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Solide Gewinnsaison unterstützt Aktienmarktdynamik – In den USA haben 
per Ende Juli rund 60% der wichtigsten Unternehmen ihre Zahlenkränze 
für Q2 2023 publiziert. Als Zwischenfazit lässt sich sicherlich konstatieren, 
dass «Corporate America» weiterhin robust unterwegs ist, trotz eines 
merklich fortgeschrittenen Konjunkturzyklus. Das Gewinnwachstum 
des S&P 500 fällt mit -7.0% zwar deutlich negativ aus, jedoch haben 
rund 80% der Unternehmen die (bescheidenen) Analystenerwartungen 
übertroffen, was im historischen Kontext eher hoch ist. In punkto 
Gewinnwachstum schneiden derzeit vor allem zyklische Unternehmen 
in den USA sehr stark ab, da Sektoren wie Industrie, Zyklischer Konsum 
oder Finanzen weiterhin von einem soliden, ökonomischen Momentum 
profitieren. Auch in Europa sind die börsenkotierten Gesellschaften 
ordentlich in die Gewinnsaison gestartet, wobei die zyklischen Sektoren 
deutlich mehr Mühe bekundenden, die Investoren mit ihren Geschäfts-
abschlüssen zu überzeugen – das eintrübende Wirtschaftsumfeld in der 
Eurozone ist in diesem Kontext sicherlich wenig förderlich. Angesichts 
dieser Ausgangslage überrascht es nicht, dass der US-Aktienindex S&P 
500 (+3.1% im Juli) die übrigen regionalen Aktienindizes im Berichtsmonat 
einmal mehr überflügelt hat – der europäische EuroStoxx 50 (+1.6%) und 
der schweizerische SMI (+0.3%) verzeichneten trotz robusten Quartals-
zahlen der Unternehmen lediglich bescheidene Zuwächse.	  

Mögliches Ende der Zinserhöhungen – Die Europäische Zentralbank 
(EZB) sowie die Federal Reserve (Fed) haben im Berichtsmonat den 
geldpolitischen Referenzzinssatz um jeweils 25 Basispunkte an-
gehoben. Nachdem die Leitzinsen in der Eurozone (Referenzzinssatz 
bei 4.25%, höchster Stand seit 2008) und den USA (Referenzzinssatz bei 
5.50%, höchster Stand seit 2001) mittlerweile Niveaus erreicht haben, 
die vor einigen Quartalen noch undenkbar gewesen wären, verdichten 
sich nun die Anzeichen, dass die Zinserhöhungszyklen in beiden Regio-
nen weitestgehend abgeschlossen sein dürften. Die Vorsteher beider 
Zentralbanken haben im Rahmen der jüngsten Sitzungen hevorgeho-
ben, die zukünftigen geldpolitischen Entscheidungen noch stärker auf 
die ökonomischen Fundamentaldaten abzustützen, wobei in diesem 
Kontext den Arbeitsmarkt-, Inflations- sowie Wachstumszahlen natür-
lich entscheidende Bedeutung zukommt. Diese Rhetorik verschafft 
den geldpolitischen Entscheidungsträgern die notwendige Flexibilität 
um die Auswirkungen der über die letzten 18 Monate orchestrierten 
Straffungskampagne mit grösstmöglicher Objektivität analysieren zu 
können. 
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Kreditnachfrage in der Eurozone – Gemäss 
jüngsten Daten der EZB ist die Nachfrage nach 
Unternehmensdarlehen in der Eurozone in 
Q2 2023 auf ein neues Allzeittief gefallen. Die 
Gründe hierfür sind sowohl angebotsseitig – re-
striktivere Kreditvergabestandards der Banken 
– wie auch nachfrageseitig – Unternehmen 
reduzieren die Fremdfinanzierung aufgrund 
des hohen Zinsniveaus sowie einer sich ein-
trübenden Konjunkturdynamik – verankert.

Gerne erläutern wir Ihnen unsere detaillierte 
taktische Positionierung in einem Gespräch. 
Bitte kontaktieren Sie uns.

Jackson Hole Meeting – Das alljährlich statt-
findende Meeting der weltweit wichtigsten 
Zentralbanken im idyllischen Jackson Hole 
(Wyoming, USA) findet dieses Jahr vom 24. - 
26. August statt. Das in der Investorengemein-
de viel beachtete Meeting vermochte in der 
Vergangenheit bereits mehrfach die Dynamik 
an den Finanzmärkten massgeblich zu beein-
flussen, jüngst im Anlagejahr 2022, als Fed-
Chairman Powell seinen Zinserhöhungszyklus 
vehement und unmissverständlich verteidigte.

