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Die Vorteile einer unabhängigen, langfristigen Anlagestrategie 

Der Gesamtmarkt beinhaltet sämtliche Unternehmen 

und ist somit per Definition durchschnittlich in Bezug 

auf Qualität, Bewertung und Rendite. Die eigenen In-

vestitionen mit dem Gesamtmarkt zu vergleichen, er-

scheint somit als angemessene Ausgangslage, weil 

das Ziel sein sollte eine überdurchschnittliche Rendite 

zu erzielen. Immer wieder kommt es zu Übertreibun-

gen, welche dazu führen, dass gewisse Segmente des 

Marktes zum ungünstigsten Zeitpunkt überproportio-

nal vertreten sind. Um die Jahrtausendwende waren 

dies Technologieunternehmen, in der Finanzkrise 

2007 war es die Finanzindustrie und 2021 waren es 

teuer bewertete Wachstumsaktien und Anleihen mit 

langen Laufzeiten. Dies ist auch in die umgekehrte 

Richtung zutreffend. Vernachlässigte und unterbe-

wertete Sektoren sind im Gesamtmarkt temporär un-

terrepräsentiert.  

Wird der Markt nachgebildet oder der Vermögensver-

walter kurzfristig an diesem gemessen, ohne die Posi-

tionierung zu hinterfragen und abweichende Ent-

scheidungen mit langfristigem Anlagehorizont zu tref-

fen, besteht die Gefahr zum ungünstigsten Zeitpunkt 

temporären Übertreibungen exponiert zu sein. Der 

Umstand, dass diese Zeitperioden oftmals von intensi-

ver medialer Berichterstattung und entsprechend 

grossem Interesse von Privatinvestoren begleitet sind, 

erschweren die Situation zusätzlich. 

Das letzte Jahr dient als gutes Beispiel zur Veran-

schaulichung. Als die Zinsen ihre Tiefststände erreicht 

hatten und erwartet wurde, dass dieser Zustand an-

halten würde, spielten Bewertungen aufgrund fehlen-

der Opportunitätskosten eine untergeordnete Rolle. 

Der Fokus der Investoren galt Aktien mit den interes-

santesten Wachstumsgeschichten sowie Aktien mit 

stetigen Erträgen, welche als Ersatz für Anleihen be-

trachtet und entsprechend teuer bewertet waren. Mit 

der Rückkehr der Zinsen ist auch die Schwerkraft an 

die Märkte zurückgekehrt. Die Erträge der Gegenwart 

und Zukunftsvisionen müssen sich wieder mit be-

trächtlichen festverzinslichen Alternativen messen.  

In Bezug auf Anleihen gilt es insbesondere auf die Ka-

pitalbindungsdauer (Duration) beziehungsweise das 

Laufzeitenrisiko zu achten. Wie in den anfangs er-

wähnten Beispielen des Aktienmarkts, war auch hier 

die Marktpositionierung zum ungünstigsten Zeitpunkt 

am extremsten ausgeprägt. Als der Schweizer Anlei-

henmarkt im Jahr 2020 eine negative Verfallsrendite 

auswies, hat die Kapitalbindungsdauer ihren Höhe-



 
 

punkt erreicht. Hat man die Laufzeiten des Anleihen-

marktes beziehungsweise der Vergleichsindexe nach-

gebildet, hat man sein Kapital für knapp acht Jahre bei 

negativen Zinsen fixiert, während man jahrelang zuvor 

in wesentlich kürzere Restlaufzeiten investiert war. 

Auch die übrigen Hauptwährungen zeigen ein ähnli-

ches Bild von dieser Zeitperiode. Die untenstehende 

Grafik zeigt, wie die Restlaufzeiten des Anleihen-

markts stetig zugenommen haben, je tiefer die Zinsen 

gefallen sind.  

Verfallsrendite vs. Kapitalbindungsdauer  

(SBI AAA-BBB) 

 

Unternehmen haben die Tiefzinsphase genutzt, um 

lange Anleihen zu emittieren und langfristig von tiefen 

Zinsen zu profitieren. Gleichzeitig haben die tiefen 

Coupons dazu geführt, dass Anleger nicht nur das Ka-

pital lange zur Verfügung gestellt haben, sondern 

während dieser Zeit auch nur geringfüge Geldflüsse 

aus den Anleihen erhalten werden, welche zu aktuel-

len Zinsen reinvestiert werden können. Entsprechend 

stark haben langfristige Anleihen korrigiert, um das 

neue Zinsumfeld zu widerspiegeln. 

