
Die Fed wird hawkish

• Die Wirtschaft in der Eurozone ist im vierten Quartal 2021 um 
0,3 % gestiegen. Damit wurde das Vorkrisenniveau wieder 
erreicht. Trotz Omikron hat sich die ökonomische Aktivität 
weniger eingetrübt als in früheren Wellen. Während sich vor 
allem Spanien, Frankreich und Italien gut gehalten haben, 
ist die deutsche Volkswirtschaft um 0,7 % geschrumpft. 

• Nach einer Reihe von rückläufigen Monaten hat sich der 
KOF-Frühindikator im Januar stabilisiert. Gemäss dem 
Indikator haben sich die Wachstumsaussichten für 2022 
abgeschwächt, sind aber weiterhin überdurchschnittlich 
hoch. Der Credit-Suisse-Einkaufsmanagerindex für die 
Industrie bestätigt diese Sichtweise, da er im expansiven 
Bereich ist, aber nach unten tendiert.

Volatilität wird bleiben

Europa

Schweiz

 ❯ Die Aktienmärkte hatten einen holprigen Start ins 
neue Jahr. Der S&P 500 hat im Januar rund 5 % an 
Wert verloren.

 ❯ Beunruhigt durch hohe Inflationszahlen tritt die Fed 
zunehmend aggressiver auf (7 % CPI für Dezember 
2021 im Jahresvergleich).

 ❯ Das Risiko, dass die Geldpolitik in eine 
Wachstumsverlangsamung hineinrutscht und zu 
restriktiv wird, ist so hoch wie noch nie seit der 
Finanzkrise.

 ❯ Die Anleihemärkte preisen eine harte Landung ein, 
angezeigt durch eine stetig flachere Zinskurve.

 ❯ Sobald sich der Fokus von der Inflation weg und hin 
zu Wachstumsängsten dreht, wird vermutlich auch 
die Fed weniger hawkish.

 ❯ Aufgrund des hohen politischen Drucks, die 
Inflation zu senken, ist dieser Schwenk jedoch noch 
mindestens ein paar Monate entfernt.

 ❯ Deshalb ist der „Fed Put“ deutlich niedriger als in 
den letzten Jahren.

 ❯ Schwaches Sentiment spricht für einen kurzfristigen 
Rebound. In unserem Basisszenario gehen wir aber 
von noch niedrigeren Kursen im ersten Halbjahr 2022 aus.
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Executive Summary 

• Seit der Veröffentlichung des hawkishen FOMC-Protokolls 
am 5. Januar fallen die Märkte. Der hawkishe Ton wurde in 
der letzten Pressekonferenz weiter bestärkt.

• Notenbankchef Powell hat wiederholt auf die Unterschiede 
zum letzten Zinszyklus hingewiesen, namentlich die aktuelle 
Stärke der Wirtschaft, den engen Arbeitsmarkt und die 
hohe Inflation. 

• Ausserdem hat er in allen weiteren Sitzungen weder eine 
Zinserhöhung um 50 Basispunkte (doppelte Höhe) noch 
Zinsschritte ausgeschlossen.

• Wir erwarten solche Handlungen zwar nicht, es liegt aber 
alles auf dem Tisch. 

Seit letztem Oktober erwarten wir basierend auf einem Mix 
aus sich verschlechternder makroökonomischer Faktoren 
eine volatile erste Jahreshälfte 2022: geldpolitische 
Straffung, Wegfall staatlicher Unterstützungen und ein sich 
abschwächender Gewinnausblick. Dieses Szenario tritt 
gerade ein.

• Die realen 10-jährigen Renditen sind schnell um 35 Basispunkte 
gestiegen, wodurch sich Finanzierungsbedingungen 
verschlechtern, Aktienbewertungen sinken und 
Umschichtungen von Growth zu Value stattfinden.

• Nur 16 % der Aktien im Nasdaq Composite sind über der 
200-Tage-Linie. Das ist der niedrigste Wert seit April 2020.

• Inflation ist inzwischen ein wichtiges Thema für die 
diesjährigen US-Zwischenwahlen. Die Fed kann 
Angebotsengpässe nicht beheben, sondern nur die 
Nachfrage vernichten.

• China erhöht graduell die Konjunkturmassnahmen, jedoch 
bleibt die COVID-Nulltoleranzpolitik eine Gefahr für die 
Lieferketten.

• Die Unternehmensgewinne im S&P 500 überraschen diese 
Berichtssaison um 5 % und liegen damit in der historischen 
Norm, aber auch unter den letzten sechs Quartalen.

