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Starke erste Halbzeit: Die Bérsen haben
das positive Momentum aus dem Vorjahr
ins erste Halbjahr 2024 mitgenommen. In
Schweizer Franken gerechnet konnten
samtliche in unserer Vermdgensallokation
berlicksichtigten Aktienmarkte zweistellig
zulegen. Gold glanzte mit einem Plus von
fast 20 %. Aufgrund der verzdgerten Zins-
wende bewegten sich Obligationen mehr-
heitlich seitwarts.

Durchzogene Konjunkturaussichten:
Die Vorlaufindikatoren zeigen in Europa
zwar eine gewisse Stabilisierung an, es
fehlt aber an Wachstumsimpulsen. In den
USA erwarten wir eine Abschwachung
der Konjunkturdynamik in der zweiten Jah-
reshalfte. Die Uberschussersparnisse aus
der Pandemie sind aufgebraucht und die
anhaltend hohe Inflation sowie die ge-
stiegenen Zinsen belasten zunehmend den
Konsum.

Zaghafte Zinswende: Die Europdische
Zentralbank (EZB) hat ihre Leitzinsen im
Juni gesenkt. In der Schweiz wurden die-
se bereits zum zweiten Mal reduziert.

Unsere Positionierung

Wir gehen davon aus, dass die US-Noten-
bank Fed im September ihrerseits die
Zinswende einlauten wird. Insgesamt wer-
den die Leitzinsen in der zweiten Jahres-
halfte moderat sinken.

Steigende Volatilitat: Neben den wirt-
schaftlichen Risiken kommt mit den bevor-
stehenden US-Wahlen ein weiterer tempo-
rarer Unsicherheitsfaktor hinzu. Historisch
ist die Marktvolatilitat im Vorfeld der Wah-
len stets gestiegen. Nach der starken Perfor-
mance wird die Luft an den Aktienmarkten
dlnner und entsprechend ist mit zwischen-
zeitlichen Rlcksetzern zu rechnen.

Breite Diversifikation: Obligationen wer-
den in der zweiten Jahreshalfte von den
sinkenden Zinsen profitieren. Innerhalb der
Anlageklasse empfehlen wir, den Fokus
auf eine hohe Schuldnerqualitat sowie kir-
zere bis mittlere Laufzeiten zu legen. Auf
der Aktienseite praferieren wir den defen-
siven Schweizer Aktienmarkt. Als Beimi-
schung bleiben Gold und Immobilienfonds
interessant.
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Im Fokus

Positive Halbzeithilanz
Aktien und Gold glanzen

58 Das Wichtigste
9

in Kiirze

Die Finanzmarkte konnten den Schwung
aus dem Vorjahr mitnehmen. Aktien
und Gold legten im ersten Halbjahr im
zweistelligen Prozentbereich zu. In der
zweiten Jahreshélfte dirften die Rendi-
ten tiefer ausfallen. Insbesondere das
Potenzial bei den Aktien ist aufgrund
deutlich gestiegener Bewertungen li-
mitiert. Nicht zuletzt auch im Hinblick
auf die US-Wahlen im November rech-
nen wir mit einem Anstieg der Volatilitat.
Obligationen drften dafiir von sin-
kenden (Leit-)Zinsen profitieren. Gold
und Immobilienfonds bleiben als Bei-
mischung in einem diversifizierten Port-
folio interessant.
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Der Ball rollt. Nachdem die Vorrundenspiele
bereits vorlber sind, geht es ab morgen
mit den Achtelfinals in die heisse Phase der
Fussball-Europameisterschaft. Das Zwi-
schenfazit ist zumindest aus Schweizer Sicht
erfreulich. Ebenfalls positiv ist die erste
Halbzeit an den Finanzmarkten ausgefallen.
Die Borsen konnten den Schwung aus dem
Vorjahr mitnehmen und verzeichneten wei-
tere Avancen. Insbesondere Gold und
Aktien glanzten mit jeweils zweistelligen
Performances. Etwas gemachlicher lies-
sen es die Obligationenmarkte angehen
» Darstellung @. Schweizer Anleger
konnten in der ersten Jahreshalfte zudem
von Wahrungsgewinnen profitieren.

