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Endlich. Die Geldpolitik fängt an  
zu wirken.

Schwellenländeraktien hinken 
hinterher
Die Aktien legten auch in den vergan-
genen drei Monaten zu und verbuch-
ten ein Plus von 4.9 % (MSCI All Coun-
tries in Lokalwährung). Allerdings 
verlor die Erholung nach über + 8 % 
im ersten Quartal an Geschwindigkeit. 
Die Aktienmärkte der Schwellenländer 
hinkten den Industrieländern, die um 
5.5 % stiegen, deutlich hinterher. 
Allerdings ist dies hauptsächlich auf 
die asiatischen Märkte mit + 0.1 % 
zurückzuführen. Lateinamerika legte 
deutlich um + 9.4 % und Osteuropa 

um + 15.4 % zu. Innerhalb Asiens 
sorgten die unter den Erwartungen 
gebliebenen Konjunkturdaten aus 
China für eine deutlich negative 
Aktienperformance von – 9 %. Inner-
halb der Industrieländer konnten  
sich Griechenland mit + 23.7 %, Japan 
mit + 16 % und USA mit + 7.4 % sehr 
gut entwickeln.
Wachstumswerte konnten gemessen 
am MSCI World Growth Index in  
CHF (+ 22.8 %) ihre Outperformance 
gegenüber dem entsprechenden 
Value-Index (– 0.6 %) durchsetzen.  
Die nochmals gestiegenen Zinsen 
konnten diesen Trend nicht umkehren. 
Grund hierfür ist eine irrationale 
Kursentwicklung von IT-Aktien mit 
einem auf künstliche Intelligenz 
ausgerichteten Geschäftsmodell. 
Gemäss dem Bloomberg World Index 
(in CHF) haben sich Technologie 
(+ 31.8 %), Kommunikation (+ 20.9 %) 
und langlebige Kon sum güter (+ 20.5 %) 
sehr gut entwickelt, der Energiesektor 
landete mit – 7.6 % wie auch schon  
im 1. Quartal auf dem letzten Platz.

Schwellenländeranleihen erholen 
sich langsam
Die schnelle Reaktion der Zentralban-
ken in den USA und der Schweiz im 
zweiten Quartal vermochten den 
Stress im Bankensektor mit erneut 
steigenden Zinserwartungen etwas zu 
lindern. Folglich hatten die Anleihen-
märkte im zweiten Quartal einen 
schweren Stand, wobei der JP Morgan 
Global Government Bond Index mit 
– 1.1 % das Quartal beendete. 
Schwellenländeranleihen konnten, im 
Gegensatz zu Staatsanleihen aus 
Industrieländern zulegen, wobei Hart- 
währungsanleihen (+ 1.9 % in USD) 
und Lokalwährungsanleihen (+ 2.2 % 
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Der angespannte Arbeitsmarkt und 
die für den Geschmack der Zentral-
banken zu langsam sinkende Kern-
inflation halten das Risiko eines fort - 
schreitenden Zinserhöhungszyklus in 
den USA und Europa weiterhin hoch. 
Sowohl die FED als auch die EZB 
haben auf ihren geldpolitischen 
Sitzungen im Juni weitere Zinsschritte 
in diesem Jahr in Aussicht gestellt.  
In Anbetracht der Schwäche globaler 
Immobilienmärkte dürfte das Risiko 
einer Rezession im späteren Verlauf 
des Jahres bzw. im kommenden Jahr 
bestehen bleiben. 

Die Finanzmärkte konnten sich im zweiten Quartal von der Unruhe im 
Bankensektor im März erholen. Einerseits half das schnelle und 
beherzte Eingreifen der US-Notenbank sowie die überraschend zügige 
Lösung des Problems der strauchelnden Credit Suisse. Andererseits 
stützten die robusten Arbeitsmarktdaten in den Kernländern der 
Eurozone und den USA die Finanzmärkte. Das Konsumentenvertrauen 
in den Industrieländern zeigte zwar einige Schwächen und die chinesi-
schen Konjunkturdaten verfehlten die Erwartungen der Marktteilneh-
mer, aber trotz allem liegen die Arbeitslosenzahlen vielerorts auf 
historischen Tiefständen. Dies ist ein Indiz für ein niedriges Risiko 
einer unmittelbar bevorstehenden Rezession.

