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In Sachen Preisstabilitat ist es fiinf nach zwolf. Die Schweizerische Nationalbank tiber-
rascht mit einer Anhebung der Leitzinsen. Auch die US-Notenbank Fed tritt kraftig auf die
geldpolitische Bremse. Die Borsen setzen infolgedessen ihre Talfahrt fort.

iHl) CHART DER WOCHE

Das Dilemma der EZB
Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
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Die Renditen flr 10-jahrige italienische Staatsanleihen
sind auf Jahressicht um 2.5 Prozentpunkte auf zeit-
weise wieder 4% — den hochsten Stand seit 2013 -
geklettert, jene ihrer deutschen Pendants lediglich um
1.8 Prozentpunkte auf gut 1.6%. Dies verdeutlicht
das Dilemma der Europadischen Zentralbank (EZB).
Angesichts der hohen Inflation sehen sich die Wah-
rungshuter gezwungen, ihre Geldpolitik zu straffen.
Steigende Zinsen sind jedoch Gift fiir hochverschuldete
Lander wie Italien, da sie die Schuldenlast erhohen
und die Finanzierungsbedingungen verschlechtern.

AUFGEFALLEN

Totgeglaubte leben langer

Im Herbst 2021 hob letztmals ein Airbus A380 der
Lufthansa ab. Seitdem steht die Flotte auf einem Flug-
zeugfriedhof. Als Reaktion auf die stark gestiegene
Nachfrage nach Flugreisen denkt die Swiss-Mutter
nun Uber eine Reaktivierung der Riesenjumbos nach.

AUF DER AGENDA

EU-Gipfel

Am 23. und 24. Juni treffen sich die europaischen
Regierungschefs, um mitunter Uber einen méglichen
EU-Beitritt der Ukraine zu beraten.

«Inflation Wars — Angriff der Wahrungshtiter»: Fir einen Paukenschlag sorgte diese Woche
die Schweizerische Nationalbank (SNB). Sie hob den Leitzins am Donnerstag — erstmals seit
2007 — an: von -0.75% auf -0.25%. Dies soll verhindern, dass die Inflation in der Schweiz (Mai:
+2.9%) breiter auf Waren und Dienstleistungen ubergreift. Die Wahrungshiter um Prasident
Thomas Jordan priorisieren damit die Preisstabilitat nun klar Gber der Schwachung des Schwei-
zer Frankens — die SNB schliesst jedoch explizit nicht aus, auch kiinftig am Devisenmarkt zu
intervenieren. DarUber hinaus wagen sie sich aus dem langjahrigen Fahrwasser der Europai-
schen Zentralbank (EZB). Dieser mutige Schritt lautet offiziell die Zinswende in der Schweiz
ein, die Zeit der Negativzinsen ist allerdings noch nicht vorbei.

Auch die US-Notenbank Fed fahrt in ihrem Kampf gegen die hartnackige Inflation — die Erzeuger-
preise in den USA ziehen weiterhin mit kaum verminderter Kraft an (Mai: +10.8%) — zuneh-
mend hartere Geschitze auf. An ihrer Juni-Sitzung haben die Wahrungshiter erwartungsge-
mass den grossten Zinsschritt seit 1994 (+75 Basispunkte) beschlossen. Das Zielband liegt
damit neu zwischen 1.50% und 1.75%. Die EZB hat derweil zu Wochenmitte eine Dringlich-
keitssitzung einberufen, um zu zeigen, dass sie die Bedrohung durch die steigenden Renditen
in den Peripherieldandern (siehe Chart der Woche) ernst nehmen.

Abwartstrend halt an: Wahrend draussen die Sonne vom blauen Himmel lacht, hangen tber
den Borsen dunkle Wolken. Die hohe Inflation zwingt die Notenbanken zu einer raschen Straf-
fung ihrer Geldpolitik. Dies befeuert die Rezessionsangste der Anleger. Dariiber hinaus haufen
sich unternehmensseitig die negativen Neuigkeiten. So ist die Grossbank Credit Suisse offenbar
auf einer Beobachtungsliste der britischen Finanzmarktaufsicht FCA gelandet. Der Vermdgens-
verwalter Bellevue warnte vor einem Gewinneinbruch im ersten Halbjahr und der Autozulieferer
Autoneum senkte seine Margenprognosen flr 2022. Flr Volatilitat sorgt zusatzlich der am
Freitag anstehende grosse Verfallstag fir Aktienindex-Optionen und -Futures («<Hexensabbat»).
Der Swiss Market Index (SMI) tendierte entsprechend dieser Tage einmal mehr schwacher — den
Erholungsversuch zu Wochenmitte machte die Uberraschende Zinserh6hung der SNB zunichte.
Auf den Verkaufszetteln der Anleger standen insbesondere zyklische Werte wie Geberit oder
Sika. Die defensiven Schwergewichte Nestlé, Novartis und Roche stutzen indessen den
Schweizer Leitindex. Am Freitagmorgen resultierte ein Wochenminus von 5.5%.

Borsen steht neues Ungemach bevor: Viele Unternehmen prasentierten im ersten Quartal
solide Geschaftsergebnisse. In der kommenden Berichtssaison zum zweiten Quartal dlrfte dies
nicht der Fall sein. Angesichts der Inflation und Lieferkettenprobleme sind die Gewinnschatzun-
gen unseres Erachtens vielfach zu optimistisch, was Enttauschungspotenzial birgt. Wir raten
Anlegern, einen kiihlen Kopf zu bewahren und an ihrer langfristigen Anlagestrategie festzu-
halten. Aktuell sehen wir keinen Anlass, von unserer defensiven Positionierung abzuweichen.
Der geldpolitische Paukenschlag der SNB belastet zwar kurzfristig den Schweizer Markt, den-
noch bleiben wir diesem gegeniiber positiv. Zudem bietet uns ein erhéhter Liquiditatsanteil
im Portfolio die Mdglichkeit, Einstiegsopportunitaten zu nutzen.

Gold sticht Bitcoin: Die erhohte Risikoaversion der Borsianer macht den Kryptowahrungen
seit langerem zu schaffen. Fur zusatzlichen Gegenwind sorgte nun die Nachricht, dass der
Krypto-Kreditgeber Celsius Network seine Kundengelder eingefroren hat. Der Bitcoin fiel in der
Folge bis auf 20’081 US-Dollar, den tiefsten Stand seit Dezember 2020. Im laufenden Jahr
verzeichnet er damit einen Wertverlust von Uber 50%. Einmal mehr zeigt sich, dass der Bitcoin
entgegen der Meinung vieler Krypto-Enthusiasten (noch) kein valabler Portfoliodiversifikator
wie etwa Gold ist. Das gelbe Edelmetall notiert seit Jahresanfang 0.8% im Plus.

Tobias S. R. Knoblich
Anlagestratege
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