Der US-Dollar wertete sich gegentber dem
Schweizer Franken um gut 7% auf und
sorgte unter anderem dafir, dass der US-
Aktienmarkt in Franken gerechnet in den
ersten sechs Monaten die Nase vorne hatte.
Dieser profitierte zudem vom Hype um
das Thema Kdinstliche Intelligenz (KI), wel-
cher die grossen Technologiewerte be-
feuerte. Auch der Euro notierte um Uber
3% hoher. Ein Grund fiir die temporare
Frankenschwache ist das geldpolitische Vor-
preschen der Schweizerischen National-
bank (SNB), welche als erste der grdsseren
Notenbanken bereits im Marz ihren Leit-
zins senkte. Die anderen Notenbanken hiel-
ten sich — ganz entgegen den Markter-
wartungen von Anfang Jahr — mit Zinssen-
kungen zurtick.

o Starke Halbjahresbilanz
Aktien und Gold glanzen

So viel zum Ruckblick. Spannender ist aber
der Blick nach vorne. Fussballfans wer-
weissen derzeit, wer Europameister wird.
Schafft es Gastgeber Deutschland, vertei-
digt Italien den Titel oder gelingt gar der
Schweiz die grosse Uberraschung? Fir
Anlegerinnen und Anleger stellt sich der-
weil die Frage, wie es in der zweiten Jah-
reshalfte an den Finanzmarkten weitergeht.

Konjunkturell sieht das Bild durchzogen aus.
Die europaische Wirtschaft zeigt zwar
gewisse Stabilisierungstendenzen und hat
sich aus der technischen Rezession ge-
16st, es fehlt aber an Wachstumsimpulsen.
Fur dieses Jahr rechnen wir mit einer Sta-
gnation. In den USA geht die Tendenz in
die andere Richtung. Bislang hat sich

die grosste Volkswirtschaft der Welt sehr
robust gezeigt, massgeblich unterstutzt
durch den Konsum. Bei letzterem sind aber
erste Bremsspuren auszumachen. Einer-
seits sind die Uberschussersparnisse der
Amerikanerinnen und Amerikaner aus
der Pandemie weitgehend aufgebraucht
und zweitens beginnt die Arbeitslosigkeit
anzusteigen »Darstellung @. Als Folge
davon haben sich die Detailhandelsum-
satze in den letzten beiden Monaten spir-
bar abgeschwacht. Auch die chinesische
Wirtschaft leidet noch immer unter der Im-
mobilienkrise. Als Konsequenz erwarten
wir sowohl fur 2024 als auch 2025 ein glo-
bales Wachstum, welches unter Potenzial

Wertentwicklung der Raiffeisen Anlageklassen seit Jahresbeginn, in CHF
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Im Fokus

Der CIO erklart:
Was heisst das fiir
Sie als Anleger?

Trotz schwacher Wirtschaftsentwick-
lung, einer hartnackig hohen Inflation
sowie einer restriktiven Geldpolitik
haben die Aktienmarkte auch in diesem
Jahr zweistellig zugelegt. Selbst die
geopolitischen Entwicklungen haben den
Hoéhenflug nicht bremsen kénnen. Dies
verdeutlicht einmal mehr, dass die Borsen
nicht die Gegenwart abbilden, sondern
stets in die Zukunft blicken. Und diese
malen sich derzeit viele Investoren ro-
sig aus. Die sanfte wirtschaftliche Lan-
dung ist langst Konsens, und dass die
Notenbanken friiher oder spater die Zin-
sen deutlich senken werden, gilt als
ausgemacht. Selbst im Hinblick auf die
US-Wahlen zeigen sich die Marktteil-
nehmer tiefenentspannt — schliesslich
haben politische Bdérsen bekanntlich
kurze Beine. Diese Sorglosigkeit driickt
sich in einer anhaltend tiefen Volatili-
tdt aus. Das ist gefahrlich. Gerade in star-
ken Borsenphasen gilt es, wachsam zu
bleiben und in der Euphorie die Risiken
nicht unnétig zu erhéhen. Im Gegen-
teil: Nach dem starken ersten Halbjahr
sind erste partielle Gewinnmitnahmen
oder zumindest ein Rebalancing des Port-
folios ratsam.
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Matthias Geissbiihler
ClIO Raiffeisen Schweiz
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liegt. Zyklisch dirfte sich dafir die Infla-
tion im Jahresverlauf weiter abschwachen
und gegen Ende des Jahres in Reichwei-
te der Notenbankziele von 2 % bewegen.
Das wiederum wird es den Notenbanken
erlauben, eine moderate Zinswende einzu-
lduten. Von sinkenden Zinsen profitieren
Obligationen. Entsprechend gehen wir von
positiven Gesamtrenditen bei Anleihen
aus. Innerhalb der Anlageklasse empfehlen
wir, den Fokus auf eine hohe Schuldner-
qualitat sowie kirzere bis mittlere Laufzei-
ten zu legen.

e Uberschussersparnisse sind aufgebraucht
Bremsspuren beim Konsum sind absehbar

Uberschussersparnisse in den USA, in Billionen USD
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Nach dem fulminanten Kursanstieg beim
Gold, rechnen wir vorerst mit einer Kon-
solidierung. Die anhaltend hohe Nachfra-
ge von Notenbanken aus den Schwellen-
landern sowie die Aussicht auf sinkende
Zinsen durften das Edelmetall mittelfristig
aber weiter glanzen lassen. In einem diver-
sifizierten Portfolio empfehlen wir anlage-
taktisch eine Goldquote von 6 %. Aus Diver-
sifikationsgrunden bleiben auch Schweizer
Immobilienfonds interessant. Die anhaltend
hohe Nachfrage nach Wohnraum steht
einem nur leicht wachsenden Angebot ge-
genuber. Hinzu kommt, dass aufgrund

der zweimaligen Erhéhung des Referenz-
zinssatzes die Bestandsmieten angehoben
werden konnten, was sich positiv auf die
Mietertrage auswirkt.