Performance Aktienmärkte (in Lokalwährungen)
Quelle: Bloomberg
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Teure USD-Währungsabsicherung gegen CHF aus dem Ausland importiert. Weitere 
Zinserhöhungen der SNB sind im 
2. Halbjahr 2023 nicht ausgeschlossen.

Teure USD-Währungsabsicherung 
gegen CHF
Derzeit ist die Währungsabsicherung 
des USD gegen CHF für die Anleger 
sehr unvorteilhaft. Der Grund hierfür 
ist die stark inverse USD-Zinskurve. 
Im 2. Quartal 2023 zahlte man für das 
Hedging netto rund 3.7 % p. a. (Zins- 
differenz am kurzen Ende der Zins-
kurve). Gleichzeitig rentierte das mitt- 
lere Laufzeitensegment (4–6 Jahre) 
3.5 % p. a. Abzüglich der Hedging-
Kosten resultierte in CHF also ein 
Verlust von – 0.2 % zuzüglich entgan-
gene Opportunitätskosten von ca. 2 % 
im CHF-Obligationenmarkt. Aus Sicht 
eines CHF-Anlegers lohnt es sich 
derzeit nicht, im USD-Zinsmarkt 
währungsabgesichert zu investieren. 

Im Hinblick auf Fremdwährungen zeigt 
sich im zweiten Quartal erneut ein 
schwaches Bild. Mit Ausnahme des 
britischen Pfunds (+ 0.75 %) neigten 
alle anderen G10-Währungen gegen-
über dem CHF zur Schwäche. Beson-
ders ausgeprägt war der Verlust des 
japanischen Yen (– 9.9 %).

in USD) eine ähnliche Performance 
verzeichneten. Lateinamerika erzielte 
mit + 5.1 % (in Lokalwährungen) die 
stärkste Performance, wobei Kolum-
bien (+ 9.5 %) und Brasilien (+ 6.0 %) 
besonders positiv beitrugen. US-
Unter nehmensanleihen (– 0.8 %) stag- 
nierten. Hier belastete insbesondere 
das Segment mit höherer Qualität 
(AAA: – 1.8 %). Europäische Unterneh-

mensanleihen erzielten mit + 0.4 % 
eine leicht positive Performance.

Höherer Leitzins und Devisen-
verkäufe im Kampf gegen Inflation
Die SNB setzt im Kampf gegen die 
Inflation neben einem höheren Leit- 
zins auch auf Devisenverkäufe, die 
tendenziell zu einem stärkeren Franken 
führen. Damit wird weniger Inflation 

Quelle: Bloomberg; Konsenschätzungen per 30.6.2023; alle Angaben in %

Makro-Highlights

Wachstum 2022 2023 (Prognosen)

Schweiz 2.0 0.6

USA 2.1 1.0

Euroraum 3.5 0.5

China 3.0 5.3

Inflation 2022 2023 (Prognosen)

Schweiz 2.9 2.4

USA 8.0 4.3

Euroraum 8.4 5.6

China 2.0 2.3

Arbeitslosenrate 2022 2023 (Prognosen)

Schweiz 2.2 2.2

USA 3.6 3.9

Euroraum 5.3 5.4

China 8.2 8.1

Leitzinsen 2022 2023 (Prognosen)

Schweiz 1.25 1.75

USA 4.50 5.05

Euroraum 2.50 4.10

Quelle: Bloomberg
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Die Zentralbanken setzten ihre restrik-
tive Geldpolitik im 2. Quartal fort. Die 
FED erhöhte den Leitzins anfangs Mai 
um 25 Bp auf 5.25 %. Zwar pausierte sie 
auf diesem Niveau, wies aber auf die 
Möglichkeit weiterer Interventionen hin. 
Die EZB hob ihrerseits den Leitzins im 
letzten Quartal zweimal um insgesamt 
50 Bp auf 4 % an. Ein weiterer Zins-
schritt wird für Juli erwartet. In Gross-
britannien hat die BOE auf die grassie-
rende Kerninflation von 7.1 % im Mai mit 
Anhebungen von insgesamt 75 Bp rea- 
giert. Mit 5.0 % befindet sich der briti- 
sche Referenzzinsatz auf einem 15-Jah-
reshoch. In der Schweiz liegt der Leit- 
zins trotz eines Zinsschritts der SNB im  
Juni auf international tiefen 1.75 %. Die 
Notenbanken fokussieren weiterhin auf 
eine Eindämmung der Inflation. Mit einer 
Abkehr von der restriktiven Geldpolitik  
ist in diesem Jahr kaum zu rechnen.

