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Rohstoffmärkte dominieren 
KonjunkturundInflationweltweit

berhinausalsglaubwürdigerSchrittzur
Inflationsbekämpfungausgelegt.Viele
Regierungenstelltenausserdemfinan- 
zielleEntlastungenderVerbraucher
angesichtsgestiegenerEnergiekostenin
Aussicht.DieObligationenmärktelitten
unterdenangekündigtenweiterenZins- 
schrittenderUS-Notenbankundverzeich- 
netenAbflüsseaufbreiterFront.Aktuell
gehendieMärktevonZinssteigerungen
vonzusätzlichen200Bp.im2022aus.

GrössteEinbussenbei
europäischenAktien
NacheinerstarkenKorrekturim
JanuarundFebruarsetztendie
AktienmärkteimMärzzueinerErho- 
lungan.Fürdas1.Quartalstandfür
denMSCIWeltinLokalwährungein
Minusvon3.9%zuBuche.DerMSCI
EmergingMarketsgabum7%(in
USD)nach,vorallembeeinträchtigt
durchPolen,UngarnundChina.Hier
dominiertenBedenken,dassdie
neutraleHaltungdesReichsderMitte
imUkrainekriegzuSanktionensei- 
tensderUSAführenkönnte.Inden
IndustrienationengabenderEuro-
Stoxx50um11%(inEUR)undder
DowJonesIndustrialum3.8%(in
USD)nach.

InflationundsteigendeZinsen:
DoppelteBelastungfürAnleihen
SteigendeInflationunddiezuneh-
mendeBereitschaftvielerNoten-
bankendieLeizinsenzuerhöhenhat
dieRenditeninsämtlichenIndustrie-
undSchwellenländerndeutlichsteigen
lassen.EinMinusvon3.5%desJPM
GlobalGovernmentBondIndexim
erstenQuartal2022wardieFolge.In
denUSAalswichtigsterMarktstiegen
dieRenditenamkurzenEndestärker
alsamlangenEnde(«bearflatten-
ing»).DeutlicheVerlusteverzeichne-
tenauchdieSchwellenländeranleihen.
AllerdingskonntendieseimLokal-
währungsindex(JPMGBI-EM)durch
einenpositivenPerformancebeitrag
derWährungenabgefedertwerden.
DieLokalwährungsanleihenbeendeten
dasQuartalmit-7.8%,Hartwährungs-
anleihenmit-10.8%(beideinUSD).
DerRenditeanstiegindenUSAund 
inEuropafandseinenNiederschlag
auchbeidenUnternehmensanleihen.
IndenUSAresultierteeinMinusvon
8.8%,Europagabum5.3%nach.

Q2|2022
LagebeurteilungundAusblick

DieRisikoaversionerreichteAnfangMärz
ihrenHöhepunkt.Dieanschliessend
einsetzendeErholungandenAktien-
märktenkonntewederdurchdieerste
ZinserhöhungindenUSAMitteMärz,
nochdurchdieAnkündigungweiterer
StraffungenimJahresverlaufgebremst
werden.EinHauptgrunddürftedieZu- 
versichtandenFinanzmärktensein,dass
derKonfliktsichnichtausweitet.Die
ZinserhöhungdurchdieFEDwurdedarü-

Die Aggression Russlands und das resultierende Kriegsgeschehen in der 
Ukraine dominierten den bisherigen Jahresverlauf und trieben die Risiko
aversion auf den höchsten Stand seit dem Beginn von Covid19 im März 
2020. Die Gefahr einer Ausweitung des militärischen Konflikts auf die 
Nachbarländer oder gar darüber hinaus sowie umfangreiche Sanktionen 
gegen Russland und der Regierung nahestehende Personen schürten 
Unsicherheit an den Märkten, mit dem Rohstoffsektor an vorderster Front. 
Potenzielle Lieferengpässe für Öl, Gas, Metalle und Agrarrohstoffe liessen 
deren Preise stark steigen und lasten weltweit auf dem Konjunktur
ausblick. Der Eurozone wurde dabei ihre Abhängigkeit von russischem  
Öl und Gas zum Verhängnis. Die Finanzmärkte wurden jedoch nur kurz
zeitig beeinträchtigt.

