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Blick auf ein rotes Borsenjahr

Fur Anlegerinnen und Anleger war das Schweizer Aktienjahr 2022 eines zum Vergessen.
Wir blicken mit dem Bindner Okonomen Max Luscher-Marty zurtick — und nach vorne.

von Stefan A. Schmid

m mehr als 16 Prozent

sind die Kurse der an der

Schweizer Borse gehan-

delten Unternehmen -

gemessen am Leitindex
SMI sowie am breiter gefassten Swiss
Performance Index (SPI) — im vergan-
genen Jahr eingebrochen. Das ent-
spricht dem hochsten Jahresverlust
seit dem schwarzen Borsenjahr 2008,
als die Finanzmarktkrise den Schwei-
zer Aktienmarkt um tber 30 Prozent
auf Talfahrt schickte. Max Luscher-
Marty, Okonom und Finanzbuchautor
aus Zizers,ordnet das Aktienjahr 2022
ein. Er verfolgt die Entwicklung der
Borsen seit Jahrzehnten.

War 2022 im historischen Ver-
gleich ein rabenschwarzes Jahr
fir die Borse?

«Nein, nicht wirklich, eher dunkel-
grau», findet Luscher-Marty. Auch
wenn 2022 aus Anlegersicht natiirlich
nicht «lassig» war, liege die Perfor-
mance doch im Rahmen dessen, was
man von einem Aktienjahr auch er-
warten miusse. Luscher-Marty bezieht
sich bei seiner Analyse auf Daten der
Bank Pictet, die bis Ende Dezember
1925 zuruckreichen. 2022 war dem-
nach das elftschlechteste Borsenjahr
in den vergangenen 97 Jahren (siehe
Grafik «Ein Ausreisser nach unten»).
Es habe in der Vergangenheit aller-
dings deutlich schlechtere Jahre gege-
ben: etwa 2008 wahrend der Finanz-
marktkrise, als der SPI um 34 Prozent
fiel, oder 2001 und 2002 beim Platzen
der Dotcom-Blase mit einem Jahres-
minus von 22 beziehungsweise 26 Pro-
zent. «<Wer als Anlegerin oder Anleger
nicht mit 30 Prozent Jahresverlust le-
ben kann, sollte sowieso keine Aktien
halten», so Liischer-Marty.

Was war im Aktienjahr 2022 pra-
gend und auffallend?

Auffallend war aus Sicht von Luscher-
Marty, dass vor allem in den USA Tech-
nologie- und Wachstumstitel aus dem
Nasdag-Index besonders stark unter
die Rader kamen. Der Elektroauto-
bauer Tesla beispielsweise verlor fast
zwei Drittel an Wert — um nur ein Bei-
spiel zu nennen. In der Schweiz fehlen
solche typischen Technologietitel im
SMI und SPI weitgehend. Hier ver-
zeichneten die Unternehmen Zur Ro-
se, Addex, Obseva und Talenthouse
Einbussen von jeweils iiber 90 Pro-
zent. Ins Auge stach am Schweizer Ak-
tienmarkt, dass insbesondere mittel-
grosse Unternehmen, die sogenann-
ten Mid Caps, stark verloren. Diese
performten in der Vergangenheit an
der Borse oft besser als die grossen

Verfolgt das Geschehen an den Bérsen seit Jahrzehnten: der Biindner Okonom Max Liischer-Marty.

SMI-Unternehmen wie Nestlé, Novar-
tis und Co. «2022 wurden die Mid Caps
jetzt aber abgestraft», so Luscher-Mar-
ty. Dazu gehoren aus Bundner Sicht et-
wa auch die Ems-Chemie-Aktie, die
nach steilem Kursanstieg in den ver-
gangenen Jahren nun mit 39 Prozent
uberdurchschnittlich verlor und in et-
wa wieder auf dem Niveau des Jahres
2017 notiert. Anders der Partizipa-
tionsschein der Graubiindner Kanto-
nalbank: Dieser konnte 2022 sogar zu-
legen — und zwar um 9,7 Prozent. Die
grossen Titel im SMI bewegten sich
derweil unterschiedlich: Zurich, UBS,
Novartis und Holcim beendeten das
Jahr als Einzige mit einem positiven
Vorzeichen. SMI-Schlusslicht war we-
nig Uberraschend die arg gebeutelte
Grossbank Credit Suisse mit einem
Minus von 68 Prozent.

Welches sind die Griinde fiir das
schlechte Aktienjahr 2022?

