken ist die Bekämpfung der Teuerung. Und 
diese entspannt sich nur zögerlich. So ver-
wundert es nicht, dass die Währungshüter 
in den USA, in Europa und in der Schweiz 
im März weiter an der Zinsschraube gedreht  
haben. 

Ob sie daran festhalten, wird sich zeigen.  
An der Ausgangsproblematik hat sich 
nichts geändert. Wie höhere Zinsen die 
Duration des Swiss Bond Index (SBI)  
reduzieren, zeigt sich eindrücklich im Mehr- 
jahresverlauf. Unternehmen setzen wieder 
auf kürzere Laufzeiten ►Darstellung  5  .  
In diesem Umfeld empfehlen wir, den Fo-
kus auf qualitativ hochwertige und nicht 
zu lange laufende Obligationen zu legen. 

Obligationen
Aufgrund der gestiegenen Unsicherheiten sind solide Investitionen 
gefragt. Die Renditen für Schweizer Staatsobligationen sind ein Spiegel 
des Marktes.   

 4   Bankenkrise belastet
Höhere Risikoprämien für «Eidgenossen» und  
«US-Treasuries»

Kosten für eine Kreditausfallversicherung von Schweizer 
und US-Staatsanleihen
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Was bedeutet
eigentlich?

Duration des Swiss Bond Index 
Die Duration des Swiss Bond Index 
AAA-BBB ist seit Anfang 2022 um rund 
ein halbes Jahr zurückgekommen. Da 
der Index ein Abbild des Marktes dar-
stellt, zeigt das, dass Unternehmen  
im Moment kürzere Anleihen emittieren  
als noch vor einigen Jahren. Zudem  
hat sich die Gewichtung langlaufender 
Obligationen im Index verringert, weil 
diese aufgrund der höheren Zinsen an 
Wert eingebüsst haben. Weniger aus-
geprägt ist der Effekt auf den Barwert 
künftiger Zahlungsströme, was die  
mittlere Restlaufzeit ebenfalls reduziert. 
Im Gegensatz dazu hatten Schuldner 
die Laufzeit während der Null- und Ne-
gativzinsphase kontinuierlich hochge-
fahren und sich so die niedrigen Zinsen 
für möglichst lange gesichert. 

 5   Kürzere Neuverschuldungen…
…aufgrund gestiegener Zinsen

Duration des Swiss Bond Index AAA-BBB
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Anlageklassen

Im Sog der Turbulenzen rund um die kali
fornische Silicon Valley Bank (SVB) und  
die Schweizer Grossbank Credit Suisse (CS) 
kamen die Kurse von Bankaktien im März 
weltweit stark unter Druck. Das Kurs- 
Gewinn-Verhältnis (KGV) für den sektor-
spezifischen MSCI World Bank Index be-
wegt sich aktuell auf vergleichbarem Ni
veau wie während der Finanzkrise 2008 
►Darstellung  6  . Für Anleger stellt sich 
nun die Frage nach etwaigen Einstiegs-
chancen.

Geschäftsbanken verdienen einen Grossteil 
ihres Geldes mit der Nettozinsmarge, also 
der Differenz zwischen dem, was sie von 
Kreditnehmern für Darlehen oder Hypo-
theken erhalten, und dem, was sie Sparern 
auf Einlagen zahlen. Heben nun die Noten-
banken wie in den vergangenen Monaten 
die Leitzinsen an, so bekommen das – ins-
besondere beim Neugeschäft – als erstes 
die Kreditnehmer zu spüren. Denn für ge-
wöhnlich werden deren Konditionen rasch 
angepasst, die Einlagezinssätze für Sparer 
hingegen steigen relativ zögerlich. Infolge-
dessen wachsen die Gewinne der Banken. 
Höhere Zinsen sind daher für sie grundsätz-
lich erst einmal gute Nachrichten.