NundrohenwegenRusslandVersorgungsengpässe
GrössteErdöl-Angebotsschocksnachdem2.Weltkrieg(inMio.BarrelproTag)

Quelle:EIA,RefinitivDatastream,Vontobel
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Public

Nun drohen wg. Russland VersorgungsengpässeMarktlage war bereits vor Ukrainekrise schwierig

Rohöl: Ukrainekrise trifft einen angespannten Markt

Quelle: EIA, Refinitiv Datastream, Vontobel
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Quelle:Vontobel

PerformanceAktienmärkte(inLokalwährungen)
Quelle:Bloomberg
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Makro-Highlights
WACHSTUM INFLATION ZENTRALBANK

USA 2022mitrevidiertemBIP-Wachstum
von3.1%(zuvor3.5%);Privat-
konsumleidetunterhöheremPreis- 
niveauinkl.Energie

HöchsterWertindenletztenvier
Jahrzehnten;Energie,Lohnniveau
undAngebotsschockalsHaupt-
treiber

FedmitersterZinserhöhung;
weiteredeutlicheAnhebungen
im2022;BilanzreduktionabQ2

EU UkrainekrieglastetaufWachstum 
undlässtLockerungenverpuffen;ab
2.JahreshälfteKonjunkturanstieg
erwartet

AngebotsschockundhoheEnergie-
preisealsTreiber;anhaltend 
über4%bisEnde2022erwartet

EZBmitEndederAnleihenkäufe
imSommer;Zinsanhebungbis
Jahresendeum25Bp.erwartet

CH AbschwächungdesKonjunkturwachs-
tums,UkrainekriegalsBelastung;
stärkererZuwachsab2.Jahreshälfte

HöhereEnergiepreiseundWieder-
öffnungseffektetreibenInflation
aufrund2%im2022

StabileZinsenim2022;SNB
interveniertbeierheblichem
ErstarkendesCHF

CHN BIP-Zuwachsauf5.1%reduziert;
hauptsächlichwegenLockdownsund
höherenEnergiepreisen

Erwartungvonrund3%für2022;
Nahrungsmittelpreiseunterliegen
regionalenFaktoren

WeitereSchrittezurWachs-
tumsstimulierungnötigundzu
erwarten

JPN PositiveWirkungfallenderCovid-
MassnahmendurchsteigendeInflation
neutralisiert;Wachstumsprognose 
von2.6%auf2.4%gesenkt

ImportierteInflationalsRisiko;
Kernpreisinflationlangfristigjedoch
nichtüberZielgrössederBoJ

BoJweiterexpansivtrotz
zunehmendrestriktiverZentral-
bankenweltweit

WährungeneuropäischerRohstoff-
importeurezeigenSchwäche
IneinemUmfeldhohergeopolitischer
RisikenlegtederUSDimerstenQuartal
um1%gegenüberdemCHFzu.Dasich

dieglobalenWirtschaftsbeziehungen
RusslandsvornehmlichaufEuropaund
dessenAbhängigkeitvonRohstoffen
beschränken,littendieWährungen
nahezuallereuropäischenLänder,die

keineRohstoffeexportieren.Einzigder
CHFkonntesichbehaupten.DieSNB
interveniertejedochamMarkt,umein
AbrutschendesEUR/CHF-Wechsel-
kursesunterParitätzuverhindern.
StärkerePreisschwankungengegenüber
demCHFgabesbeiSchwellenländer-
währungen.OsteuropäischeWährungen
gabennach,allenvoranderRUB,
welcherzeitweisebiszu45%einbrach.
WährungenrohstoffreicherLänder
LateinamerikaswarenhingegenGewin- 
ner,insbesonderederBRL(+18%).