Marktentwicklungen  
Welt 



Seit dem zweiten Quartal 2020 waren wir übergewichtet in 
Aktien. Im dritten Quartal 2021 haben wir begonnen, die 
Allokation zu reduzieren und haben diese dann im vierten 
Quartal 2021 auf neutral gestellt. Unser Scoring Model 
ist nun im defensiven Bereich, weshalb wir weiter Aktien 
reduzieren und Cash aufbauen. Das Sentiment und die 
Markttechnik deuten auf eine gute Ausgangslage für eine 
kurzfristige Rallye im Februar hin, die wir für Anpassungen 
im Portfolio nutzen können.

Wir erwarten einen weiteren Rückgang der globalen 
Aktienmärkte am Ende des ersten Quartals oder am Anfang 
des zweiten Quartals, wenn die Wachstumsverlangsamung 
an Fahrt aufnimmt. Ausserdem glauben wir, dass wir 
entweder bereits eine maximal hawkishe Fed gesehen 
haben oder dieses Szenario in den nächsten zwei 
Monaten erleben werden. Die Bedingungen an den 
Finanzmärkten haben sich bereits signifikant von ihren 
ultralockeren Niveaus verschlechtert. Es wird jedoch 
noch mehr brauchen, um die Fed zu einem Schwenk 
zu bewegen. In der Nähe dieses Wendepunkts wird es 
attraktive Einstiegsmöglichkeiten geben.

Wir bevorzugen nach wie vor Unternehmen hoher 
Qualität wie Big-Tech-Firmen, die sich durch ihre stabilen 
Geschäftsmodelle und durch ihre relative Unabhän-
gigkeit von makroökonomischen Variablen auszeichnen. 
Aufgrund des jüngsten Anstiegs der realen Renditen 
haben wir unser Portfolio im Januar etwas mehr in 
Richtung Value angepasst.  

Positionierung

Chart 
Sieben der letzten acht  Rezessionen 
ging eine invertierte Zinskurve 
voraus. Wir nähern uns schnell 
der Inversion an. Dies könnte die 
Fed zu einer Pause veranlassen, 
wodurch wahrscheinlich die realen 
Renditen fallen und eine Rallye in 
Quality / Growth-Aktien ausgelöst 
werden würde. Eine invertierte 
Zinskurve zeigt nicht nur eine 
wirtschaftliche Verlangsamung 
an, sondern unterstützt diese 
auch via steigender kurzfristiger 
Refinanzierungskosten. 

Die Fed bewegt sich sehr schnell. Innerhalb der nächsten sechs 
Monate will sie die quantitative Lockerung (quantitative easing, 
QE) beenden, die Leitzinsen anheben und die Bilanz reduzieren 
(quantitative tightening, QT). Im Vergleich dazu sind beim letzten 
Mal vier Jahre zwischen QE und QT vergangen. Da sich in diesem 
Zyklus alles deutlich schneller entwickelt, könnten wir auch eine 
sehr schnelle (und steile) Straffung der Geldpolitik erleben. 
Unserer Meinung nach wird sich dieses aggressive Vorgehen 
als „Policy Mistake“ herausstellen. Die Aktienmärkte könnten 
bereits vor dem Beginn von QT stark fallen. Rückwärtsblickende 
ökonomische Daten sind bisher in Ordnung ausgefallen 
und das Inflationsthema ist allgegenwärtig, weshalb es fast 
unmöglich ist, die Rhetorik abzuschwächen. Vorwärtsblickende 
Indikatoren zeigen hingegen bereits eine Verlangsamung an: 
Einzelhandelsumsätze, Konsumentenvertrauen, Industrie-
produktion und PMIs zeigen nach unten. Insbesondere 
der US-Konsument hat schwere Monate vor sich. Der 
Kinderabsetzbetrag, der das Haushaltseinkommen für einige 
Zeit um USD 15 Mrd. pro Monat erhöhte, wurde nicht verlängert, 
da das „Build Back Better“-Programm nicht verabschiedet wurde. 
Zusätzlich werden keine Direktzahlungen und ausserordentliche 
Arbeitslosengelder ausgestellt. Im Jahresvergleich werden somit 
das Einkommen und der Konsum schwach sein.