Als aktiver und unabhängiger Investor sehen wir un-

sere Aufgabe darin, den Markt aber auch unsere Posi-

tionierung ständig zu hinterfragen, die Risiken abzu-

wägen und kurzfristigem Druck standzuhalten, um 

langfristig das Richtige für unsere Kunden zu tun. Dies 

ermöglicht unseren Portfolios kurzfristige Übertrei-

bungen schadlos zu überstehen und der gewählten 

Strategie über den gesamten Wirtschaftszyklus treu 

zu bleiben. 

Wir erachten das derzeitige Umfeld als anspruchsvoll, 

weil wir einen beträchtlichen Zinsanstieg in kurzer Zeit 

erlebt haben, welcher sich mit einer Verzögerung auf 

Staaten, Unternehmen und Privathaushalte auswirkt. 

Der Einfluss höherer Zinsen ist vielseitig und komplex 

und auch für die Bewertung von Vermögenswerten 

grundlegend. Als erste Folge davon haben wir zu Be-

ginn des Jahres den Konkurs der Silicon Valley Bank 

sowie die Übernahme der Credit Suisse, begleitet von 

staatlichen Interventionen, erlebt. Die Staaten ihrer-

seits sind mit wesentlich höheren Zinskosten konfron-

tiert, welche die stetig steigende Schuldenlast zusätz-

lich erhöht. Die Konsumenten haben nebst höheren 

Zinsen mit gestiegenen Lebenskosten zu kämpfen, 

was die vom Covid-Lockdown überschüssigen Er-

sparnisse allmählich aufbrauchen lässt.  

Die beachtlichen Ausschläge an den Märkten sind ein 

Spiegelbild dieser Umstände und der grossen Ver-

schiebungen in den Konsenserwartungen der Markt-

teilnehmer – von nachhaltig tiefen Zinsen und tempo-

rärer Inflation aufgrund Covid hin zu erwarteter Re-

zession aufgrund starkem Zinsanstieg im letzten Jahr 

und mittlerweile erwarteter sanfter Abschwächung 

der Wirtschaft trotz höherer Zinsen. Es ist nicht auszu-

schliessen, dass der Konsens erneut falsch liegt. Je 

langfristiger der eigene Anlagehorizont, desto verläss-

licher kann die eigene Strategie ausgerichtet werden.  

Für uns steht die Robustheit unserer Investitionen un-

abhängig des eintreffenden Szenarios im Vorder-

grund. Die von uns gehaltenen Unternehmen haben 

in der Vergangenheit bewiesen, schwierige Marktpha-

sen erfolgreich überstehen zu können. Dank führen-

der Marktposition konnten steigende Kosten an den 

Endkonsumenten weitergegeben werden. Aufgrund 

strukturell wachsender Produkte und Dienstleistun-

gen konnten Skaleneffekte aufrechterhalten werden. 

Die tiefe Verschuldung hält zudem die Zinslast in 

Grenzen. Sowohl die Ertragsrendite unserer gehalte-

nen Aktien wie auch die Zinsrendite der Anleihen ha-

ben sich über die letzten Monate erhöht, was grund-

sätzlich positiv ist. Für den weiteren Verlauf ist ent-

scheidend, wann und auf welchem Niveau sich die 

Zinsen stabilisieren beziehungsweise ihren Höhe-

punkt finden. Dies wiederum ist vom Pfad der Inflation 

und Wirtschaft abhängig. Anstelle einer abschliessen-

den Prognose achten wir darauf, agil zu bleiben, die 

sich ständig ändernde Datenlage zu analysieren und 

von Opportunitäten zu profitieren, welche sich auf-

grund des anspruchsvollen Umfelds ergeben. Die Si-

tuation isoliert zu betrachten greift zu kurz, entschei-

dend ist, was aufgrund der Erwartungen der Marktteil-

nehmer bereits im Preis der Vermögenswerte abgebil-

det ist.   
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