DEMNÄCHST IM FOKUS



RENDITEN VON US-STAATSANLEIHEN NACH ZINSERHÖHUNGEN;  
QUELLE: BLOOMBERG, TRAMONDO

DIE GESCHICHTE LEHRT UNS, 
DASS DIESE EMITTENTEN NACH 
DEM LETZTEN ZINSSCHRITT DER 
ZENTRALBANKEN JEWEILS EINE 
SIGNIFIKANTE ÜBERRENDITE 
ERZIELEN KONNTEN.

Angesichts des fortgeschrittenen geldpolitischen sowie real-
wirtschaftlichen Zyklus erachten wir hochqualitative Staats- und 
Unternehmensanleihen mit längerer Laufzeit derzeit als attraktive 
Anlageopportunität. Die Geschichte lehrt uns, dass diese Emittenten 
nach dem letzten Zinsschritt der Zentralbanken jeweils eine signi-
fikante Überrendite erzielen konnten. Im Rahmen der letzten sieben 
Zinserhöhungszyklen der Federal Reserve haben langfristige US-
Staatsanleihen beispielsweise in den sechs Monaten nach der letzten 
Zinserhöhung jeweils eine durchschnittliche Rendite von 12.2% ab-
geworfen. Bei genauerer Betrachtung dürfte dieser Umstand nicht 
sonderlich überraschen: Am Ende eines Straffungszyklus bieten 
Anleihen hohe Couponrenditen sowie die Aussicht auf Kursgewinne, 
falls spätzyklische Wachstumssorgen am Finanzmarkt für sinkende 
Anleihenrenditen sorgen. 

Wie bereits eingangs in diesem Papier diskutiert, sind wir der Auf-
fassung, dass der Zinserhöhungszyklus in den USA abgeschlossen 
sein dürfte. Einzig ein allzu starkes Comeback der Teuerung dürfte 
die Federal Reserve dazu veranlassen, die Zinsen noch mal etwas an-
zuheben – die Chancen für ein solches Szenario erachten wir aber als 
eher gering. 

WUSSTEN SIE, DASS.. 
..LANGFRISTIGE ANLEIHEN NACH DEM ENDE EINES 
GELDPOLITISCHEN STRAFFUNGSZYKLUS ATTRAKTIVE 
RENDITEN ABWERFEN?

Ausgehend von der aktuellen Fundamentallage ist die Wahrscheinlich-
keit derzeit relativ hoch, dass die Ära der Zinserhöhungen vorerst vorü-
ber ist, wobei das Überraschungspotenzial in der Eurozone derzeit wohl 
noch etwas grösser ist.						       

Europäische Industrie unter Druck – Im europäischen Industriesektor 
deuten die jüngsten Vorlaufindikatoren auf eine abnehmende Kon-
junkturdynamik hin. Der Einkaufsmanagerindex für die Industrie der 
Eurozone fiel im Juli auf ein Niveau von 42.7, was deutlich unter der 
Wachstumsschwelle von 50 Punkten liegt. Besonders düster sieht die 
Lage momentan beim wichtigsten Handelspartner der Schweiz aus: In 
Deutschland fiel der entsprechende Index auf ein Level von lediglich 
38.8, ein Wert, der lediglich während des COVID-19 Lockdowns im Jahr 
2020 kurzfristig unterschritten wurde. Entsprechend überrascht es 
nicht, dass gewisse Vertreter aus der Industrie (BASF, Lanxess, Lonza, 
Interroll) im Zuge der aktuellen Gewinnsaison einen eher garstigen Ge-
schäftsausblick für die zweite Jahreshälfte 2023 abgegeben haben.



MIT BLICK AUF DIE NÄCHSTEN 
MONATE EMPFEHLEN WIR 
INNERHALB DER EUROPÄISCHEN 
AKTIENMÄRKTE EINEN QUALI-
TÄTSORIENTIERTEN SELEKTIONS-
ANSATZ.
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Gestützt durch eine solide Gewinnsaison verzeichneten die globalen 
Aktienmärkte auch im Berichtsmonat noch einmal robuste Zuwächse. 
Unsere proprietären Marktindikatoren deuten derzeit auf ein aus-
gewogenes Chancen-Risikenverhältnis an den Aktienmärkten hin, 
weshalb wir auch im August unsere neutrale Aktienallokation aufrecht 
erhalten. Auf relativer Ebene sind die US-Aktienmärkte derzeit in 
der Favoritenstellung, da fundamentale wie auch charttechnische 
Faktoren eine konstruktive Haltung begünstigen. Mit Blick auf die 
nächsten Monate empfehlen wir innerhalb der europäischen Aktien-
märkte einen qualitätsorientierten Selektionsansatz, da der sich 
merklich abkühlende Konjunkturzyklus eine anspruchsvollere zweite 
Jahreshälfte in Aussicht stellt. Entsprechend bevorzugen wir für diese 
Region konjunkturresistente Geschäftsmodelle, die überwiegend 
in den Sektoren Gesundheit und Konsumgüter, selektiv auch in der 
Industrie, zu finden sind. 