Das Trendthema KI hat die Aktienmarkte
beflligelt. Davon haben in erster Linie
Technologiewerte profitiert. Die Marktbrei-
te bleibt allerdings bescheiden. Eindruck-
lich zeigt sich dies am US-Aktienmarkt: Wah-
rend der S&P 500 Index um rund 15 %
zulegen konnte, belduft sich das Plus bei
seinem Pendant, worin sdmtliche Aktien
die gleiche Gewichtung haben, auf 4%. Im
Hinblick auf den weiteren Kursverlauf
mahnt dies zur Vorsicht. Nach den starken
Avancen wird die Luft an den Aktienmark-
ten auch bewertungsmassig diinner. Ent-
sprechend rechnen wir mit zwischenzeit-
lichen Riicksetzern sowie einer insgesamt
volatilen Seitwartsbewegung in der zwei-
ten Jahreshalfte. Neben den wirtschaftlichen
Risiken kommt mit den bevorstehenden
US-Wahlen ein weiterer temporarer Unsi-
cherheitsfaktor hinzu. Historisch ist die
Marktvolatilitat im Vorfeld der Wahlen stets
angestiegen. In diesem Umfeld praferieren
wir den Schweizer Aktienmarkt. Der Swiss
Performance Index (SPI) wurde im ersten
Halbjahr von den beiden Indexschwerge-
wichten Nestlé und Roche gebremst.
Eine Rotation in defensivere Sektoren wur-
de dem hiesigen Aktienmarkt Ricken-
wind verleihen. Fiir Schweizer Aktien spricht
zudem die attraktive Dividendenrendite
von gut 3 %.

Die Chance fir eine relative Outperformance
des heimischen Aktienmarktes in der zwei-
ten Jahreshalfte ist also hoch. Auf jeden Fall
deutlich hoher als die Wahrscheinlichkeit,
dass die Schweizer Nationalmannschaft die
EM gewinnt. Aber wir lassen uns naturlich
in dieser Hinsicht gerne positiv tiberraschen.



Anlageklassen

Obligationen

Wahrend die Schweizerische Nationalbank die Zinsen

starker gesenkt hat als Anfang Jahr erwartet, hinken die
Wahrungshiiter in den USA und Europa hinterher.

Was bedeutet
eigentlich?

Zinskurve

Die Zinskurve fasst die Renditen tber
samtliche Laufzeiten zusammen und
gibt Anlegern einen Uberblick, welche
Rendite sie sich sichern kénnen. In ei-
nem normalen Umfeld liegen die kurz-
fristigen Zinsen unter den langerfristi-
gen, das heisst, das héhere Risiko fur
langere Laufzeiten wird entsprechend
entschadigt. Je steiler die Kurve ist, umso
grosser ist der Unterschied zwischen
dem kurzfristigen Geldmarkt und lang-
fristigen Obligationen. Aktuell ist die
Zinskurve invers. Das heisst, dass die
kurzfristigen Zinsen (ber den langfris-
tigen liegen und somit das zusatzliche
Laufzeitenrisiko nicht entschadigt wird.
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Die Zinsentwicklung war das dominierende
Thema im ersten Halbjahr. Wahrend im
Januar von den Anlegern sechs bis sieben
Zinssenkungen durch die US-Notenbank
Fed erwartet wurden, sind es derzeit noch
ein bis zwei. Das entspricht einer anhal-
tend restriktiven Geldpolitik. Grund sind
die robuste Wirtschaftsentwicklung und
die hartnackig hohe Inflation. Allerdings
schwanken die Zinssenkungserwartun-
gen jeweils stark mit der Publikation von
Konjunkturdaten. Schwachere Daten wer-
den oftmals dahingehend interpretiert, dass
die Wahrscheinlichkeit fur eine Lockerung
der Zinspolitik ansteigt.