Das ist jedoch nur eine Seite der Medaille. 
Die höheren Zinsen führen nämlich, insbe-
sondere in Kombination mit dem gegen-

wärtigen Realeinkommensverlust aufgrund 
der hohen Inflation sowie der schwächeln-
den Weltwirtschaft, zu einer geringeren 
Kreditnachfrage. Zudem erhöhen sich für 
die Finanzinstitute die Risiken. Denn zum 
einen nimmt die Gefahr zu, dass bestehen-
de Schuldner ihre Zinszahlungen nur noch 
teilweise begleichen können oder komplett  
ausfallen. Zum anderen führen steigen- 
de Zinsen zu einer Bewertungskorrektur in 
der Bilanz. Da die Aktivposten (z.B. Fest
hypotheken) für gewöhnlich eine längere  
Restbindungsdauer aufweisen als die  
Passivposten (z.B. Sparkonten), sinkt der 
Buchwert von ersteren deutlich stärker 
►Darstellung  7  . Wurde dieses Zinsän-
derungsrisiko nur unzureichend abgesi-
chert, verschlechtert sich in der Folge die 
finanzielle Situation der Bank. Im «worst 
case» droht ein Kollaps. Dies war bei der 
SVB der Fall.

Wir sind daher trotz der derzeit günstigen 
Bewertungen gegenüber Bankaktien vor-
sichtig eingestellt. Angesichts des unsiche-
ren Marktumfeldes raten wir Anlegern zu 
Valoren von Unternehmen aus wenig kon-
junktursensitiven Wirtschaftssektoren mit 
solidem Geschäftsmodell und einer attrak-
tiven Dividendenrendite. 

Aktien
Höhere Zinsen bedeuten für Banken steigende Erträge. Zugleich  
bergen sie aber auch Gefahren. Anleger sollten daher trotz vermeintlich 
günstiger Bewertungen bei Banktiteln Vorsicht walten lassen.  

Schon gewusst?

Geht eine Bank oder ein Wertschriften-
haus bankrott, so schützt das Einlage
sicherungssystem die Kontoguthaben 
von Privat- und Firmenkunden. Damit 
soll verhindert werden, dass die Gläubi-
ger aus Angst um ihre Gelder diese  
bei dem betroffenen Finanzinstitut ab- 
ziehen und es so zu einem Banken-
sturm kommt. In der Schweiz wird die 
Einlagesicherung durch den privatrecht
lichen Verein esisuisse übernommen.  
Im Falle eines Konkurses springen die 
übrigen Vereinsmitglieder – das sind 
alle von der FINMA regulierten Effek-
tenhändler und Banken mit Sitz in  
der Schweiz – ein, um die Zahlung der 
entsprechenden Kundeneinlagen zu 
gewährleisten. Gesichert ist ein Maxi-
malbetrag von insgesamt 100’000 Fran-
ken je Kunde und Bank. In den USA 
dagegen garantiert die staatliche Einla-
gesicherung FDIC Kundengelder bis  
zu einer Höhe von 250’000 Dollar. Im 
Zuge der jüngsten Turbulenzen im  
US-Bankensektor wird derzeit vom Fi- 
nanzministerium gar eine Erhöhung 
dieser Summe geprüft.

 7   Höhere Zinsen…
…führen zu einer Bewertungskorrektur 

Auswirkungen eines Zinsanstiegs auf die Bankbilanz  
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 6   Eine Kaufgelegenheit?
Bankaktien sind so günstig wie während der Finanzkrise

Kurs-Gewinn-Verhältnis für den MSCI World Bank Index     
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Anlageklassen

Am Horizont türmen sich dunkle Wolken 
auf. Die zuvor sanfte Brise verwandelt sich 
in einen Sturm. Die See wird rauer. Wer 
mit seinem Boot draussen ist, nimmt nun 
Kurs auf einen sicheren Hafen. Ähnliches 
konnte man im übertragenen Sinn im März 
auch an den Börsen beobachten. Ange-
sichts der Turbulenzen im Bankensektor 
wuchs unter den Anlegern die Angst vor 
einer Finanzkrise 2.0. Viele von ihnen  
zogen sich aus risikobehafteten Anlagen  
zurück. Davon profitierte das Gold. Sein 
Preis schoss innert weniger Tage hoch bis 
auf 2’009 US-Dollar pro Unze. Das ist der 
höchste Stand seit März 2022!

