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Anleihen bleiben unter Druck

Die Anleihensmaérkte sind seit Jahresbeginn 2021 unter Druck, seit dem September 2021
unter beschleunigtem Druck. Der Weltanleihensindex hat 11.4% verloren (oder 2'600 Milli-
arden Dollar). So gross waren die Einbussen der weltweiten Anleihensmarkte nicht einmal
in der grossen Finanzkrise von 2008. Hat ein Trend einmal Fahrt aufgenommen, hért man
rasch jene, die behaupten, das sei erst der halbe Weg gewesen. Das erscheint uns jedoch
Ubertrieben.

Die Renditen der zweijdhrigen US-Schatzanleihen sind seit September 2021 von 0.2% auf
2.3% per Ende vergangener Woche angestiegen. An einen vergleichbaren Anstieg mdgen
wir uns nicht erinnern. Dennoch glauben wir nicht, dass die entsprechenden Renditen auf
4.6% steigen werden. Die Absicherungskosten des Franken-Anlegers gegentiber dem Dollar
liegen inzwischen wieder bei 1.6% jahrlich - bei steigender Tendenz. Zudem ist das Engage-
ment in US-Staatsanleihen nach wie vor nicht verlockend, denn die Inflationsraten liegen
viel hdher als in der Schweiz und entsprechend resultieren negative Realzinsen. In den USA
verfestigt sich die vorlibergehend erhdhte Inflationsrate tiber Zweitrundeneffekte auf der
Lohnseite. Das Positive daran ist, dass damit kaum Kaufkrafteinbussen erfolgen.

Der Swiss Bond Index bisste (ibrigens seit Jahresbeginn 2021 relativ «<moderate» 7.6% ein.
Auch hier ist das Ende nicht absehbar, denn wir missen uns ja im Gegensatz zu vielen
Landern noch keine Leitzinserhéhungen vergegenwartigen. Den globalen Kraften kann
sich auch der Schweizer Kapitalmarkt nicht entziehen. Und fiir die Hypothekarschuldner
racht es sich, wenn sie keine langfristigen Vertrage abgeschlossen haben. Diese werden
fast taglich teurer. Zuletzt kosteten zehnjahrige Festhypotheken rund 1.7%, doch die
Dynamik am Hypothekar- und Immobilienmarkt bleibt ungebrochen.

Bedeutend war in der vergangenen Woche die geldpolitische Lagebeurteilung durch die
Schweizerische Nationalbank (SNB). Die Inflation lag zuletzt bei 2.2%, doch fiir das gesamte
Jahr prognostiziert die SNB tiefere 2.1% und fir die Jahre 2023 und 2024 sogar nur noch
0.9%. Die Schweizer Wirtschaft dirfte im laufenden Jahr rund 2.5% wachsen. Das kurzfristig
gedampfte Wachstum dirfte im Laufe des Jahres wieder ansteigen und die Arbeitslosigkeit
nochmals etwas zuriickgehen.

Wahrend die Anleihensmérkte Einbussen zu beklagen hatten, blieben die Aktienmérkte
zuletzt stabil. Gerade in inflationdren Zeiten bleiben Aktien als Realanlage beliebt, selbst
wenn die Ergebnisse aus dem ersten Quartal 2022 kaum berauschend sein werden. Die
Unternehmen setzen sich taglich mit weiterhin angespannten Lieferketten und steigenden
Rohstoffpreisen auseinander. Bei vollen Auftragsblchern stellt sich die stéandige Frage,
welche Prioritdten gesetzt werden sollen und wo man die erhéhten Inputkosten Gber
steigende Preise weitergeben kann, um nicht die eigene Marge zu belasten. Gerade marki-
fihrende Unternehmen haben in dieser Frage zumindest Vorteile.
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Marktdaten