Wir glauben, dass die Wachstumsprognosen für 2022 von 4 
% für die USA und 4,4 % für die Welt zu hoch sind und in den 
kommenden Monaten nach unten revidiert werden. In den fünf 
Jahren vor Corona lag das BIP-Wachstum bei ungefähr 2,4 %. 
Ausserordentliches Wachstum erscheint uns unrealistisch, wenn 
sowohl Geldpolitik als auch Fiskalpolitik von einer Stütze zu 
einem Hindernis werden.

Was könnte die Fed von ihrem aktuellen Pfad abbringen? 
Denkbar wäre eine starke Ausweitung der Credit Spreads, 
weil sich hierdurch die Finanzierungsbedingungen deutlich 
verschlechtern würden und somit eine Beschleunigung der 
wirtschaftlichen Verlangsamung angezeigt würde. Bis jetzt waren 
die Renditespannen dank besserer Post-Pandemie-Bilanzen recht 
stabil, sollten sie aber stark reagieren, würde die Fed aufhorchen.

Aufgrund des zu negativen Sentiments erwarten wir kurzfristig 
einen Rebound. Weil die Zuflüsse in Aktienfonds aber noch 
kein Anzeichen für „Kapitulation“ erkennen lassen, glauben 
wir, dass wir bisher nur ein lokales Tief gesehen haben, welches 
wir in den kommenden Monaten noch unterschreiten werden.

Quellen: Bloomberg, Barclays, Morgan Stanley, Kepler Cheuvreux, Nordea, Goldman Sachs, 
The Market Ear, ZKB, Credit Suisse, PGM, Bernstein
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Sieben der letzten acht Rezessionen ging eine invertierte Zinskurve voraus

Source: BofA Global Investment Strategy, Global Financial Data, Bloomberg

Recession

US 5s10s YC (bps)

Schnell abflachende Zinskurve

Quelle: BofA, Bloomberg



Haftungsausschluss

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen eine Marketingmitteilung der FINAD (FINAD AG, Zürich; FINAD GmbH, 
Wien oder FINAD GmbH, Zweigniederlassung Hamburg) dar. Dieses Dokument dient nur zu allgemeinen Informationszwecken und 
für die persönliche Verwendung durch den Empfänger dieses Dokuments (nachfolgend «Empfänger» genannt). Sie stellt weder ein 
verbindliches Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der FINAD zum Erwerb, zur Zeichnung, zum Verkauf oder 
zur Rückgabe von Anlagen oder zur Investition in eine bestimmte Handelsstrategie oder zur Tätigung eines sonstigen Geschäfts in 
irgendeiner Rechtsordnung dar. Sie stellt keine Empfehlung der FINAD in rechtlicher, buchhalterischer oder steuerlicher Hinsicht 
oder eine Zusicherung bezüglich Eignung oder Angemessenheit einer bestimmten Anlagestrategie, Transaktion oder Investition für 
den einzelnen Empfänger dar. Ein Bezug auf die Performance der Vergangenheit ist nicht als Hinweis auf die Zukunft zu verstehen. 
Die in der vorliegenden Publikation enthaltenen Informationen und Analysen wurden aus Quellen zusammengetragen, die als 
zuverlässig und glaubwürdig gelten. Die FINAD gibt jedoch keine Gewähr hinsichtlich deren Zuverlässigkeit und Vollständigkeit 
und lehnt jede Haftung für Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Alle Meinungen und Ansichten 
stellen Einschätzungen dar, die zum Zeitpunkt der Drucklegung galten; Änderungen bleiben jederzeit vorbehalten, wobei keine 
Verpflichtung zur Aktualisierung und Mitteilung besteht. Bevor Empfänger eine Anlage-, Transaktions- oder sonstige finanzielle 
Entscheidung treffen, sollten sie die Eignung einer solchen Investition, Transaktion oder sonstigen Geschäfts für ihre speziellen 
Verhältnisse abklären und unabhängig (allenfalls mit ihren professionellen Beratern) die besonderen Risiken sowie die rechtlichen, 
regulatorischen, kreditmäßigen, steuerlichen und buchhalterischen Konsequenzen prüfen. Die in diesem Dokument erwähnten Fonds 
sind (abgesehen von Luxembourg) nicht für den öffentlichen Vertrieb außerhalb der Schweiz zugelassen. Der jeweilige Empfänger 
ist dafür verantwortlich, zu überprüfen, ob er nach dem in seinem Wohnsitzstaat und/oder auf seine Nationalität anwendbaren Recht 
berechtigt ist, diese Publikation zum persönlichen Gebrauch anzufordern, zugestellt zu erhalten und zu benutzen. FINAD lehnt 
diesbezüglich jegliche Haftung ab. Eine Anlage in den in diesem Dokument erwähnten Fonds und sonstige Finanzinstrumente sollten 
erst nach vorheriger sorgfältiger Lektüre und Prüfung des aktuellsten Verkaufsprospekts, des Fonds-reglements sowie der darin 
enthaltenen rechtlichen Informationen und nach vorgängiger Konsultation Ihres Kundeberaters sowie – soweit erforderlich – Ihres 
eigenen Rechts- und/oder Steuerberaters erfolgen. Der jeweilige Empfänger ist dafür verantwortlich, zu überprüfen, ob er nach dem 
in seinem Wohnsitzstaat und/oder auf seine Nationalität anwendbaren Recht berechtigt ist, die entsprechenden Fondsdokumente 
anzufordern und zu erhalten. Weder das vorliegende Dokument noch Kopien davon dürfen in die Vereinigten Staaten versandt oder 
dahin mitgenommen oder in den Vereinigten Staaten verteilt oder US-Personen ausgehändigt werden.