Obligationenmärkte mit attraktiven 
Renditen am kurzen Ende
Die Schritte der Notenbanken haben die 
Zinskurven in den entsprechenden 
Währungen markant verändert. Im 
laufenden Jahr erhöhten sich die Rendi- 
ten am kurzen Ende nochmals deutlich, 
für Laufzeiten über 5 Jahre war hinge-
gen sogar ein leichter Renditerückgang 
zu verzeichnen. Damit hat sich die 
inverse Zinskurvenstruktur im USD-, 
GBP- und EUR-Raum weiter verstärkt –  
ein klassisches Indiz für eine bevorste-
hende Rezession oder eine Wirtschafts-
abkühlung. Die CHF-Zinskurve ist zwar 
nicht invers aber sehr flach. Diese Kon- 
stellation spricht vorübergehend nicht 
für das Eingehen von Durations risiken. 

Stattdessen sind Geldmarkt anlagen 
wieder stark gefragt. In der Schweiz 
lohnen sich im wenig liquiden CHF- 
Obligationenmarkt eher ausgewogene 
Kreditstrategien. Wir bleiben im kürzeren 
bis mittleren Laufzeitensegment inves-
tiert und halten in unseren Mixta-Ver-
mögen die Duration untergewichtet. 

Beunruhigende Konzentration im 
US-Aktienmarkt
Die Aktienmärkte setzten ihre Rallye 
unbeirrt fort. Allerdings war die Markt-
aufwertung ungewöhnlich konzentriert 
und durch wenige Schwergewichte aus 
dem US-Technologiesektor getrieben. 
Der Beitrag von Apple, Microsoft, 
NVIDIA, Tesla und Amazon im gesamten 
S&P 500 Index beträgt seit Jahresbeginn 
über 80 %. Die Konzentration am 
US-Aktienmarkt, gemessen am Gewicht 
der fünf grössten Titel, ist so hoch wie 

Geldpolitik der Notenbanken im Anlegerfokus
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Taktische vs. strategische Asset Allokation MIXTA OPTIMA 25 (in %) per Ende Juni 2023
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nie zuvor. Eine derartige Situation war  
in der Vergangenheit Vorbote von 
Börsen-Crashs (1999, 2007). Wir bleiben 
in diesem hoch bewerteten Sektor 
untergewichtet und bevorzugen defen-
sivere Segmente, wie Dividendenwerte, 
Low-Vol oder Small Caps als Beimi-
schung. Insgesamt bleiben wir für Aktien 
neutral gewichtet. 

Markante Renditeabweichungen bei 
Immobilienanlagen
Die Immobilienpreise sind weltweit 
aufgrund der gestiegenen Zinsen unter 
Druck geraten. In der Schweiz ist im 
internationalen Vergleich eine relative 
Stabilität zu verzeichnen. Die Zinsen sind 
nicht so stark gestiegen wie im Ausland, 
das Angebot an neuen Liegenschaften 
ist knapp und die Nachfrage robust. 
Allerdings ist auch hierzulande zuneh-
mende Selektivität gefragt. Cashflow-
Renditen von unter 2.5 % sind im 
aktuellen Zinsumfeld nicht mehr attrak-
tiv und der Aufwertungszyklus ist vorbei. 
Schweizer Immobilien, insbesondere 
nicht kotierte Direktanlagen im Wohn-
segment, sind zu favorisieren, bieten 
einen gewissen Inflationsschutz und 
gelten als krisenresistent. Wir behalten 
unsere Übergewichtung in diesem 
Segment bei.

