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Langfristige
Treiber sind intakt
Makro Das Umfeld ändert sich. Aktien im Gesundheitswesen
bleiben dank der Innovationskraft der Branche attraktiv.

Pascal Mischler

N ach jahrelangen Zinssenkungen und
einem historischen Niedrigzinsum-
feld folgte 2022 die wohl schnellste

Zinserhöhung der letzten Jahrzehnte. Das
Doppelmandat der amerikanischen Zentral-
bank, die Sicherstellung von Preisstabilität
und die Förderung maximaler Beschäftigung,
ist ins Wanken geraten. Die Inflationszahlen
sind weltweit durch die Nachwirkungen des
Liquiditätsschubs sowie den Nachholbedarf
der Konsumenten nach monatelangen Lock-
downs und die Energiekrise durch den Ukra-
ine-Krieg nach oben geschnellt.

Neun Monate nach den ersten Zinserhö-
hungsschritten zeichnet sich erstmals eine
Abschwächung der Preissteigerungen ab. Der
Arbeitsmarkt verhält sich weiter widerstands-
fähig, was sich aber in den nächsten Monaten
ändern könnte. Somit wird die zweite Ziel-
grösse der Zentralbank, die Förderung maxi-
maler Beschäftigung, zugunsten der Inflati-
onseindämmung kontrolliert untergeordnet.
Um eine Rezession abzudämpfen, dürften
damit bald wieder Zinssenkungen anstehen.

ANLEIHEN MIT HOHEN RENDITEN
Rekordtiefe Renditeerwartungen im Obligati-
onenmarkt Anfang 2022 wurden sogar noch
untertroffen. Die Straffung der Geldpolitik
führte dazu, dass sich der Druck auf der Anla-
geklasse komplett entladen hat. Die Bewer-
tungsanpassung verbesserte jedoch die At-
traktivität von Obligationen signifikant und
macht die Anlageklasse wieder interessant.

Rezessionsängste lassen die Kreditausfall-
wahrscheinlichkeitsrate steigen, bringen die
Kreditspannen in die Nähe historischer
Durchschnittswerte und ein Abflachen des
Wirtschaftswachstums scheint grösstenteils
eingepreist. Hochqualitative Unternehmens-
anleihen generieren aktuell attraktive Rendi-
ten, und ein selektiver Investmentansatz bei

Hochzinsanleihen ist angebracht. Das Markt-
umfeld in den vergangenen Monaten war von
makroökonomischen und geopolitischen
Faktoren stark beeinflusst. Die Sektordisper-
sion war enorm hoch, was hauptsächlich
durch die Überperformance des Energiesek-
tors getrieben war. Auch gehen Verbraucher
mit Blick auf eine mögliche Rezession in ein
bewussteres Konsumverhalten über. Die Un-
ternehmenszahlen für das dritte Quartal 2022
waren erstaunlich robust. Zyklische Werte,
insbesondere Technologieaktien, haben we-
gen des getrübten Ausblicks bereits starke
Kursverluste hinnehmen müssen.

Ganz anders der Gesundheitssektor. Sein
defensiver Charakter und auch die anhal-
tende Innovationskraft der Unternehmen
führen zu einer Priorisierung auch im Jahr
2023 – welche sich bereits über die letzten
Jahre stark ausbezahlt hat. So profitierte der
Sektor etwa vom Durchbruch in der Sequen-
zierung des menschlichen Genoms oder von
entscheidenden Fortschritten in der Automa-
tisierung genomischer Technologien. Des-
halb war es in der Covid-Pandemie möglich,
innerhalb kürzester Zeit einen neuen Impf-
stoff anzubieten.

Die Medtech-Branche wiederum lancierte In-
novationen wie Chirurgieroboter oder mini-
mal invasive Herzklappentherapien. Opti-
mistisch stimmt auch, dass der Sektor seine
Hauptprobleme (Kosten und Komplexität)
angeht und diese als Chance sieht. Dabei geht
es in Richtung bessere Qualität und optimier-
teren Zugang zu tieferen Preisen. Zudem sind
die langfristigen Treiber (zum Beispiel Über-
alterung) weiter intakt. Allerdings entwickeln
sich Engagements im Gesundheitssektor
nicht in einer Einbahnstrasse, sondern erfor-
dern ein aktives Investmentmanagement.

