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Zinsen und Anleihen 
Aufwärtstrend der Zinsen dürfte anhalten 

  

USA 

– In den USA tendierten die Langfristzinsen im April 
angesichts der soliden Konjunktur und der steigen-
den Inflation weiter nach oben. Die erwarteten zehn-
jährigen Realrenditen kehrten auf null zurück. Die 
kurzfristigen Zinsen stiegen, weil eine schnellere 
Straffung der Geldpolitik wahrscheinlicher wurde. 

– Der Markt erwartet, dass der US-Leitzins bis Jahres-
ende auf 2.25% steigen wird. Das Fed dürfte den Leit-
zins an ihrer Mai- und ihrer Juni-Sitzung jeweils um 
50 Basispunkte (BP) anheben. 
 

Eurozone 

– Steigende Energiepreise befeuern die Inflation in 
Europa. Die Renditen auf Staatsanleihen legten in 
den ersten Monaten 2022 markant zu. Der Ukraine-
krieg wirkt sich negativ auf die Wirtschaft aus, laut 
den Einkaufsmanagerindizes (PMI) für April ist die-
ser Effekt bisher jedoch eher beschränkt. Deutsch-
land ist am stärksten betroffen. 

– Die Europäische Zentralbank (EZB) drosselt das 
Wertpapierkaufprogramm (APP) und dürfte es im 
dritten Quartal 2022 beenden. Gemäss jüngsten 
Kommentaren von EZB-Vertretern könnte der Zins-
schritt bereits im Juli erfolgen. Wir halten dies für 
unwahrscheinlich und erwarten die erste Anhebung 
im September und eine weitere im Dezember. 

 
Grossbritannien 

– Auch in Grossbritannien stiegen die Renditen auf 
Staatsanleihen an, allerdings weniger stark als im 
Euroraum. 

– Die Bank of England (BoE) dürfte die Zinsen dieses 
Jahr noch zweimal anheben. Insgesamt wären es 
dann vier Zinsschritte im gesamten Jahr. 

 
Schweiz 

– In der Schweiz stiegen die Zinsen wie in Europa an. 
Anleihen mit negativer Rendite sind fast verschwun-
den. 

– Wir glauben, dass die Schweizerische Nationalbank 
(SNB) die Zinsen nicht vor der EZB erhöhen wird. 
Sie dürfte den Leitzins im Dezember 2022 anheben. 

 Erwartete Realrenditen gingen in den USA auf null zurück 

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers  
 
In den ersten Monaten 2022 stiegen die Renditen auf 
Staatsanleihen wegen der höheren Inflation stark an, 
verschärft durch die kriegsbedingt höheren Energie-
und Rohstoffpreise. In den USA legten auch die erwar-
teten Realrenditen zu und liegen nun nahe null. Dies 
widerspiegelt die solide Konjunktur im Land. In Eu-
ropa bleiben die Realrenditen stark negativ. Europa ist 
zwar wirtschaftlich stärker vom Ukrainekrieg betrof-
fen, laut den PMI für April sind die Bremsspuren aber 
bisher überschaubar. Für eine abschliessende Beurtei-
lung ist es jedoch zu früh, da der Krieg noch lange dau-
ern könnte. Die wirtschaftlichen Unsicherheiten blei-
ben angesichts der Drohung eines Stopps russischer 
Gaslieferungen gross. Besonders Deutschland wäre 
stark betroffen. In China führt die Null-Covid-Strate-
gie zu weiteren Lockdowns und zu erneuten möglichen 
Unterbrechungen in den Lieferketten. Beides könnte 
die Inflation befeuern und das Wirtschaftswachstum 
dämpfen. Die steigende Inflation führte zu einer dras-
tischen Politikänderung vieler Zentralbanken. Die Ver-
schärfung der finanziellen Bedingungen hat eine rest-
riktivere Kreditvergabe durch Banken zur Folge. Dies 
erhöht das Rezessionsrisiko 2023 und macht uns beim 
Kreditrisiko vorsichtig. Die Renditen auf Staatsanlei-
hen dürften in naher Zukunft weiter steigen, aber lang-
samer als zuletzt. Da die Zentralbanken die Leitzinsen 
anheben, dürften sich die Zinskurven verflachen.  
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Aktien 
Inflation und tieferes Wachstum belasten die Märkte 

  

USA 

– Im April verlor der US-Markt satte 7.9%. Die Perfor-
mance seit Jahresbeginn beträgt –12.8%. Die Ge-
winnmargen begannen im Q3 2021 zu sinken und 
dürften dies weiter tun. Dennoch rechnet der Markt-
konsens damit, dass die Margen im Q3 2022 ein All-
zeithoch erreichen. Die Berichtssaison begann gut. 