Performanceübersicht MIXTA OPTIMA per Ende Juni 2023
Kategorie I, netto, nach Kosten

YTD 2022 3 Jahre * 5 Jahre * 10 Jahre *

MIXTA OPTIMA 15** 2.57 % – 9.72 % – 0.13 % 0.84 % 2.22 %

MIXTA OPTIMA 25 2.86 % – 9.84 % 1.41 % 1.72 % 3.30 %

MIXTA OPTIMA 35 3.55 % – 11.24 % 1.94 % 2.04 % 3.59 %

Pictet BVG 25 (2000) 4.55 % – 14.16 % – 1.05 % 0.37 % 2.18 %

* annualisiert    ** Kategorie II



IST Lagebeurteilung   Juli 2023

IST Investmentstiftung
Manessestrasse 87 | 8045 Zürich
Tel 044 455 37 00 | Fax 044 455 37 01 
info@istfunds.ch | istfunds.ch

IST Fondation dʼinvestissement
Avenue Ruchonnet 2 | 1003 Lausanne
Tél 021 311 90 56 | Fax 044 455 37 01
info@istfunds.ch | istfunds.ch

IST Lagebeurteilung
Ausgabe Juli 2023

Disclaimer
Alle Dokumente zu den Anlagegruppen der IST Invest-
mentstiftung werden ausschliesslich zu Informations-
zwecken erstellt und sind weder eine Empfehlung noch 
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, Manessestrasse 87, 8045 Zürich er-
hältlich und auf der Website istfunds.ch verfügbar.
Bitte lesen Sie diese Dokumente durch, bevor Sie Anla-
gen tätigen, und beachten Sie die Risiken. Hinweis: Es 
kann nicht garantiert werden, dass die genannten An-
lagegruppen ihre Ziele erreichen. Der Wert einer Anlage 
kann zu- oder abnehmen. Vergangene Performance ist 
keine Indikation für zukünftige Performance.

Standhafte Konsumenten in den USA – wie lange noch?

Jedes der negativen Ereignisse in 
den letzten drei Jahren würde  
die Konsumenten im Rest der Welt 
in die Knie zwingen. Die Verbrau-
cher in den USA widerstanden 
COVID, der steigenden Teuerung, 
der Krise im Bankensystem und 
den Diskussionen um die Verschul-
dungssituation der USA. Sie er -
wiesen sich bisher als Stütze der 
Konjunktur. 

In den USA wurden Befürchtungen einer 
drohenden Rezession herumgereicht, 
insbesondere vor der Veröffentlichung 
der Zahlen zum US-Bruttoinlandprodukt 
für das 1. Quartal 2023. Das Konjunktur-
wachstum fiel tatsächlich um deutlich 
mehr als die Hälfte, die widerstands-
fähigen US-Verbraucher verhinderten 
jedoch (wieder einmal) eine Rezession 
(Grafik 1). 

Grosse Nachfrage nach Gütern, 
Dienstleistungen als Schwachpunkt
Die Konsumenten waren insgesamt 
gesehen ein Fels in der Brandung. 
Nachdem die Pandemie anfänglich ihre 
realen Ausgaben stark belastete, er - 
munterten grosszügige staatliche Hilfen 
und vorhandene private Ersparnisse  
die Verbraucher, ihrer Kaufleidenschaft 
zu frönen. Aktuell entsprechen die 
realen Konsumausgaben wieder dem 
Wachstumstrend vor der Pandemie.
Allerdings wird eine Verschiebung inner- 

halb der Konsumausgaben deutlich 
sichtbar – weg von Dienstleistungen, hin 
zu langlebigen Gütern. Ob es sich dabei 
um eine temporäre Situation handelt 
oder einen anhaltenden Trend, ist noch 
nicht abzusehen. Das Konsumverhalten 
erfährt derzeit zusätzliche Unterstützung 
von der Tiefzinsphase der letzten Jahre. 
Obwohl die Bedienung der Hypotheken 
die grösste monatliche Ausgabe der 
US-Verbraucher darstellt, profitieren 
diese vorerst von den häufig günstigen 
Zinskonditionen der Festhypotheken  
mit oft 30 Jahren Laufzeit. 