Aktienmérkte
SMI

SPI

DAX €

Euro Stoxx 50€
S&P 500 $

Dow Jones $
Nasdaq $
MSCIEM $

MSCI World $

Obligationenmérkte
SBI Dom Gov TR
SBI Dom Non-Gov TR

Immobilienmarkte
SXI RE Funds
SXI RE Shares

Rohstoffe
Ol (WTI; $/Bbl.)
Gold (CHF/kg)

Wechselkurse
EUR/CHF
USD/CHF
EUR/USD

Kurzfristige Zinsen

3M
CHF -0.70
EUR -0.48
uUsD +0.62

Langfristige Zinsen

10-Jahre

CHF +0.56

EUR +0.53

usD +2.47
Teuerung

2021P

Schweiz +1.2%

Euroland +2.2%

USA +4.5%

Wirtschaft (BIP real)

2021P
Schweiz +3.0%
Euroland +3.8%
USA +5.5%
Global +5.4%

Seit 31.12.21
12'121.7 -5.9%
15'448.1 -6.1%
14'305.8 -9.9%

3'867.7 -10.0%
4'543.1 -4.7%
34'861.2 -4.1%
14'169.3 -9.4%
11250 -8.7%
3'049.1 -5.7%
Seit 31.12.21

2125 =7.7%
113.7 -4.9%
Seit 31.12.21

489.0 -5.7%
3'280.6 +2.9%
Seit 31.12.21

113.9 +51.4%

58'552.0 +9.1%
Seit 31.12.21

1.0220 -1.5%
0.9300 +1.9%
1.0983 =-3.4%

Prog.3M  Prog. 12M
-08--0.6 -0.8--0.6
-0.6--05 -04--01
+0.8-+1.0 +1.8-+20

Prog.3M  Prog. 12M
+0.2-+0.4 +05-+0.8
+0.2-+0.6 +0.6-+1.0
+2.0-+22 +22-+25

2022P 2023P
+2.2% +1.2%
+3.0% +2.0%
+3.5% +2.2%
2022P 2023P
+3.0% +2.5%
+4.8% +3.0%
+4.0% +2.5%
+4.6% +3.8%
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Thema der Woche: Die Volatilitat der Expertfenmeinungen

@nvibia

Expertenmeinungen &ndern sich. Das sollen sie auch. Denn wenn die Fakten sich &ndern,
dndern wir auch unsere Meinung. In der Vergangenheit hat sich allerdings gezeigt, dass die
Aussagen von Expertfen allzu starken Schwankungen unterliegen. Im Méarz und April 2020
wurden mitten in der Pandemie die schwarzesten Szenarien an die Wand gemalt, ab Mai
Uberbot man sich in der Korrektur der vorherigen Meinung. Zur Erinnerung: Die Wider-
standsfahigkeit der Weltwirtschaft erwies sich als wohltuend, die Resilienz der Unterneh-
men wich weit von den Szenarien der Experten ab und die Aktienmarkte holten bis Ende
2020 die voriibergehende Delle wieder auf.

Inhaltlich machten viele Unternehmen riesige Schritte Richtung Digitalisierung, erhéhten
ihre Produktivitdt und verbesserten damit ihre Wettbewerbsfahigkeit. Wir erleben gegen-
wartig wieder Ahnliches. Experten raten ab von stattlich bewerteten Technologiewerten
und empfehlen stattdessen den Kauf von scheinbar giinstigen Ol-, Gas- und Rohstoffakti-
en. Letztere zahlen zu den Gewinnern aus dem Krieg in der Ukraine. Wir trotzen dieser
Versuchung, genauso wie wir aus ethischen Griinden keine Aktien von Ristungsunterneh-
men kaufen, selbst wenn uns dabei ein Renditezuwachs entgehen mag. Vielmehr haben wir
in den vergangenen zwei Wochen unsere Position in Nvidia gestarkt. Die Firma entwickelt
dreidimensionale Grafikprozessoren und verwandte Software.