Nimmt man die Preisentwicklung des Gol-
des der letzten Jahrzehnte unter die Lupe, 
so zeigt sich, dass das gelbe Edelmetall 
stets in Krisenzeiten besonders gefragt war 
►Darstellung  8  . Hauptgrund sind seine 
bewährten Diversifikationseigenschaften 
im Portfoliokontext. Gold weist eine tiefe, 
teils sogar negative Korrelation zu den üb-
rigen Hauptanlageklassen auf. So beträgt 
diese etwa zum MSCI World Index über 
die letzten 10 Jahre gerade mal 0.15. Das 
bringt, insbesondere in volatilen Markt-
phasen, Stabilität ins Anlagedepot. 

Aber auch die physischen Eigenschaften 
überzeugen. Gold ist homogen, beliebig 

Alternative Anlagen
Wenn es an der Börse rumpelt, schlägt regelmässig die Stunde  
des Goldes. Grund ist sein Charakter als Portfoliodiversifikator. 
Eine strategische Beimischung macht daher Sinn. 

teilbar und unvergänglich. Zudem über-
steigt die Nachfrage nach Gold die jährlich 
geförderte Menge. Dadurch ist die Gefahr 
eines Angebotsschocks relativ klein. Und 
nicht zuletzt hat das gelbe Edelmetall auch 
Währungscharakter. Dank seiner physi-
schen Hinterlegung bietet es im Gegensatz 
zu Notenbankgeld einen valablen Schutz 
gegen Inflation.

Angesichts der geldpolitischen Kehrtwen-
de und den damit verbundenen erhöhten 
Rezessionsrisiken stellt sich aber die Fra-
ge, warum der Goldpreis erst in den letz-
ten Wochen spürbar angezogen hat. Zum 
einen hat der letztes Jahr über weite Stre-
cken zur Stärke neigende US-Dollar den 
Handel mit dem Edelmetall verteuert. Zum 
anderen haben aufgrund der kontinuierlich 
steigenden Anleiherenditen die Opportuni
tätskosten zugenommen. Beide für das 
Gold unvorteilhaften Effekte haben sich 
2023 spürbar abgeschwächt. 

Wir gehen davon aus, dass es an den Ak-
tienmärkten vorerst volatil bleiben wird. 
Zugleich dürften die Kapitalmarktzinsen 
aber ihren Höhepunkt erreicht haben. Auf 
3-Monatssicht sehen wir die Feinunze  
Gold daher bei 2’070 US-Dollar. Anlage-
taktisch halten wir an unserem Überge-
wicht beim Edelmetall fest. 

 8   Ein Fels in der Brandung
Gold ist vor allem in Krisenzeiten gefragt

Krisen und Entwicklung des Goldpreises, in US-Dollar je Unze
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Schon gewusst?

Investorenlegende Warren Buffett prä-
sentiert sich wann immer möglich als 
regelrechter «Gold-Hasser». Wer sein 
Geld in das gelbe Edelmetall anlegt, ist 
dem «Orakel von Omaha» zufolge kein 
Investor, sondern ein Spekulant. Denn 
wer Gold erwirbt, tut dies seiner Mei-
nung nach in der Hoffnung, irgendwann 
später jemand Dümmeren zu finden, 
der bereit ist, einen noch höheren Preis 
für das «unproduktive» Metall zu zah-
len. Die Aktie seiner Anlagegesellschaft 
Berkshire Hathaway (BRK) hat derweil 
über die letzten fünf Jahre das Gold in 
puncto Rendite gerade mal knapp  
geschlagen (BRK +54 %, Gold +47 %). 
Dies ist wohl auch Buffet nicht entgan-
gen. Denn im Spätsommer 2020 ist er 
über seinen «eigenen Schatten gesprun-
gen»: Der Börsenguru kaufte Papiere 
des Goldminen-Betreibers Barrick Gold 
und investierte damit indirekt in das 
gelbe Edelmetall. Mittlerweile ist dieses 
Investment aber bereits wieder Ge-
schichte.
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Es ist der Börsenklassiker schlechthin: In 
den USA rumpelt es im Bankensektor  
und der Schweizer Franken ist gesucht. 
Wie so oft spielt er seinen Trumpf des  
sicheren Hafens aus. Seit Anfang Jahr  
liegt er gegenüber allen G10-Währungen  
im Plus – ausser dem britischen Pfund 
►Darstellung  9  . Aspekte wie Nominal- 
oder Realzinsen, Inflation sowie Geld- 
politik scheinen kurzfristig in den Hinter-
grund zu geraten. Das ist auch richtig  
so, schliesslich zählt in der Krise nur das 
Vertrauen ins Geld, und das geniesst 
der Franken nach wie vor schier uneinge-
schränkt. 