Angebotsengpässetreiben
Rohstoffpreise
DieDiversifikationsqualitätenderRoh- 
stoffmärkteinPhasensteigenderInfla- 
tiontratenerneutzuTage.Derdominie-
rendePreistreibervonEnergierohstoffen
undMetallenwarallerdingsderKonflikt
zwischenRusslandundderUkraine,
zweiwichtigeProduzentenvonMetallen,
Öl,GasundAgrarrohstoffen.
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InflationsschubstelltNotenbanken
voreinDilemma
BisvorwenigenMonatenstandendie
ZeichenfürdieweltweiteKonjunktur
nochaufgrünunddiesichanbahnende
Inflationschienvorübergehenden
Charakterzuhaben.MitdemAusbruch
desUkrainekriegshatsichdieLage
jedochschlagartigverschlechtert.Die
starksteigendenEnergie-undRoh- 
stoffpreiseführtenzudrastischerhöhten
Inflationsratenweltweit.IndenUSA 
lagdieJahresteuerungimFebruarbe- 
reitsbei7.9%undfürdieEurozone
belaufensichdieSchätzungenfürMärz
auf7.5%.Ausserdemdeutetvieles
daraufhin,dasssichdieTeuerungwohl
erstabFrühjahr2023entspannen
dürfte.FürdieEuropäischeZentralbank
(EZB)istdiesteigendeInflationeine
Zwickmühle.OhneGegensteuerdroht
einweitererAnstiegund,solltedie
InflationdenArbeitsmarkterfassen, 
wirdessehrkostspieligsiezustoppen.
Darüberhinauskönnteeinspäter,
starkerZinsschritterstrechteineWirt- 
schaftskriseauslösen.Schonjetzt
schwächtdieKrisedieKonjunktur,vor
alleminLändern,diestarkvonrussi-
schemGasabhängen.GemässEZB
würdeeine10-prozentigeLieferkürzung
derGasvolumendaseuropäischeBIP- 
Wachstumum0.7%verringern.EinUm- 
feldsteigenderZinsendürfteausser- 
demzuSorgenüberdieTragfähigkeit
derSchuldenineinzelnenEuro-Ländern
führen.

Obligationenmärktekonsolidieren
DerrasanteInflationsanstieghatdas
ZinsgefügeimerstenQuartal2022stark
verändert.DieRendite10-jährigerUS- 
StaatspapiereklettertebisEndeMärz
2022auf2.32%.InderSchweizkonnten
sichdieRenditenausdemjahrelang
negativenBereichlösenundnotierten
bei+ 0.64%.FürdieObligationenmärkte
führtedieszudeutlichenKursrückschlä-
gen,insbesondereimEMD-Segment
oderbeiUnternehmensanleihen,welche
zusätzlichdasgestiegeneKreditrisiko
reflektieren.DieObligationenmärkte
erachtenwiraufgrundderZinserwartun-
genweiterhinalsunattraktiv.Wirhalten
daheranunsererUntergewichtungund
dertieferenDurationfest.BeiUnterneh-
mensanleihenimInvestment-Grade-
SegmenthabenwirunsereUntergewich-

ObligationenmärkteunterDruck

 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75
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tungaufgrundderleichtgestiegenen
Kreditrisikoprämienetwasreduziert.

