
Raiffeisen Schweiz 
CIO Office 

9. September 2022 

1 

Marktkommentar 
Die Anhebung der Leitzinsen durch die EZB droht Europa in eine Rezession zu schicken. 

Dennoch ist der Schritt im Kampf gegen die Inflation nötig. Derweil brummt der US-

Dienstleistungssektor trotz Rekordinflation. 

 
CHART DER WOCHE 

 Verhaltene Schweizer Börse: Nach einem schwachen Start hat sich die Schweizer Börse im 

Wochenverlauf stabilisiert. Die diesjährigen Kurseinbrüche an den Kapitalmärkten ziehen in-

des ihre Kreise. So hat der Versicherer Helvetia im Anlagegeschäft weniger verdient. Unter 

dem Strich sinkt der Halbjahresgewinn um 16%. Erfreuliche Nachrichten kommen vom Ze-

menthersteller Holcim, der den Verkauf seines Brasiliengeschäfts abgeschlossen hat. 1.025 

Milliarden US-Dollar fliessen nun in die Kasse. Der Verkauf war zwar bereits vor einem Jahr 

angekündigt worden, aber erst jetzt wurde das Geschäft von den Behörden bewilligt. Es reiht 

sich in die Strategie von Holcim ein, sich von wenig profitablen Geschäftsbereichen zu trennen.  

EZB erhöht Leitzins: Die Europäische Zentralbank (EZB) hat, wie vom Markt erwartet, ihren 

Leitzins um 0.75 Prozentpunkte angehoben. Damit reagiert die EZB auf die rekordhohe Infla-

tion. Dass die Teuerung ein Problem darstellt, zeigt sich auch daran, dass die EZB ihre Inflati-

onsprognosen für das laufende Jahr von 6.8% auf 8.1% anhebt. 2023 soll die Teuerungsrate 

immer noch 5.5% betragen. Dass die EZB damit Gefahr läuft, die Wirtschaft in eine Rezession 

zu schicken, spiegelt sich in den angepassten Wachstumsaussichten. 2023 rechnet die EZB 

lediglich noch mit einem Wachstum des Bruttoinlandsproduktes von 0.9% nach zuvor 2.1%. 

Amerika boomt trotz hoher Inflation: In den USA ist der Einkaufsmanagerindex der 

Dienstleister im August um 0.2 Punkte auf 56.9 gestiegen. Der Dienstleistungssektor befindet 

sich also im Expansionsmodus und legt trotz rekordhoher Inflation weiter zu. Investoren hat-

ten an den guten Zahlen keine Freude. Aufgrund der starken Wirtschaftsentwicklung ist mit 

einer anhaltend restriktiven Geldpolitik der US-Notenbank Fed zu rechnen.  

Der Ölpreis spiegelt die Angst vor einer Rezession: Die zur OPEC+ gehörenden erdölex-

portierenden Länder haben sich darauf geeinigt, die Fördermenge ab Oktober zu drosseln, 

nachdem erst Anfang August eine Ausweitung beschlossen worden war. Trotz des sich ver-

knappenden Angebots fiel der Ölpreis pro Fass der Sorte Brent unter 90 US-Dollar. Die Angst 

vor einer Rezession überwiegt somit die Aussicht auf steigende Kurse, die eine Drosselung 

der Fördermenge mit sich bringen sollte.  

Porsche rast an die Börse: Die VW-Sportwagentochter Porsche erhielt diese Woche grünes 

Licht, um in den kommenden Wochen an die Börse zu gehen. Die Erstnotiz ist für Ende Sep-

tember oder Anfang Oktober geplant, hängt jedoch von der weiteren Entwicklung des Kapi-

talmarktes ab. Je nachdem möchte sich der deutsche Automobilhersteller bis Ende des Jahres 

Zeit lassen. Mit einer erwarteten Bewertung von 60 bis 80 Milliarden Euro wäre der Börsen-

gang einer der grössten in Europa der vergangenen Jahre.  

Optimistischer Mittelstand: Die aktuelle Raiffeisen KMU-Mittelstandstudie liefert ein opti-

mistisches Stimmungsbild der Schweizer KMU, was die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 

2022 betrifft. Zu den grössten Risiken zählen sie die hohen Energie- und Rohstoffpreise, de-

ren Verfügbarkeit sowie den Mangel an qualifiziertem Personal. Zudem messen sie der Nach-

haltigkeit grosse strategische Bedeutung bei.  

Energiekrise verschärft sich: Die europäischen Energiemärkte befinden sich in einer schein-

bar aussichtslosen Krise, welche sich weiter zuspitzt. Diese Situation hat Auswirkungen auf 

den Liquiditätsbedarf der Energieunternehmen. Um diesen sicherzustellen haben die Regie-

rungen in mehreren europäischen Ländern bereits Massnahmen ergriffen, um die Energieun-

ternehmen vorübergehend mit ausreichend Liquidität zu versorgen. In der Schweiz hat die Axpo, 

das grösste Schweizer Energieunternehmen, diese Woche vom Bund einen Kreditrahmen von 

bis zu 4 Milliarden Franken erhalten. Dieser soll sicherstellen, dass die Axpo weiterhin einen 

Beitrag zur Stromversorgungssicherheit der Schweiz leisten kann.  

Jeffrey Hochegger, CFA 

Anlagestratege 

Kaufsignal? 

Aktienkursentwicklung Adecco 
 

 
Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office 

Aktien von Frühzyklikern eilen der Wirtschaftsentwick-

lung voraus. Adecco gehört zu dieser Gattung. Tat-

sächlich begannen die Titel der Stellenvermittlerin be-

reits im Frühling 2021 zu korrigieren, als die 

Aktienmärkte noch von einem Hoch zum nächsten 

kletterten. Mittlerweile hat sich der Wert der Valoren 

halbiert. Auf dem aktuellen Kursniveau war in der 

Vergangenheit jeweils der Boden erreicht. Aber Vor-

sicht: Das soll keine Kaufempfehlung sein, denn lang-

fristig haben Investoren mit den Titeln von Adecco 

nichts verdient. 

 

 
AUFGEFALLEN 

 

Zurich ganz allein 

Seit Anfang Jahr haben die Aktien des Versicherungs-

konzerns Zurich gut 4% zugelegt. Damit sind sie die 

einzigen Titel im Swiss Market Index (SMI), die sich 

seit Anfang Jahr positiv entwickelt haben. 

 

 

 
AUF DER AGENDA 

 

Importpreise 

Am 13.9.2022 wird der Importpreisindex für den Au-

gust publiziert. Daraus kann abgeleitet werden, in 

welchem Ausmass der starke Schweizer Franken der 

Inflation entgegenwirkt. 
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