Aktien waren vor Jahresfrist sicher
nicht «gunstig» bewertet, nennt Li-
scher-Marty einen der Grunde fur die
Korrektur.Das Jahres- und Allzeithoch
des SPI wurde bei 16610 Punkten
denn auch bereits am ersten Handels-
tag des Borsenjahres 2022 markiert.
Der Schweizer Aktienmarkt habe En-
de 2021 gemass seinem Modell der
langfristigen mittleren Kursentwick-
lung ein Korrekturpotenzial von rund

20 Prozent gehabt, so der Biindner
Okonom. Die stark anziehende Teue-
rung und mithin die rapide steigen-
den Zinsen, aber auch der Ausbruch
des Ukrainekriegs im Februar hatten
dann zu einem toxischen Umfeld fur
Aktien gefihrt und nicht nur viele
Anlegerinnen und Anleger, sondern
auch Profis auf dem falschen Fuss er-
wischt. In den letzten zehn bis 15 Jah-
ren wurden die Aktienmarkte von bil-
ligem Geld getrieben; nun sind die
historisch tiefen Zinsen schneller und
deutlicher gestiegen als erwartet. Mit
der Tiefzinspolitik der vergangenen
Jahre sei jedes wirtschaftliche Prob-
lem mit neuem Geld zugedeckt wor-
den, sagt Lischer-Marty. «Nun ist 2022
urplotzlich ein Gespenst erwacht, von
dem viele glaubten, es existiere gar
nicht mehr: die Inflation.» Die Noten-
banken erhohten in der Folge die Zin-
sen massiv, was Gift fur die Aktien-
und Ubrigens auch fir die Obligatio-
nenmarkte war. 2022 war laut Lu-
scher-Marty das mit Abstand schlech-
teste Schweizer Obligationenjahr seit
1926. Grund: Eine alte Obligation mit
einem Null-Prozent-Coupon und einer
Restlaufzeit von acht Jahren verliert
in einem Zinsumfeld von zwei Pro-
zent rund 14 Prozent.

2022 war aus Anlegersicht schlecht,
wird 2023 darum nun besser?

Bild Livia Mauerhofer

«Ein schlechtes Borsenjahr gibt kei-
nerlei Hinweis darauf, dass nun ein
besseres folgen konnte», betont Lui-
scher-Marty. Im langjahrigen statisti-
schen Mittel komme zwar auf zwei
gute Borsenjahre nur ein schlechtes.
Was im Umkehrschluss aber nicht
heisse, dass nicht auch zwei, drei oder
gar vier Jahre mit negativer Perfor-
mance aufeinander folgen konnten.
Die Wahrscheinlichkeit fiir eine Nega-
tivperformance im Folgejahr liege bei
rund zehn Prozent. Fur mittel- bis
langfristig bessere Aussichten spricht
laut Luscher-Marty die inzwischen
vernunftigere Bewertung vieler Ak-
tien — unter diesem Gesichtspunkt sei
der Einstiegszeitpunkt fir den Auf-
oder Ausbau eines Aktienportfolios
nicht allzu schlecht. Luscher-Marty
spricht von «einer valablen Basis» fur
Anleger, um in Aktien einzusteigen.
Allerdings zwingend etappenweise,
und angesichts des weiterhin fragilen
Umfelds eher in defensive Titel, insbe-
sondere solche mit einer attraktiven
Dividendenrendite. Eine Schliissel-
rolle wird 2023 zweifellos die weitere
Entwicklung an der Inflationsfront
spielen. Solange die Teuerung nicht
unter Kontrolle ist, werden die Noten-
banken die Zinsen weiter anheben.
Und je mehr die Zinsen steigen, desto
grosser bleibt der Druck auf die Ak-
tienmarkte.

Ein Ausreisser nach unten

Mit einem Minus von 16,5 Prozent war 2022 das elftschlechteste Bérsenjahr am Schweizer Aktienmarkt seit 1925.

Jahresrenditen der Schweizer Aktien gemessen am Swiss Performance Index in Prozent.
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Migros kann
Rekordniveau
nicht halten

Die Migros Ostschweiz
hat 2022 an Umsatz
eingebusst. Der Ruckgang
zum Vorjahr betrug

2,1 Prozent.