Aktien-undImmobilienanlagen
gegenüberObligationenbevorzugt
DieGewinnprognosenfürdenglobalen
Aktienmarktliegenfür2022beirund
+ 8%.Realistischerdürftenjedoch
Zuwächsevon6–7%sein.Wirhaben
unsereleichteÜbergewichtungbeiden
AktiendurchGewinnmitnahmenauf
neutralreduziert.ImaktuellenUmfeld
bietendefensivereValue-Titelaufgrund
ihrerüberdurchschnittlichenDividenden-
renditeneinengewissenSchutz.Dies
setzenwirindenPortfoliosüberunsere
Low-Volatility-Anlagebausteineum.
NacheindrücklichenKursgewinnenin
denletztendreiJahren,konsolidierten
dieSchweizerImmobilienfondsim
1.Quartal(- 5.0%)rechtdeutlichund
hinktenausserdemdenausländischen
Immobiliengesellschaften(EPRAREIT:
-1.8%)hinterher.DieaufgebautenAgios
wurdenetwasreduziertundbelaufen
sichinderSchweizaktuellauf34%.
Immobilien,insbesonderenichtkotierte
Direktanlagen,bleibenauseinerCash- 
flow-undBewertungsperspektivenach
wievordieattraktiveAlternativezu
festverzinslichenAnlagen.

PerformanceübersichtMIXTAOPTIMAperEndeMärz2022
KategorieI,netto,nachKosten

YTD 2021 3 Jahre * 5 Jahre * 10 Jahre *

MIXTA OPTIMA 15** – 3.84% 3.33% 1.89% 2.19% 2.99%

MIXTA OPTIMA 25 – 3.60% 7.09% 3.25% 3.45% 4.41%

MIXTA OPTIMA 35 – 3.99% 8.90% 3.90% 3.99% 4.90%

Pictet BVG 25 (2000) – 5.71% 3.47% 1.28% 2.12% 3.36%

* annualisiert** KategorieII
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RussischesGas:AchillesferseEuropas 
undRisikofürdenEUR

anhebungenundBilanzkürzungen.
InsbesonderederUSD,derinden
vergangenenMonatenvoneiner
angekündigtenStraffungderZinsen
imJahr2022profitierthat,tendiert
schwächer.DieseneueLagefürden
USDbringteinegewisseEntlastung
fürdenEUR.EinenstärkerenEUR
werdenwirjedocherstdannwieder
sehen,wennsichdasgeopolitische
UmfeldnormalisiertundkeineGefahr
mehrdroht,dassRusslandden 
Gashahnzudreht.

KeineÜberbewertungder
SchweizerWährung
DerCHFprofitierterneutvonseinem
Statusals«sichererHafen».Trotz
seinerStärkeunddendarausresultie-
rendenHerausforderungenfürTeile
derSchweizerExportindustriescheint
dieLandeswährungnichtteuerzu
sein.VonsteigendenProduktions-
kostenbesondersbetroffeneSektoren
verfügenüberausreichendMarkt-
machtundkönnenPreisanstiegevon
rund10%ohnegrössereProbleme
beiihrenKundendurchsetzen.Dies

giltinsbesonderefürdasSegmentder
Luxusuhren.DiegeringePreissensiti- 
vitätscheintdieSNBvonInterven-
tionenamDevisenmarktabzuhalten,
selbstwenndasErstarkendesCHF
anhält.EinemAbrutschenunterdie
Paritätwirdsiejedochwahrscheinlich
entgegenwirken.

UnterstützungfürSchwellenländer- 
währungen
DieWährungenderSchwellenländer
konntenbishervomCarryprofitieren
(sieheGrafik),d.h.vonihremZins-
vorteilgegenüberanderenMärkten.Die
ZinserhöhungeninvielenSchwellen-
ländernsolltenhelfen,dasssichdiese
Währungenrechtgutbehaupten
werden.Ausgenommendavonistder
RUB,solangediegenauenAuswirkun-
genderSanktionsmassnahmengegen- 
überRusslandnichtklarersichtlichsind.

