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These 1: Realzinsen und 

Rezession

These 3: Zinsen

These 2: Inflation Auswirkungen für Investments 
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Signifikante Veränderungen 2022

― Rückkehr der Inflation

― Zinsen steigen

― Aktien / Anleihen Korrelation

― Schlimmer?

60/40 Portfolio tot?
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― Short Positionen für Aktienmärkte

― Währungsstrategien: «sell low buy high»

― Diversifikation: diversifizierte Anlagestrategie über verschiedene 

Anlageklassen kann das Risiko von wirtschaftlichen Abschwüngen 

reduzieren

― Makroökonomische Daten wie Inflation, Wirtschaftswachstum und 

Zinsentscheide zur Bewertung der aktuellen Geldpolitik



8

― Short Positionen für Aktienmärkte

― Währungsstrategien: «sell low buy high»

― Diversifikation: diversifizierte Anlagestrategie über verschiedene 

Anlageklassen kann das Risiko von wirtschaftlichen Abschwüngen 

reduzieren

― Makroökonomische Daten wie Inflation, Wirtschaftswachstum und 

Zinsentscheide zur Bewertung der aktuellen Geldpolitik



9

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

1967 1975 1983 1991 1999 2007 2015

FRB Atlanta BIP basierter 
Rezessions-Indikator, Coincident

Rezession BIP basierter Rezessions-Indikator

Quellen: Bloomberg Finance L.P., Capital Economics, Graubündner Kantonalbank.

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

1965 1973 1981 1989 1997 2005 2013 2021

Sahm Rezessions-Indikator, Real 
Time Coincident

Rezession Sahm Rezessions-Indikator

0%

20%

40%

60%

80%

100%

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

1965 1973 1981 1989 1997 2005 2013 2021

Conference Board Leading Economic 
Indicator (LEI)

Rezession

Conference Board Leading Economic Indikators (LEI)

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-7.5

-5.0

-2.5

0.0

2.5

5.0

7.5

1965 1973 1981 1989 1997 2005 2013 2021

Brave-Butters-Kelly Leading Index

Rezession Brave-Butters-Kelley Leading Index



10



11
Quellen: Bloomberg Finance L.P., Capital Economics, Graubündner Kantonalbank.
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Klimaschutz Technologie und 
Automatisierung

Globalisierung / 
Glokalisierung

Digitalisierung 1: 
Google Effekt

Demographie Digitalisierung 2: 
Amazon Effekt

Digitalisierung 3: 
Uber Effekt
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Core Inflation vor allem 
durch Services getrieben

 Sinkt nur, wenn 
Nachfrage für längere 
Zeit und Angebot 
gehalten wird!
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Quellen: Capital Economics, Graubündner Kantonalbank.
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1 Wirtschaftswachstum 2 hohe Inflation 3 Zentralbanken 4 Geopolitik

«eine US-
Rezession ist 

unwahrscheinlich»

Yellen, Juni 2022 

«der Ukrainekrieg 
bringt die 

Weltwirtschaft zum 
Entgleisen»

OECD, Juni 2022 

«Wir sind in einem 
der gefährlichsten 

Momente»

Philipp Hildebrand, 
Mai 2022 
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1. 2 Jahre zu 3.4%

2. 10 Jahre zu 3.2%

3. Ein Mix aus beidem 

4. Ich verkaufe mein Haus
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1. 2 Jahre zu 3.4%  «Sie erwarten sinkende Zinsen»

2. 10 Jahre zu 3.2%  «Sie erwarten höhere/stabile Zinsen oder wollen Planungssicherheit»

3. Ein Mix aus beidem  «Ich kenne die Zukunft nicht. Die goldene Mitte ist Trumpf»

4. Ich verkaufe mein Haus  «Zu viel ist zu viel, ich realisiere mein Immobiliengewinn»
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Investor hat Anlagehorizont von 4 Jahren. 

Er steht vor folgender Investitions-

entscheidung:

2+2 Jahre: 4.88% p.a. / x% p.a.

4 Jahre: 4.18% p.a.

X% = 3.49% p.a.
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

 Der Markt erwartet sinkende Zinsen in 
den nächsten Jahren!
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1. -2% bis 0%

2. 0% bis 2%

3. 2% bis 4% 

4. über 4%
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32Quelle: Morningstar, eigene Abbildung zur Illustration

Wir suchen Unternehmen mit Wettbewerbsvorteilen («Economic Moat») und ihre Kapital-
kosten verdienen (ROIC > WACC)*.

* ROIC: Return on Invested Capital
WACC: Weighted Average Cost of Capital
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Quelle: Bloomberg, Daten per 31.05.2023
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Geld hat ein  
Preisschild!
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Graubündner Kantonalbank