In den Jahren 2020 und 2021 hatten
die Supermarkte der Migros Ost-
schweiz noch stark vom Kaufverhalten
wahrend der Coronapandemie profi-
tiert. Ein Stichwort dazu: weniger Ein-
kaufstourismus ins benachbarte Aus-
land. Dieser Effekt ist nun weggefallen.
In der Folge gingen die Verkaufszahlen
in den Super- und Fachmarkten 2022
zuruck, wahrend die Migros-Gastrono-
mie eine markante Umsatzsteigerung
verzeichnen konnte. Dies gab die Ge-
nossenschaft, die neben Graubiinden
in sechs weiteren Ostschweizer Kanto-
nen sowie in Liechtenstein aktiv ist, be-
kannt. Unter dem Strich lag der Um-
satz der Migros Ostschweiz mit
2,41 Milliarden Franken um 2,1 Pro-
zent unter Vorjahr. Dies bei einem ein
Prozent hoheren Preisniveau.

Mehr Umsatz in der Gastronomie

Die 113 Ostschweizer Supermarkte er-
zielten einen Umsatz von 1,91 Milliar-
den Franken, womit das Vorjahres-
ergebnis um knapp vier Prozent ver-
fehlt wurde. Das Ergebnis lag aber im-
mer noch rund sechs Prozent Uber
dem Niveau vor der Pandemie. Auch
die Fachmarkte Do it + Garden, Melec-
tronics, Micasa, Interio, OBI und
SportXX sowie die Outlet-Migros-
Standorte verzeichneten einen Um-
satzriickgang. «Erwartungsgemass»,
wie es in der Mitteilung heisst.

Eine markante Umsatzsteigerung
realisierte dagegen die zuvor von der
Pandemie gebeutelte Gastronomie.
Hier stiegen die Umsatze im Vergleich
zum Vorjahr um rund 62 Prozent auf
114 Millionen Franken. Auch die Frei-
zeitanlagen und die Migros-Klub-
schulen profitierten von der Aufhe-
bung der Coronamassnahmen. (sid)
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Kino flr die Jungsten: leiser - kiirzer - gtinstiger
Die Schnecke und der Buckelwal - Die abenteuerliche
Reise der kleinen Schnecke und dem Wal
14.00 Deutsch

Vorpremiere

Operation Fortune - Ein Agentenfilm von Guy Ritchie mit
Jason Statham und Aubrey Plaza

16.00,21.00 Deutsch ab16J)

Oskars Kleid - Komodie mit Florian David Fitz, der als geschie-
dener Familienvater durch das Sommerkleid seines Sohnes sein
Versténdnis festgefahrener Geschlechterrollen in Frage stellt

18.30 Deutsch ab6J)

ab4)

Familienkino - Eintritt CHF 10.00 pro Familienmitglied
Hotel Sinestra

Der Schweizer Weihnachtsfilm fir die ganze Familie

13.15 Dialekt ab6J

Familienkino - Eintritt CHF 10.00 pro Familienmitglied
Der gestiefelte Kater: Der letzte Wunsch

Neue Abenteuer mit dem charmanten Schnurrhaargauner
1330 Deutsch ab6J

Avatar: The Way of Water - Jake Sully und Ney Tiri haben
eine Familie gegriindet und tun ihr Bestes, um zusammen zu
bleiben. Als eine alte Gefahr zuriickkehrt, muss Jake gegen die
Menschen kdmpfen

13452D

16.00,20.00 3D Deutsch ab 12)empf14J

Oskars Kleid - Komodie mit Florian David Fitz, der als geschie-
dener Familienvater durch das Sommerkleid seines Sohnes sein
Verstandnis festgefahrener Geschlechterrollen in Frage stellt

15.30 Deutsch ab6J)

Adieu Les Cons - Was dein Herz dir sagt - Adieu ihr
Idioten! - Ein ungewchnliches Trio schlieBt sich zusammen,
um den letzten Traum einer Kranken zu erfiillen

17.45 Deutsch ab 8Jempf12)

Il Grande Giorno - Der schonste Tag
Ein Film von Massimo Venier

18.00 I/d ab6J
Was man von hier aus sehen kann

Nach dem Bestseller von Marina Leky

1945 Deutsch ab14)

Les Jeunes Amants - Mit Fanny Ardant, die Grande Dame
des franzosischen Films verliebt sich in einen viel jiingeren
Mann. Kein Problem fiir sie

20.30 F/d ab 14J) empf 16)

Jugendschutz: Unbegleitet diirfen Jugendliche unter 16
Jahren und Kinder im Rahmen des festgelegten Zutrittsalters
Filmvorfiihrungen besuchen, die bis spatestens 21.00 Uhr been-
det sind. In Begleitung Erwachsener diirfen sie alle Filmvorfih-
rungen besuchen, falls sie das festgelegte Zutrittsalter nicht um

mehr als 2 Jahre unterschreiten. Die Verantwortung fiir die Ein-
haltung der Altersbestimmungen liegt bei der Begleitperson.
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