Nvidias Nutzen durchdringt immer stérker unser Wirtschaftsleben. Denn Nvidia steht an
der Schwelle, der globale Motor der Kiinstlichen Intelligenz zu werden. Mehr als 25’000
Firmen stltzen sich auf deren Prozessoren, um komplexe Probleme wie autonomes Fahren
zu lésen. Wer dann beispielsweise in seinem Elektrovehikel den «Nvidia Drive Concierge»
beansprucht, welcher eine einzigartige Nutzererfahrung erméglicht, bezahlt bis zu 500
Dollar jahrlich und sorgt daftr, dass sich Nvidia zu einem Software-Konzern wandelt. Erst
klrzlich stellte der CEO den neuesten Super-Chip vor, der in einem Jahr serienmassig
ausgeliefert wird — ein Prozessor mit 80 Milliarden Transistoren auf der Flache einer Finger-
kuppe.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

29. Mérz 2022:
30. Mérz 2022:
31. Mérz 2022:
1. April 2022:

Deutschland / USA: GfK / Conf. Board Konsumentenvertrauen Marz
Eurozone: Wirtschafts- und Industrievertrauen Marz
USA: PCE Kerninflation und Inflation Februar

USA: Erwerbstatige und durchschnittlicher Stundenverdienst Marz
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Veranstaltungen

Zugerberg Finanz Wandertag - Mai
2022

Am Freitag, 13. Mai 2022 (Verschiebe-
datum Fr., 20. Mai 2022) findet die 14.
Ausgabe des Zugerberg Finanz Wander-
tags statt. Die Route flhrt uns Gber den
«Panoramaweg Agerital» auf den
Gottschalkenberg. Den kronenden
Abschluss bildet ein Apéro im Garten
des Lussihofs.

zur Anmeldung

Zugerberg Finanz KidsDay - Mai 2022

Am Mittwoch, 25. Mai 2022 findet in
Zusammenarbeit mit der Stiffung Next
Sport Generation die 8. Ausgabe des
Zugerberg Finanz KidsDay in Steinhau-
sen statt. Flr diesen Plausch-Fussball
Nachmittag kénnen sich die Kinder der
Jahrgdnge 2010-2016 anmelden.
Austragungsort ist die Sportanlage
Eschfeld in Steinhausen. Gekickt wird
zwischen 13.00 und 17.00 Uhr.

zur Anmeldung

Zugerberg Finanz Wirtschafts- und
Bérsenausblick - Juni 2022

Am Dienstag, 28. und Donnerstag, 30.
Juni 2022 findet im KKL in Luzern sowie
bei uns im Lissihof in Zug die 29. Ausga-
be des Zugerberg Finanz Wirtschafts-
und Bérsenausblicks staft. Durch das
Programm fiihren Timo Dainese,
Grinder und geschéftsfiihrender
Partner, Prof. Dr. Maurice Pedergnana,
Chefékonom und geschaftsfihrender
Partner der Zugerberg Finanz sowie
unser Gastreferent, Prof. Dr. Tobias
Straumann, renommierter Schweizer
Wirtschaftshistoriker. Das Programm
und die Méglichkeit zur Anmeldung
werden zu einem spateren Zeitpunkt
Uber unsere Webseite abrufbar sein.

Alle hier veréffentlichten Angaben dienen ausschliesslich der
Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige
Empfehlung dar. Die vorliegende Publikation beruht unserer
Auffassung nach auf als zuverlassig und genau geltenden, allge-
mein zugénglichen Quellen. Fiir die Richtigkeit und/oder
Vollsténdigkeit der Informationen kénnen wir keine Gewahr
Gbernehmen. Diese Publikation richtet sich ausschliesslich an
Kunden/Interessenten aus der Schweiz und die rechtlichen
Hinweise im Impressum auf www.zugerberg-finanz.ch finden
entsprechend Anwendung. © Zugerberg Finanz AG, Daten per
25.03.2022. Bilder: doganmesut - stock.adobe.com, nvidia.com.
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