Klassische 60/40-Portfolios (60% Aktien,
40% Obligationen) wurden 2021 als «tot» ein-
gestuft. Dieser Befund hat sich im Jahr 2022
bestätigt, das für Mischportfolios als eines der
schlechtesten, wenn nicht sogar als das
schlechteste Jahr in die Annalen eingehen
könnte. Historische Daten sind daher für das
Verstehen von Portfolioentwicklung und Di-
versifikationsaspekten wichtig. Die Umwelt,
Wirtschaft und Finanzmärkte sind in ständi-
ger Bewegung. Dies bedingt, dass die Port
foliopositionierung stark von zukünftiger Er-
wartung getrieben werden muss.

ÖKOLOGISCHE TRANSFORMATION
Der zu erwartende Diversifikationseffekt von
Aktien und Obligationen hat sich mittlerweile
stark verbessert und beflügelt eine solche
Portfoliokomposition. Auch Nachhaltigkeit
ist ein immer wichtiger werdender Aspekt in
Anlageportfolios. Zum einen stehen Investiti-
onsbereiche mit einer grossen Hebelwirkung
für eine ökologische Transformation im Fo-
kus. Zum anderen werden Sektoren mit ho-
hen Emissionen und beschränkten Möglich-
keiten oder fehlenden Absichten, klimascho-
nende Lösungen voranzutreiben, diskredi-
tiert. Thematische Bereiche wie Infrastruktur
erfüllen positive Portfoliodiversifikationskri-
terien wie Inflationsschutz, stabile Geldflüsse
der unterliegenden Unternehmen und anti-
zyklisches Verhalten.

Der hohe Nachholbedarf in der Erneue-
rung maroder Infrastruktur in vielen Ländern
und die Chance, einenWirtschaftsbereich der
für hohe CO2 Emissionen verantwortlich ist,
zu dekarbonisieren, bietet eine spannende
Investitionsmöglichkeit. Eine Erhöhung der
Hebelwirkung in diesem Bereich kann durch
Impact-Investitionen im Privatmarkt erreicht
werden. Thematische Ausrichtungen in An
lageportfolios können kurz- und mittelfristig
zu Performanceabweichungen gegenüber
dem Markt führen, während langfristig at-
traktive und risikoadjustierte Ergebnisse zu
erwarten sind.

Pascal Mischler, CEO, Kieger
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Ein Fels in der
Brandung
Ausblick Schweizer Unternehmen sind trotz vieler
Unwägbarkeiten für das kommende Jahr gut gerüstet.

Birgitte Olsen

D ie Lage in der Schweiz ist im Ver-
gleich zur Eurozone mit einem rela-
tiv moderaten Inflationsniveau von

3% weitaus weniger problematisch. Das Wirt-
schaftswachstum 2023 wird sich von etwa 2%
2022 erst mal abschwächen und sich in einer
Spanne von 0,5 bis 0,8% bewegen. Eine Rezes-
sion dürfte vermieden werden.

Der grösste Treiber der hiesigenWirtschaft
ist der Dienstleistungssektor, und er verhält
sich durchaus respektabel. So befindet sich
der Dienstleister-Einkaufsmanagerindex im
November mit einem Niveau von 53,5 immer
noch im Expansionsmodus und weit über
den 48,5 Punkten im Euroraum. Der Arbeits-
markt bleibt stark, und fast jedes dritte Unter-
nehmen verzeichnet offene Stellen. Private
Haushalte sollten nach der Post-Covid-Auf-
holjagd von 2022 im nächsten Jahr ihre Aus-
gaben etwas mässigen, der Konsumtrend
bleibt jedoch positiv.

AUFTRAGSBÜCHER SIND ÜBERVOLL
Der Lackmustest dazu folgt im ersten Quartal
2023 wenn die Haushalte ihre angekündigte
erhöhte Stromrechnung zu Augen bekom-
men. Nichtsdestotrotz sind Schweizer Unter-
nehmen als Europas Werkbank der europäi-
schen und besonders der deutschen Kon-
junktur ausgesetzt. Die externe Nachfrage
wird 2023 schwächeln, und der Industrie
sektor könnte dies zu spüren bekommen.

Eine Besonderheit bilden die extrem vol-
len Auftragsbücher der Industrieunterneh-
men. Störungen entlang der Logistik- und der
Lieferketten haben in den letzten zwei bis drei
Jahren eine reibungslose Produktion verun-
möglicht. Zuerst durch Covid und die Lock-
downs, dann durch den Krieg in der Ukraine
kam es zu einer zunehmenden Diskrepanz
zwischen Angebot und der boomenden
Nachfrage. Doch auch Schweizer Unterneh-

men berichten, wie die Organisation der Pro-
duktion zur täglichen Herausforderung ge-
worden ist. In der Folge konnte seit mehreren
Quartalen nicht das geliefert werden, was
ursprünglich bestellt worden ist.