Das vorliegende Dokument darf ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der FINAD weder auszugsweise noch vollständig 
vervielfältigt werden.

Für die Schweiz: FINAD AG, Talstrasse 58, 8001 Zürich, Schweiz ist eine auf Finanzdienstleistungen und Vermögensverwaltung 
spezialisierte unabhängige Aktiengesellschaft, errichtet nach schweizerischem Recht mit Sitz in Zürich und Domizil an der Talstrasse 
58. Die Erbringung von Finanzdienstleistungen durch FINAD unterliegt den von der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht FINMA 
anerkannten „Schweizerischen Standesregeln für die Ausübung der unabhängigen Vermögensverwaltung“ des Verbandes 
Schweizerischer Vermögensverwalter (VSV) in ihrer jeweils geltenden Fassung. FINAD ist dem VSV angeschlossen. Der VSV 
überwacht und kontrolliert die FINAD hinsichtlich der Einhaltung der vorgenannten Schweizerischen Standesregeln und der 
Geldwäschereibestimmungen. Beschwerden über die FINAD können an den VSV gerichtet werden (http://www.vsv-asg.ch).

Für Österreich: FINAD GmbH, Dorotheergasse 6-8/L021, 1010 Wien, Österreich ist eine Wertpapierfirma gemäß § 3 
Wertpapieraufsichtsgesetz 2018 (WAG 2018) und als solche berechtigt, die Wertpapierdienstleistungen der Anlageberatung, der 
Portfolioverwaltung sowie der Annahme und Übermittlung von Aufträgen, jeweils hinsichtlich Finanzinstrumenten, zu erbringen. 
FINAD ist nicht berechtigt, Dienstleistungen zu erbringen, die das Halten von Geld, Wertpapieren oder sonstigen Instrumenten von 
Kunden umfassen. FINAD GmbH ist nicht zur Ausübung der Rechtsanwaltschaft oder der Steuerberatung oder Wirtschaftsprüfung 
berechtigt. FINAD unterliegt der Aufsicht der Finanzmarktaufsichts-behörde (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien (www.fma.
gv.at). Beschwerden über die FINAD können an die FMA gerichtet werden.

FINAD GmbH und FINAD Family Office GmbH, beide Dorotheergasse 6-8/L/021, 1010 Wien, sind nicht zur Ausübung der 
Rechtsanwaltschaft oder der Steuerberatung oder Wirtschaftsprüfung berechtigt.

Für Deutschland: FINAD GmbH Deutschland, Schauenburgerstraße 61, 20095 Hamburg, Deutschland ist die deutsche 
Zweigniederlassung der FINAD GmbH, Dorotheergasse 6-8/L/021, A-1010 Wien, Österreich (FINAD Austria). FINAD ist ein 
auf Anlageberatung, Anlagevermittlung und Vermögensverwaltung (Finanzportfolioverwaltung) spezialisiertes unabhängiges 
Finanzdienstleistungsunternehmen. Die Erbringung von Finanzdienstleistungen durch FINAD unterliegt der Aufsicht der 
Finanzmarktaufsicht (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien (www.fma.gv.at) sowie der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin), Graurheindorfer Straße 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-Straße 24-28, 60439 Frankfurt am Main (www.bafin.de). Beschwerden 
über die FINAD können an die FMA oder die BaFin gerichtet werden.

© Copyright FINAD – alle Rechte vorbehalten.