Tatsächlich helfen in der längeren Frist 
aber gerade attraktive Realzinsen, niedri-
ge Teuerungsraten und eine glaubwürdige 
Geldpolitik dabei, Vertrauen in eine Wäh-
rung aufzubauen. Dabei hat auch das Vor-
gehen der Schweizerischen Nationalbank 
(SNB) geholfen. Zur Bekämpfung der Infla-
tion ist sie vor allem ab dem vierten Quar-
tal des vergangenen Jahres dazu überge-

gangen, die hiesige Valuta zu stärken. Was 
dem einheimischen Konsumenten hilft, 
wird auch von Investoren im In- und Aus-
land geschätzt, die durch ein Engagement 
im Schweizer Franken ihr Vermögen vor 
einem Kaufkraftverlust schützen. 

Dass das britische Pfund leicht zur Stär-
ke neigt, hat andere Gründe. Es erholt 
sich vom Absturz des vergangenen Jahres. 
An seiner notorischen Unterbewertung 
ändert sich nichts. Im Gegenteil, diese 
scheint mindestens teilweise begründet. 
Die jüngst wieder angestiegenen Inflati
onszahlen unterstreichen, dass die restrik-
tive Geldpolitik im Inselreich noch nicht 
wirkt. Es ist also weiterhin mit steigenden 
Zinsen zu rechnen. Dadurch wird auch  
der Grat zwischen Inflationsbekämpfung 
und einer Abschwächung der Konjunk
turdynamik immer schmaler. 

Mit dieser Herausforderung sehen sich 
viele Wirtschaftsräume konfrontiert. Die 
Schwierigkeiten im Bankensektor sind  
eine direkte Folge der restriktiven Geld
politik und drohen auf andere Bereiche  
überzuschwappen. Nur wer mit ruhiger 
Hand durch die Krise manövriert, wird 
als Gewinner daraus hervorgehen. Der 
Schweizer Franken dürfte dazugehören. 
Einmal mehr. 

Anlageklassen

Währungen
Vertrauen in die Preisstabilität ist die Grundlage für eine starke 
Währung. Der Schweizer Franken hat sich dies über Jahrzehnte 
erarbeitet. Dass er in der Krise gefragt ist, erstaunt deshalb nicht.

 9   Der Franken behauptet sich als  
Krisenwährung
Das britische Pfund erholt sich auf tiefem Niveau

Entwicklung der G10-Währungen gegenüber dem 
Schweizer Franken seit Anfang Jahr
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Was bedeutet
eigentlich?

Vertrauen ins Geld
Der Wert von Geld ist abstrakt. Er ba-
siert auf Vertrauen. Nur so kann erklärt  
werden, dass ein Wocheneinkauf im 
Supermarkt gegen ein kleines Stück be-
drucktes Papier ausgetauscht werden 
kann. Und doch ist die Verwendung von  
Geld selbstverständlich. Es ist ein Tausch-,  
Zahlungs- und Wertaufbewahrungs-
mittel. Damit es diese Aufgaben wahr
nehmen kann, müssen die Nutzer  
darauf vertrauen, dass ein bestimmter 
Betrag von heute seinen Wert auch  
in Zukunft behält. Aus diesem Grund  
ist eine unabhängige Geldpolitik der 
Notenbanken, mit dem Ziel, die Preissta- 
bilität zu wahren, von entscheidender 
Bedeutung. Je besser dieses Ziel erreicht 
wird, umso grösser ist das Vertrauen in 
die Währung.
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Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne
Trotz der Turbulenzen im Bankensektor drehen die Notenbanken weiter 
an der Zinsschraube. Damit signalisieren die Währungshüter, dass sie die 
Preisstabilität klar priorisieren.