Darüber hinaus schaffen Innovation, Agilität
sowie eine stabile politische und wirtschaftli-
che Lage das bestmögliche Umfeld für den
nachhaltigen Erfolg von Schweizer Unterneh-
men. Um trotz der starken Währung und den
höheren lokalen Kosten kompetitiv zu blei-
ben, haben Schweizer Unternehmen es ver-
standen, auf Innovation zu setzen, denn sie
verleiht Preissetzungsmacht, mehr Wachs-
tum und eine höhere Profitabilität. Insbeson-
dere kleinkapitalisierte und eigentümerge-
führte Gesellschaften stehen in ihrer Nische
häufig an der Spitze des internationalen
Wettbewerbs. Starke Bilanzen, ein hohes Kos-
tenbewusstsein, langfristige Perspektive und
effiziente Managementstrukturen zeichnen
dieses Segment aus.

Die diesjährige Marktkorrektur ist vorwie-
gend auf eine Anpassung des Kurs-Gewinn-
Verhältnisses (KGV) nach unten wegen des
höheren Zinsniveaus zurückzuführen. Dieser
Reset war durchaus notwendig, da die Zins-
landschaft der letzten zehn Jahre für stark ex-
pandierende KGV gesorgt hatte. Die Inflation
beziehungsweise die langfristigen Zinsen
scheinen sich auf derzeitigem Level zu stabi-
lisieren und werden in Zukunft nicht mehr als

Treiber der Bewertung dienen. Einzig der Er-
folg der unternehmerischen Strategien sowie
Gewinn- und Cashflowentwicklung werden
zum Katalysator der Aktienperformance.

Zu den sogenannten Megatrends zählt der
globale Infrastrukturinvestitionszyklus. Nach
Jahren der Globalisierung findet hier ein Um-
denken statt. Die neuen Themen sind Deglo-
balisierung, Reshoring, Vereinfachung der
Lieferketten und mehr Kontrolle über die
Wertschöpfung. Das bringt einen enormen
Bedarf nach Digitalisierung und Automatisie-
rung mit sich. Spannend bleiben ebenfalls die
Themen Energiewende und -sicherheit sowie
Elektrifizierung. Der Staat mischt auch kräftig
mit und möchte die (Selbst-)Versorgung mit
Energie künftig besser sicherstellen. Unter-
nehmen, die dafür Lösungen sowie innova-
tive Dienstleistungen und Technologien an-
bieten, werden in Form von höherer Preis
setzungsmacht und weniger Anfälligkeit für
Inflationsrisiken profitieren können. Zu den
Schweizer Unternehmen, die in diesem Zu-
sammenhang gut positioniert sind, zählen
Burckhardt Compression, Huber+Suhner,
Gurit, Lem, Infineon, VAT und U-Blox.

LOHNKOSTEN SIND KEIN PROBLEM
Wie steht es um die Inflation? Frachtraten,
Metallpreise und Energiekosten sind zwar
von ihren Höchstwerten deutlich zurückge-
kommen, trotzdem braucht es noch Zeit, bis
diese Entwicklung Unternehmen wie auch
Konsumenten erreicht. Die Unternehmen be-
kommen langsam die steigenden Lohnkosten
zu spüren, dies jedoch ist viel weniger ein Pro-
blem für die Schweizer Wirtschaft, denn hier
ist die Lohninflation strukturell tiefer.

Fakt ist, dass Inflation und Leitzinsen in
den USA wie auch in Europa etwas weniger
schnell steigen. Jerome Powell, Chef der US-
Notenbank, hat sich zuletzt dahingehend
geäussert, dass jetzt kleinere Zinsschritte
adäquat sind, jedoch sei es verfrüht, an eine
Kehrtwende zu glauben. Peak Inflation in den
USA könnte somit hinter uns liegen.

So bringt jede Krise ihr neues Vokabular.
2022 lernen wir Peak Inflation und Fed Pivot.
Und jede kleine Bewegung in die gewünschte
Richtung wird von den Märkten gefeiert,
jedoch sind das meistens nur kurzfristige
technische Reaktionen. Es wird getradet,
nicht investiert. Es braucht Mut, mittelfristig
zu investieren, aber auf eine Zweijahrespers-
pektive sind viele derzeitige Bewertungen
sehr attraktiv für einen selektiven Neueinstieg
– auch in der Schweiz.

Birgitte Olsen, Leiterin Entrepreneur
Team und Co-Fondsmanagerin Bellevue
Entrepreneur Swiss Small & Mid

«Ein Reset war
notwendig, da die
Zinslandschaft für

stark expandierende
KGV gesorgt hatte.»