FürweitereFragenwendenSiesich
bitteanIhrenKundenbetreuer/Ihre
Kundenbetreuerin.
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DerAngriffRusslandsaufdasNach-
barlandhatdenRUBstarkunter
Druckgesetzt.Trotzeinerdeutlichen
ErholungliegterfürdasersteQuartal
gegenüberdemCHFrund6%im
Minus.DieAuswirkungenaufden
DevisenmarktinseinerGesamtheit
warenjedochüberschaubar.Vergli-
chenmitdemBeginnderCovid-19- 
PandemievorrundzweiJahrenführ- 
tendieEreignissezueinerweniger
hohenVolatilität.Diesebliebsowohl
unterdemhistorischenDurchschnitt
alsauchunterdemSpitzenwert 
vomMärz2020.
GemässlandläufigerMeinungmüsste
derEURmomentandeutlichabwer-
ten,istRusslanddochEuropas
grössterEnergielieferant.Dochdas
GegenteilistderFall.Dieeuropäische
Einheitswährungzeigtsichauszwei
Gründenscheinbarunbeeindruckt:
ZumeinensetztenMarktteilnehmer
bereitsvorderKriseaufeineSchwä-
chedesEURundwarenentsprechend
«short»positioniert.Zumanderen
limitiertderKonfliktdenAktionsradius
derNotenbankenbezüglichZins- 

Disclaimer
Alle Dokumente zu den Anlagegruppen der IST Invest-
mentstiftung werden ausschliesslich zu Informations-
zweckenerstellt und sindwedereineEmpfehlungnoch
eine Aufforderung zur Zeichnung von Anteilen der ge-
nannten Anlagegruppen. Die allgemeinen Anlagegrund-
sätze und die spezifischen Anlagerichtlinien für die je-
weiligen Anlagegruppen sind auf Anfrage bei der IST
Investmentstiftung,Manessestrasse87,8045Züricher-
hältlichundaufderWebsiteistfunds.chverfügbar.
Bitte lesenSiedieseDokumentedurch,bevorSieAnla-
gen tätigen, und beachten Sie die Risiken. Hinweis: Es
kann nicht garantiert werden, dass die genannten An-
lagegruppenihreZieleerreichen.DerWerteinerAnlage
kann zu- oder abnehmen. Vergangene Performance ist
keineIndikationfürzukünftigePerformance.

Europas Abhängigkeit von Russland schränkt die Erholung und ein 
Erstarken des EUR ein. Sanktionsmassnahmen seitens Russlands 
könnten je nach ihrem Umfang zusätzlichen Druck auf die Einheits
währung bringen. Der CHF dürfte erneut ein Fels in der Brandung  
sein und auch die Währungen der Schwellenländer, mit Ausnahme des 
RUB, sollten sich als stabil erweisen.

Zinsvorteil(«Carry»)vonEmergingMarketsggü.USDistzurückaufdemHoch
von2015
InPerzentilen*

—
Sven Schubert, PhD 
Senior Investment Strategist, 
Head of Strategy Currencies, 
Vontobel

Grafik 1: Schweizer Uhrmacher sollten mit relativem 
Anstieg der Produktionskosten zurechtkommen
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1 Zum Ausgleich des jüngsten Anstiegs der relativen Produktionskosten von Schweizer 
Uhrmachern müsste der EUR/CHF-Wechselkurs auf 1.25 ansteigen. Dementgegen 

 ist die chemische Industrie in der Schweiz aufgrund des langsameren Produktions-
 kostenanstiegs als bei EU-We�bewerbern sogar we�bewerbsfähiger geworden.

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel

Grafik 2: Zinsvorteil («Carry») von Emerging Markets ggü. 
USD-Volkswirtscha en ist zurück auf dem Hoch von 2015
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2 Das aktuelle Niveau von 0,7 für Emerging Markets zeigt, dass das Carry nur in 
30 Prozent der historischen Beobachtungen höher war. Im Gegensatz dazu liegt 
das Carry der Industrieländer derzeit unter dem historischen Durchschni� von 0,5.