– Der US-Markt bleibt teurer als die übrigen Märkte 
(Kurs-Gewinn-Verhältnis, KGV: 21) und der Anstieg 
der Nominal- und der Realrenditen sorgt dafür, dass 
Anleihen gegenüber US-Aktien zunehmend attrak-
tiv werden. 
 

Eurozone 

– Der Aktienmarkt der Eurozone büsste im April 3.5% 
ein, seit Jahresbeginn 12.3%. 

– Wie in den USA scheinen uns die Erwartungen für 
das Gewinnwachstum zu hoch. Anders als im US-
Markt bleiben die Realzinsen aber negativ und die 
Bewertung liegt nahe des historischen Durch-
schnitts (KGV: 15). 
 

Grossbritannien 

– Nach mehreren schwachen Jahren entwickelte sich 
der britische Markt dieses Jahr besser als seine Mit-
bewerber. Er verlor im April 0.7% und legte seit Jah-
resbeginn um 4.0% zu. Damit ist er der einzige grosse 
Markt, der sich seit Jahresbeginn positiv entwickelte. 

– Der britische Markt ist von den wichtigsten Indust-
rieländern am tiefsten bewertet und weist die grösste 
Gewichtung in Energie und Rohstoffen auf. 
 

Schweiz 

– Der Schweizer Markt büsste im April 0.5% ein, seit 
Jahresbeginn 6.4%. Er profitierte von der starken 
Performance der Pharmaindustrie in der ersten Ap-
rilhälfte und der allgemein defensiven Ausrichtung. 

– Der Schweizer Markt ist bewertungsmässig der 
zweitteuerste nach den USA (KGV: 16.5). Die defen-
sive Ausrichtung rechtfertigt unserer Meinung nach 
im aktuellen Umfeld einen Bewertungsaufschlag. 

 
Schwellenländer 

– Die Schwellenländer hinken mit einer Performance 
seit Jahresbeginn von –14.8% und einem Verlust im 
April von 8.4% erneut globalen Aktien hinterher.  

– Viele Schwellenländer leiden stark unter den hohen 
Preisen für Nahrungsmittel, Energie und Agrargü-
ter. In China belasten Lockdowns die Konjunktur 
und die Lieferketten. 

 USA: Zinskurveninversionen als Indikator für Rezessionen 

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers  
 
Historisch war eine Inversion der Zinskurve der beste 
marktbasierte Indikator für eine bevorstehende Rezes-
sion. Seit 1967 ging allen Rezessionen eine Inversion 
der Zinskurve voraus (aber nicht alle Inversionen führ-
ten zu einer Rezession). Eine invertierte Zinskurve sig-
nalisiert, dass die Marktteilnehmer von einem Rück-
gang der Leitzinsen ausgehen – eine typische Rezessi-
onsentwicklung. Doch eine kurze temporäre Inversion 
nur bei einer Laufzeit (Zehnjahres- minus Zweijahres-
rendite) wie derzeit reicht nicht aus. Die Inversion 
muss mindestens ein bis drei Monate dauern und auch 
die Zehnjahres- minus Dreimonatskurve umfassen. 
Beide Bedingungen sind aktuell nicht erfüllt (siehe 
Grafik). Der Vergleich mit dem Dreimonatssatz ist 
aber derzeit etwas irreführend, da das Fed bei der Fest-
legung eines angemessenen Geldmarktsatzes zurück-
liegt. Entgegen der Intuition führt eine Inversion der 
Zinskurve in den darauffolgenden sechs bis zwölf Mo-
naten nicht zu negativen Aktienrenditen. Seit 1967 hat 
der US-Aktienmarkt im Mittel erst elf Monate nach der 
Inversion seinen Höhepunkt erreicht und dieser lag im 
Durchschnitt fünf Monate vor Beginn der Rezession. 
Somit beträgt das Zeitintervall zwischen der Zinskur-
veninversion und der Rezession im Mittel 16 Monate. 
Die durchschnittliche Rendite des Aktienmarkts vom 
Beginn der Inversion bis zu seinem Höchststand be-
trug 15% und war nur in einem Fall negativ (Ölpreis-
krise 1973. Hier erreichte der Aktienmarkt seinen Hö-
hepunkt vor der Inversion). 
Die Schlussfolgerungen lauten wie folgt: (1) Die der-
zeitige Inversion ist aus unserer Sicht noch nicht signi-
fikant. (2) Bei vorzeitigem Verkauf von Aktien kann 
viel Performance verloren gehen.  
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Währungen 
USD-Stärke und kein Ende in Sicht? 