Drohen magere Zeiten?
Die sich abschwächende Teuerung dürf- 
te den privaten Konsum jetzt und auf 
mittlere Sicht stützen, ebenso wie die 
Ersparnisse der Verbraucher (Grafik 2). 
Allerdings kann die Nachfrage nach 
langlebigen Gütern nicht für alle Zeiten 
über dem langfristigen Trend liegen. 
Irgendwann sind sie ersetzt und auch 
mit dem zweiten Auto ist das Bedürfnis 
der meisten Durchschnittskonsumenten 
gestillt. Dienstleistungen werden bis  
auf Weiteres u.a. durch Home Office 
belastet. Ausserdem übersteigen real 
gesehen die Konsumausgaben nach wie 
vor die Einkommen. Die vorhandenen 
Ersparnisse werden damit schrumpfen.
Gemäss Statistiken der New Yorker  
FED steigt auch die Verschuldung der 
US-Verbraucher zunehmend an. Im 
Gegensatz zu den vergangenen 20 
Jahren wurden während der Weihnachts-
zeit aufgebaute Kreditkartenschulden im 
1. Quartal 2023 nicht reduziert. Die 
Konsumenten sitzen insgesamt auf USD 
986 Mrd. Schulden und das bei effek-
tiven Jahreszinsen von über 20 %. 
Bedenklich ist darüber hinaus der zwar 

noch tiefe jedoch ansteigende Anteil  
von Zahlungsrückständen, die seit  
30 Tagen und mehr überfällig sind.

US-Arbeitsmarkt als Zünglein an 
der Waage?
Ein robuster Arbeitsmarkt mit rosigen 
Aussichten begünstigt in der Regel das 
Konsumverhalten. Trifft die seit länge-
rem erwartete Rezession jedoch tat- 
sächlich ein, dürfte diese eine deutliche 
Abkühlung für den US-Arbeitsmarkt 
bringen. Eine tragende Säule stünde 
damit auf tönernen Füssen und würde 
auf dem BIP-Wachstum lasten.

Grafik 1: Noch keine US-Rezession  
dank  beharr licher Konsumlust 
BIP-Triebfedern, %-Veränderung zum Vorquartal 
annualisiert *

—
Stefan Eppenberger 
Head Multi Asset Strategy, 
Vontobel

Grafik 1: Noch keine US-Rezession dank beharrlicher 
Konsumlust
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Wird die «meisterwartete Rezession aller Zeiten» jetzt 
Realität? Das war die grosse Frage, bevor das US- 
Bruttoinlandprodukt für das erste Quartal 2023 publiziert  
wur de. Die Antwort darauf war ein erneutes Nein. Das 
Wachstum der grössten Wirtschaft der Welt ging um 
mehr als die Hälfte zurück, doch die US-Konsumenten 
wirkten als Retter in der Not, um eine Rezession zu  
verhindern (Grafik 1).

Güter stark nachgefragt, Dienstleistungen weniger
Die Konsumenten blieben insgesamt bemerkenswert 
standhaft, wenngleich sich ihre Neigungen veränderten: 
Zu Beginn der Pandemie gaben ihre realen Konsumaus-
gaben markant nach. Doch angesichts der grosszügigen 
Unterstützung durch den Staat, ihren angesammelten 
Ersparnissen und ihrer aufgestauten Kauflust machten sie 
bald wieder ihre Geldbeutel locker. Dem taten selbst  
die wegen der Teuerung gesunkenen Reallöhne keinen 
Abbruch. Inzwischen liegen die realen Konsumausgaben 
wieder im vor der Pandemie gekannten Wachstumstrend. 
Die Ausgaben-Aufschlüsselung zeigt, dass die Nachfrage 
nach langlebigen Konsumgütern (Autos, Fernseher,  
Kleidung, Schmuck) heute deutlich stärker ist als vor der 
Pandemie. Die Nachfrage nach Dienstleistungen (öffentli-
cher Verkehr, Zahnbehandlungen, Freizeitaktivitäten) 
dagegen hinkt noch hintennach. Erwähnenswert ist auch, 
dass der grösste monatliche Ausgabeposten vieler US-
Konsumenten ihre Hypothek ist – es sind zumeist zu 

Wann ist mit der Kauflust  
in den USA Schluss?
Die letzten drei Jahre waren geprägt von negativen Ereignissen: Pandemie,  
Inflation, Bankenkrise, Debatte um die Schuldenobergrenze in den USA.  
Dem dortigen Konsum schien dies bislang nicht viel anzuhaben. Die ungetrübte 
Kauflaune hielt die Wirtschaft auf Trab. Jetzt aber mehren sich die Zeichen,  
dass auch die US-Konsumenten ihren Gürtel bald enger schnallen müssen. 