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel
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Europäische Abhängigkeit von russischem 
Gas als Risiko für den Euro

Europas Abhängigkeit von Russland begrenzt das 
Erholungspotenzial des Euro. Je nach Ausmass  
der russischen Gegensanktionen könnte der Euro 
kurzfristig sogar weiter an Wert verlieren. Der Schweizer 
Franken dürfte stabil bleiben. Schwellenländer-
währungen dürften sich, abgesehen vom russischen 
Rubel, gut halten.

Der russische Einmarsch in der Ukraine hat den Rubel 
schwer getroffen, den Devisenmarkt insgesamt jedoch 
kaum in Mitleidenschaft gezogen. Die Volatilität blieb 
unter dem historischen Durchschnitt und deutlich unter 
dem Spitzenwert zu Pandemiebeginn im März 2020. Die 
Währungskomponente des Referenzindexes für Lokal-
währungsanleihen in Schwellenländern liegt sogar über 
dem Wert im Januar. 

Der Euro müsste momentan eigentlich deutlich abwerten 
– so könnte man meinen –, ist Russland doch Europas
grösster Energielieferant. Doch die Währung zeigt sich
bislang kaum beeindruckt, und zwar hauptsächlich aus
zwei Gründen. Erstens waren Spekulanten gegenüber
dem Euro bereits zuvor «short» positioniert und somit auf
einen Rückgang der Währung vorbereitet. Zweitens raubt
der Konflikt den Zentralbanken Spielraum hinsichtlich
Zinserhöhungen und Bilanzabbau. Dies sendet ein negati-

ves Signal für den US-Dollar, der in den letzten Monaten 
von der Rhetorik der US-Notenbank Fed bezüglich einer 
Straffung ihrer Geldpolitik profitiert hat. Und diese neue 
Lage für den Dollar belastet den Euro umso weniger. 
Allerdings wird der Eurokurs angesichts der Gefahr, dass 
Russland den Gashahn zudrehen könnte, wohl erst wie-
der steigen, wenn sich die Lage normalisiert.

Schweizer Franken nicht zu teuer
Während der Schweizer Franken von seinem Status als 
«sicherer Hafen» profitiert, scheint er nicht länger teuer 
zu sein, trotz der Probleme, die die Stärke der Währung 
für Teile der Schweizer Exportindustrie verursacht hat. 
Unser Research zeigt jedoch, dass die Sektoren, die stark 
steigende Produktionskosten erwarten müssen, auch  
am besten für diese Situation gerüstet sind, da die Käufer 
ihrer Produkte keine Probleme mit Preisanstiegen um ca. 
10 Prozent haben. Dies gilt insbesondere für Luxusuhren 
(siehe Grafik 1). Diese geringe Preissensitivität bestätigt 
unsere Ansicht, dass die Schweizerische Nationalbank 
die Lust auf Devisenmarktinterventionen verloren hat und 
sich zurückhalten dürfte, selbst wenn der Aufwärtstrend 
des Schweizer Franken gegenüber dem Euro und US-
Dollar anhält.

Unterstützung für Schwellenländerwährungen
Das sogenannte Carry bei den Schwellenländern (siehe 
Grafik 2), d. h. der Zinsvorteil gegenüber anderen Märk-
ten, ist seit einiger Zeit historisch niedrig und hält Anleger 
fern. Die Zinserhöhungen in vielen Schwellenländern  
verändern jedoch das Bild. Wir erwarten, dass sich diese 
Währungen recht gut behaupten werden – ausser dem 
Rubel, der so lange unter Druck bleiben dürfte, wie die 
Auswirkungen der westlichen Sanktionen gegen Russ-
land unklar sind.
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*DasaktuelleNiveauvon0,7fürEmergingMarketszeigt,dassderCarrynurin30Prozentder
historischenBeobachtungenhöherwar.ImGegensatzdazuliegtderCarryderIndustrieländer
derzeitunterdemhistorischenDurchschnittvon0,5.

CarryderIndustrieländerggü.USD
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HistorischerDurchschnitt

Quelle:RefinitivDatastream,Vontobel
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