Auf globaler Ebene bekräftigen wir unsere ausgewogene Sektoren-
strategie, die zyklische (Industrie), defensive (Gesundheit) sowie 
wachstumsorientierte Sektoren (Informationstechnologie) präferiert. 
Dieser Ansatz verschafft uns die notwendige Flexibilität und Agilität 
in einem Anlageumfeld, das in den kommenden Monaten wohl 
zusehends heterogener und anspruchsvoller werden dürfte. 

Aufgrund starker US-Konjunkturdaten sind die Zinsen an den Anleihen-
märkten im Juli noch einmal etwas gestiegen. Anlagetaktisch haben 
wir im Berichtsmonat die Chance genutzt, die Allokation gegenüber 
Anleihen zu erhöhen (auf Übergewicht) und haben entsprechend 
begonnen, überschüssige Liquidität durch hochqualitative Unter-
nehmensanleihen zu substituieren. Diese Anleihen bieten im aktuellen 
Umfeld eine interessante Kombination aus laufendem Cashertrag 
sowie attraktivem Kurspotential. Angesichts des fortgeschrittenen 
Kreditzyklus bleiben wir bei Emittenten mit höherem Kreditrisiko 
(„High Yield“) weiterhin vorsichtig positioniert. 

Gegenüber alternativen Anlagen bleiben wir grundsätzlich konstruk-
tiv positioniert. Innerhalb der Anlageklasse setzen wir weiterhin auf 
Industriemetalle, die von einem robusten Makroumfeld profitieren 
sollten. China bietet in diesem Kontext eine interessante Optionali-
tät, da konjunkturbelebende Stimuluspakete – die in der jüngsten 
Vergangenheit wieder etwas prominenter diskutiert wurden – die 
Nachfrageseite zusätzlich stimulieren würden. Wir halten weiterhin 
eine Allokation gegenüber marktneutralen Anlagestrategien, die 
einen wertvollen Beitrag zur Stabilisierung eines gemischten An-
lageportfolios bieten können – möglicherweise bereits in der zweiten 
Jahreshälfte.

Bei Tramondo evaluieren wir den geldpolitischen Zyklus jeweils sehr 
genau um etwaige Rückschlüsse zum Abschneiden verschiedener 
Marktsegmente ziehen zu können. In diesem Kontext ist es erstaunlich, 
wie sich historische Muster, die sich teilweise vor einigen Jahrzehnten 
an den Finanzmärkten abgespielt haben, auch in den aktuellen Daten 
wiederfinden lassen. Im Rahmen der taktischen Vermögensallokation 
versuchen wir entsprechend auch immer empirische Datenanalysen 
in unseren Entscheidungsprozess einfliessen zu lassen. Zweifelsfrei 
lassen sich historische Korrelationen nicht immer auf eine vorliegende 
Finanzmarktkonstellation applizieren, empirische Muster helfen uns 
aber, die Erfolgswahrscheinlichkeiten unserer Anlageentscheidungen 
besser quantifizieren zu können. Oder wie es der amerikanische 
Schriftsteller Mark Twain einmal treffend formuliert hat: «History Does 
Not Repeat, But It Often Rhymes».



Erfahren Sie mehr über unsere individuell auf die besonderen Bedürfnisse 
von Privatkunden abgestimmten Vermögensverwaltungsmandate 
und Freizügigkeitslösungen.

Oder melden Sie sich gleich für eine unabhängige und kritische Beurteilung 
Ihres Anlageportfolios an. Als Resultat erhalten Sie konkrete, einfach um-
setzbare Empfehlungen, wie Sie Ihre Anlagen optimal aus-
richten und dabei Kosten senken können. 

Scannen Sie bitte den QR-Code rechts mit der Fotofunktion 
Ihres Handys und Sie werden direkt auf die Seite mit mehr 
Informationen und dem Anmeldelink geleitet.
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