  

USA 

– Der USD wertete im April vs. alle Hauptwährungen 
auf, bedingt durch höhere Renditen auf Staatsanlei-
hen, aggressivere Markterwartungen bezüglich Zins-
erhöhungen des Fed und anhaltende geopolitische 
Risiken.  

– Der US-Dollar-Index DXY, der an einem Korb wich-
tiger Währungen gemessen wird, legte seit Jahresbe-
ginn um mehr als 8% zu und erreichte den höchsten 
Stand seit 2002. 
 

Eurozone 

– Der EUR büsste vs. den USD im April rund 5% ein, 
blieb aber vs. andere europäische Währungen wie 
GBP, CHF, SEK oder NOK überraschend stabil. 

– Die Inflation steigt im Euroraum weiter an. Wir er-
warten nun einen noch früheren Beginn der geldpo-
litischen Normalisierung und rechnen mit einem 
ersten Zinsschritt im dritten Quartal 2022. Anders 
als in den USA sehen wir auch weiteres Aufwärtspo-
tenzial bei den Renditen langfristiger Anleihen. Dies 
dürfte das Abwärtspotenzial von EUR/USD trotz 
der hohen Risiken aus dem Ukrainekrieg begrenzen. 
Für die nächsten vier Wochen ist unsere Sicht auf 
EUR/USD neutral. 

 
Grossbritannien 

– Auch GBP/USD fiel der breit abgestützten USD-
Stärke zum Opfer und verlor im April rund 5%.  

– Unsere Sicht auf GBP/USD und GBP/EUR für die 
nächsten vier Wochen ist neutral.  
 

Schweiz 

– Im April schwankte EUR/CHF um 1.02. Wie andere 
europäische Währungen verlor der CHF vs. den USD 
rund 5%. 

– Da der CHF im aktuellen geopolitischen Umfeld ge-
fragt bleiben dürfte, halten wir an unserer negativen 
Sicht auf EUR/CHF fest.  

 
Japan 

– Wie schon im März war der JPY im April erneut die 
schwächste Industrieländerwährung, weil die Bank 
of Japan den Markt mit einer äusserst expansiven 
Rhetorik zu ihrem geldpolitischen Ausblick über-
raschte. 

– USD/JPY erreichte ein 20-Jahres-Hoch. Bei diesem 
hohen Niveau ist unsere Sicht auf USD/JPY neutral. 

 USD/JPY auf 20-Jahres-Hoch 

Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers  
 
Unsere Prognose eines neutralen USD in der letzten 
Ausgabe war verfrüht. Der USD wertete im April weiter 
auf und schlug alle wichtigen Industrie- und Schwel-
lenländerwährungen. Der Anstieg war vs. den JPY er-
neut besonders stark. Am 28. April bekräftigte die
Bank of Japan ihre Politik der Zinskurvenkontrolle, 
mit der die Rendite zehnjähriger Staatsanleihen auf 
0.25% begrenzt werden soll. Viele Beobachter hatten 
zumindest mit einem rhetorischen Druck der Zentral-
bank gegen den grossen JPY-Ausverkauf gerechnet, der 
Politiker und Haushalte zu beunruhigen begann. Da 
die zehnjährigen Renditen in Japan somit bei nahe null 
eingefroren sind und die zehnjährigen US-Renditen 
weiter anstiegen, erhöhte sich die Renditedifferenz 
(Carry) weiter und trieb den USD/JPY-Wechselkurs 
zum ersten Mal seit April 2002 auf über 130. Der USD 
wertete auch vs. den EUR auf, obwohl die Renditen von 
Staatsanleihen im Euroraum infolge der höheren Er-
wartungen bezüglich Straffung der EZB-Geldpolitik
anzogen. Grund für die anhaltende Schwäche des EUR 
könnte der Ukrainekrieg und das latente Risiko eines 
plötzlichen Gasstopps sein, der die Eurozone in eine 
Rezession stürzen könnte.  
Bei den aktuellen USD-Wechselkursen bleibt unsere 
Sicht gegenüber EUR, GBP und JPY in den nächsten 
Wochen neutral, da die Bewegung der US-Renditen be-
reits weit genug gegangen ist und die Markterwartun-
gen zum Leitzinspfad des Fed vielleicht etwas übertrie-
ben sind. Bei EUR/CHF bleiben wir negativ, weil die 
hartnäckig hohe Inflationsdifferenz zwischen der 
Schweiz und der Eurozone den «fairen» EUR/CHF-
Wechselkurs weiter drückt. Zudem dürfte der CHF im 
derzeitigen geopolitischen Umfeld attraktiv bleiben.  
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