
 

 

Die Weltwirtschaft zeigte sich im ersten Quartal 

2023 relativ stabil. Die durch die Pandemie und 

die geopolitischen Spannungen verursachten 

globalen Versorgungsengpässe haben sich 

weitgehend aufgelöst. Die Logistikketten ha-

ben sich an die neuen Bedingungen angepasst 

und die Produktion ist gestiegen. Europa hat 

einen Energienotstand vermieden, indem es 

seine Abhängigkeit von russischem Gas verrin-

gert hat und von einem milden Winter begüns-

tigt wurde. Auch China hat eine 180-Grad-

Wende in seiner Covid-Politik vollzogen und 

seine Null-Toleranz-Strategie gegenüber dem 

Virus aufgegeben. Diese Entscheidung spie-

gelt Chinas neue wirtschaftliche Prioritäten 

wider, die darauf abzielen, das Wachstum an-

zukurbeln und die Binnennachfrage zu stärken. 

Die Mobilität der chinesischen Bevölkerung 

stieg Anfang Februar nach dem Ende des chi-

nesischen Neujahrsfestes sprunghaft an. Ja-

pans Wirtschaft stagnierte aufgrund der Aus-

wirkungen der importierten Inflation, welche die 

Bank of Japan im Gegensatz zu anderen Zent-

ralbanken nicht mit Zinserhöhungen be-

kämpfte.  

Die Inflation ging weltweit zurück, blieb aber 

auf hohem Niveau. Insbesondere in den USA 

waren die Arbeitsmärkte und der Lohndruck 

stark, obschon die Fed ihre restriktive Zinspoli-

tik fortsetzte.   

 

Ausblick  

 

Wir gehen weiterhin davon aus, dass die US-

Wirtschaft in den nächsten zwei Quartalen ih-

ren Wachstumshöhepunkt erreichen wird, be-

vor sie in eine Rezession abrutscht. Dies wird 

möglicherweise aber erst Ende 2023 oder An-

fang 2024 feststellbar sein. Die Gründe dafür 

sehen wir vor allem in der anhaltenden Über-

hitzung der US-Wirtschaft nach einer langen 

Zeit von weltweiten Null- oder Negativzinsen 

und den Zinserhöhungen der letzten 12 Mo-

nate, die im US-Dollar stärker und schneller er-

folgten als jemals zuvor in unserem Leben. 

Derart restriktive finanzielle Bedingungen führ-

ten in der Vergangenheit mit entsprechender 

Verzögerung zu Rezessionen. Eine Rezession 

in den USA dürfte wahrscheinlich auch andere 

Regionen betreffen, die von der US-Wirtschaft 

abhängig sind oder ähnliche Probleme haben. 

Tatsächlich warnen die Frühindikatoren in den 

von uns verfolgten Rezessionsmodellen wei-

terhin eindringlich vor einer Rezession in den 

USA. So ist beispielsweise die Renditekurve 

der US-Staatsanleihen seit Mitte März 2023 

perfekt invers. Das bedeutet, dass die Rendite 

von 6-Monats-Schuldverschreibungen tiefer ist 
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als die Rendite der kürzeren 3-Monats-Schuld-

verschreibungen. Die 1-Jahres-Schatzanlei-

hen wiederum rentieren weniger als die 6-Mo-

nats-Schuldverschreibungen, und so weiter bis 

zu einer Laufzeit von 10 Jahren.  

 

Eine Umkehrung der Renditen zwischen zwei 

Laufzeiten an einer beliebigen Stelle in der 

Renditekurve ist ein aussergewöhnliches Phä-

nomen, das normalerweise nur vor Rezessio-

nen auftritt. Seit den 1960er war eine perfekt 

inverse Renditekurve sogar nur vor den Rezes-

sionen in 1973, 1980 und 1981 aufgetreten. In 

normalen Zeiten sind die Renditekurven näm-

lich nicht invertiert, da länger laufende Kredite 

riskanter und somit auch teurer sind. Die Ban-

ken profitieren dann davon, dass sie längerfris-

tige Kredite zu höheren Zinssätzen vergeben 

können, als sie für kurzfristige Bankeinlagen 

zahlen müssen. Die derzeit vollkommen inver-

sen Zinskurven machen die Kreditvergabe für 

die Banken hingegen unattraktiv. Die Banken 

fungieren entsprechend als Transmissionsme-

chanismus zwischen der Geldwirtschaft und 

der Realwirtschaft. Die jüngsten Turbulenzen 

bei einigen Banken (Silicon Valley Bank, Sig-

nature Bank, Credit Suisse) könnten die ersten 

Vorboten einer kommenden Rezession gewe-

sen sein. Unserer Ansicht nach sind die Ban-

ken heute jedoch besser aufgestellt als vor der 

Finanzkrise 2008, auch weil die Kreditvergabe 

diesmal weniger exzessiv war. Während der 

                                                           
1 Bank Term Funding Program 

Nullzinspolitik und auch während Covid wurden 

viele Projekte auch mit Eigenkapital finanziert. 

Darüber hinaus hat die Fed am 12. März ein 

Notfallprogramm (BTFP1) aufgelegt, um denje-

nigen US-Banken Liquidität zur Verfügung zu 

stellen, die ihre Liquiditäts- und Zinsrisiken 

nicht in den Griff kriegen. Wir halten daher eine 

systemische Bankenkrise für unwahrschein-

lich. Die Renditekurve wird jedoch voraussicht-

lich invertiert oder flach bleiben. Wir gehen 

nämlich davon aus, dass der Inflationsdruck 

anhalten wird, so dass der Spielraum der Fed 

für Zinssenkungen begrenzt sein wird. Sollte 

sich die US-Wirtschaft nur leicht abschwächen, 

wird die Fed die kurzfristigen Zinsen wahr-

scheinlich nicht so stark senken können, wie es 

wünschenswert wäre. Wir bleiben wachsam, 

denn auch ein für längere Zeit ungünstiges 

Zinsumfeld kann die Realwirtschaft in eine Re-

zession führen, ohne dass diese durch eine 

Bankenkrise ausgelöst oder verschärft wird. 

 

Wir hatten die Aktienquote in den Portfolios be-

reits reduziert und halten diese jetzt stabil. Für 

uns bleiben Qualitätsaktien mit sicheren und 

nachhaltigen Dividenden sowie eine echte, glo-

bale Diversifizierung der Anlagen aber unver-

zichtbar. Für einen «vollen» Wiedereinstieg in 

den Aktienmarkt ist es unseres Erachtens noch 

zu früh. Mittelfristige Anleihen mit tiefem Aus-

fallrisiko erscheinen uns vergleichsweise at-

traktiv. Langfristige Anleihen preisen möglich-

erweise zu geringe Inflationsrisiken ein. Noch 

ist nämlich weiterhin offen, ob auch der 

nächste Aufschwung wieder mit einer globalen 

Deflation einhergehen wird.  
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