—
Michaela Huber 
Cross-Asset Strategist,  
Vontobel
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veränderungen

Grafik 2: Ersparnisse der Konsumenten immer noch hoch 
In Milliarden US-DollarGrafik 2: Ersparnisse der Konsumenten immer noch hoch
In Milliarden US-Dollar
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Grafik 3: Beschä�igtenzahl beeinflusst Konsumlaune
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günstigen Konditionen für 30 Jahre abgeschlossene 
Festhypotheken, was inmitten der negativen Ereignisse 
zu beharrlichem Konsumieren beitrug.

Zeit, den Gürtel enger zu schnallen?
Der private Konsum dürfte kurz- bis mittelfristig stark 
bleiben, da sich die rückläufige Inflation positiv auf die 
Kaufkraft auswirken sollte und die Konsumenten immer 
noch über ausreichend Ersparnisse verfügen (Grafik 2). 
Längerfristig dürfte sich der private Konsum jedoch 
abschwächen. Denn erstens kann die Nachfrage nach 
langlebigen Konsumgütern nicht ewig über dem Trend-
wachstum liegen. Schliesslich sind irgendwann alle Güter 
ersetzt, und der Durchschnittskonsument braucht ein 
oder zwei Autos, nicht drei oder vier. Zweitens ist unge-
wiss, ob die Dienstleistungsnachfrage auf absehbare Zeit 
wieder zum Trendwachstum zurückkehrt (Home-Office, 
Aversion gegen Menschenmengen etc.). Drittens über-
steigen die realen Konsumausgaben noch immer das 
reale Einkommen. Somit werden die Ersparnisse aus der 
Zeit der Pandemie in den kommenden Monaten weiter  
abnehmen. Gleichzeitig zeigen beispielsweise Daten der 
Federal Reserve Bank of New York, dass die Konsumen-
ten vermehrt Schulden machen. Typischerweise mehren 
sich zum Jahresende – speziell während der Festtage – 
ihre Kreditkartenschulden, die sie zu Beginn des neuen 
Jahres dann wieder abbauen. Im ersten Quartal 2023 war 
dies erstmals seit 20 Jahren anders: Die Saldi blieben 
unverändert bei 986 Milliarden US-Dollar. Das ist auf 
Dauer nicht haltbar, liegt aktuell doch der effektive Kre-
ditkarten-Jahreszins im Schnitt bei satten 20,9 %. Aufhor-
chen lassen auch die Zahlungsrückstände: Insgesamt 
erscheint die Verzugsquote mit 2,6 % zwar niedrig, doch 

bei den meisten Kredit-Arten steigt der Anteil der 30 
Tage oder länger überfälligen Schulden, besonders bei 
Kreditkarten (6,5 %) und bei Autokrediten (6,9 %).

Abkühlender US-Arbeitsmarkt bremst Konsum
Wann wird es eng mit dem Konsumieren? Sobald sich  
der US-Arbeitsmarkt merklich abkühlt und die «meister-
wartete Rezession aller Zeiten» schliesslich eintritt.  
Der Arbeitsmarkt beeinflusst – nebst der Inflation – 
massgeblich das Vertrauen der Konsumenten und deren 
Ausgaben (Grafik 3). 2008 zum Beispiel trat die Rezes-
sion umgehend ein, als der angespannte Arbeitsmarkt 
nachgab und die Arbeitslosenquote hochschnellte.  
Dies bremste alsdann das Konsumwachstum.

▪  Kumulierter Einsparungsüberschuss * 

* tatsächliche Einsparungen im Vergleich zum Trend vor der Pandemie
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