••  �Der anhaltende Preisdruck in der Schweiz  
führt zu Reallohneinbussen und einem 
Kaufkraftverlust. Zudem bremst das her- 
ausfordernde Marktumfeld die Industrie. 
Die Schweizer Exporte sind infolgedessen 
im Februar geschrumpft. Dennoch er-
warten wir für 2023 eine Expansion des 
Bruttoinlandsproduktes (BIP) um 1.0 %.

••  �Der kombinierte Einkaufsmanagerindex 
für Industrie und Dienstleister in der 
Eurozone kletterte im März um 2.1 Punkte  
auf 54.1 Zähler: höchster Wert seit Som
mer 2022. Die Subindizes entwickelten 
sich derweil gegenläufig. Die Rezessi
onsrisiken bleiben angesichts der hohen 
Inflation und der restriktiven Geldpolitik 
erhöht. Für das Gesamtjahr prognostizie-
ren wir eine Stagnation der Wirtschaft. 

••  �Die Arbeitslosigkeit in den USA ist im Fe- 
bruar um 0.2 Prozentpunkte auf 3.6 % 
gestiegen. In Summe zeigt sich der Arbeits-
markt aber weiterhin robust. Nichts
destotrotz mehren sich in der Wirtschaft 
die Bremsspuren. Die Industrie konnte 
ihre Produktion zuletzt nur minim stei-
gern, die Banken leiden und das Ver
brauchervertrauen hat sich überraschend 
eingetrübt. Für dieses Jahr rechnen  
wir mit einem BIP-Wachstum von 0.5 %.

••  �Die Teuerungsrate in der Schweiz ist im 
Februar von 3.3 % auf 3.4 % gestiegen. 
Preistreiber waren der Luftverkehr, die Pa- 
rahotellerie sowie Pauschalreisen ins 
Ausland. Obwohl die Schweiz im interna
tionalen Vergleich weniger stark unter 
steigenden Preisen leidet, ist ein baldiges  
Abflauen der Inflation nicht in Sicht. 

••  �In der Eurozone hat sich der Preisdruck 
zuletzt den vierten Monat in Folge ab
geschwächt. Mit 8.5 % liegt die Teuer
ungsrate aber weiterhin deutlich über 
dem Zielwert der EZB von 2.0 %. Wir ge- 
hen davon aus, dass die Inflation im 
laufenden Jahr erhöht bleiben wird.

••  �Die Inflation in den USA hält sich hart-
näckig. Das spiegelt die rückläufige,  
aber immer noch hohe Kernrate (Februar: 
5.5 %), bei der schwankungsanfällige 
Preise für Energie und Lebensmittel her- 
ausgerechnet werden. Wir prognosti-
zieren für 2023 eine Gesamtteuerung 
von 4.0 %.

••  �Die Notfallübernahme der Credit Suisse 
durch die UBS hat keinen Kurswechsel 
der Schweizerischen Nationalbank 
(SNB) bewirkt. Diese verfügt zur Sicher-
stellung der Finanzmarktstabilität über 
andere Mittel. Angesichts der hohen 
Inflation hat die SNB zuletzt weiter an 
der Zinsschraube gedreht. Unserer Mei-
nung nach dürfte der Zinserhöhungszyk-
lus jedoch in Bälde beendet sein. 

••  �Die Europäische Zentralbank (EZB) 
hat die Leitzinsen im März um 50 Basis-
punkte erhöht. Das weitere geldpoliti-
sche Vorgehen soll eng an die Entwick-
lungen der Wirtschaftsdaten geknüpft 
werden.

••  �Die US-Notenbank Fed bleibt auf die 
Inflationsbekämpfung fokussiert. Die 
Währungshüter haben an ihrer März-Sit-
zung den geldpolitischen Schlüsselsatz 
um 0.25 Prozentpunkte auf die neue Span
ne von 4.75 % bis 5.0 % angehoben. 
Damit nähert sich die Fed allmählich dem  
Zinsgipfel. 

Konjunktur Inflation Geldpolitik

Notenbanken mit klarem Fokus
Geldpolitik bleibt restriktiv

Leitzinsen und Prognosen

Schweiz Eurozone* USA
Konsensprognose
Prognose Raiffeisen Schweiz 
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Der Kampf gegen die Inflation…
…ist noch nicht gewonnen

Inflation und Prognosen

Schweiz Eurozone USA
Konsensprognose
Prognose Raiffeisen Schweiz 
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