In der Summe ist es im ersten Halbjahr

zu einer Verschiebung der Zinskurve ge-
kommen. Dabei haben sich sowohl die
Franken- als auch die Euro- und die US-Dol-
lar-Kurve verflacht »Darstellung €. Den-
noch gibt es Unterschiede. Bei der Schwei-
zer-Franken-Zinskurve sind die kurzfristi-
gen Zinsen zurickgekommen. Gleichzeitig
liegen sie fur langere Laufzeiten in etwa
auf dem Niveau von Anfang Jahr. Das hat
mit den beiden Zinssenkungen der Schwei-
zerischen Nationalbank (SNB) im Marz und
im Juni zu tun. Wir erwarten bis Ende des

e Zinskurven haben sich verflacht...
... bleiben aber invers

Jahres noch einen weiteren Zinsschritt
von 25 Basispunkten im September, was
die Inversion der Zinskurve beseitigen
sollte. Bis es so weit ist, werden Anleger
fur das Risiko langerer Laufzeiten nicht
entschadigt. Deshalb empfehlen wir wei-
terhin eine kurzere Duration.

Anders verlief die Entwicklung im Ausland.
Die Zurlickhaltung der europaischen und
der US-Notenbanker hat dazu gefihrt, dass
die kurzfristigen Zinsen nach wie vor um
das Niveau vom Januar notieren, wahrend
die langer laufenden Zinsen gestiegen
sind. Als Konsequenz hat sich der Rendite-
unterschied zum Nachteil der Schweiz
entwickelt, was zu einer Abschwachung
des Frankens gefiihrt hat.

Trotz der robusten Konjunktur mahnt die
inverse Zinskurve zu einer gewissen Vor-
sicht, denn in der Vergangenheit war das
immer ein guter Pradiktor fur eine Rezessi-
on. Und wenn Anleger sagen, dass es dies-
mal anders sei, dann wird es gefahrlich.

Zinskurven in CHF, EUR und USD, aktuell und per Anfang Jahr
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® Aktien

Die Aktienmarkte haben im ersten Halbjahr stark zugelegt. Befliigelt
vom Trendthema Kl gehdren US-Aktien zu den Gewinnern. In der zweiten
Jahreshalfte diirfte «Schweiz ist Trumpf» gelten.

@ Schon gewusst?

An den Borsen hat der Hype um Kinst-
liche Intelligenz erst vor gut zwei Jahren
Fahrt aufgenommen. Das Thema an
sich ist allerdings viel alter. Im Sommer
1956 trafen sich Wissenschaftler zu
einer Konferenz am Dartmouth College
im US-Bundesstaat New Hampshire,
bei der es darum ging, wie die Aspekte
des Lernens sowie anderer Merkmale
der menschlichen Intelligenz von Ma-
schinen simuliert werden kénnten.
Dort fiel erstmals der Begriff KI. Zehn
Jahre spater erblickte der erste Chatbot
das Licht der Welt: Das skriptbasierte
Computerprogramm «ELIZA» des MIT-
Wissenschaftlers Joseph Weizenbaum
war fahig, mit Menschen zu kommuni-
zieren und dabei verschiedene Ge-
sprachspartner zu simulieren. Mitte der
1980er-Jahre lernten Computer dann
zu sprechen. Das Programm «NETtalk»
konnte nicht nur Worter vorlesen,
sondern das Gelernte auch auf neue
Warter anwenden.
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Die Hoffnung auf eine sanfte Landung
der Wirtschaft haben Anlegerinnen und
Anleger in der ersten Jahreshalfte bei
Aktien zugreifen lassen. Massgeblichen
Ruckenwind bescherte den Kursen zu-
dem der Hype um das Thema Kunstliche
Intelligenz (KI). Technologiewerte wie
Alphabet, Apple oder Meta glanzten mit
zweistelligen Kursgewinnen. Die Valoren
von Nvidia legten gar um rund 150 % zu.
Im Zuge dessen |6ste der Halbleiterspe-
zialist, gemessen an der Marktkapitalisie-
rung, Microsoft zeitweise als wertvollstes
Unternehmen der Welt ab.

e Die Indexschwergewichte...
... bremsen den Schweizer Aktienmarkt spirbar aus

Kursentwicklung von Nestlé, Roche und des SMIC,
inklusive Dividende und indexiert
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Der Swiss Market Index (SMI) hinkte der-
weil seinen auslandischen Pendants Uber
weite Strecken hinterher. Zum einen fehlt
es dem heimischen Aktienmarkt an Tech-
nologiewerten. Zum anderen waren ange-
sichts der «risk on»-Stimmung an den
Borsen im bisherigen Jahresverlauf defen-
sive Titel weniger gefragt. Darliber hinaus
erwiesen sich die beiden Indexschwerge-
wichte Nestlé und Roche als Bremsklotze.
FUr den SMI resultierte unter Berlcksichti-
gung von Dividenden (SMIC) dennoch
ein Plus von 119% P Darstellung @.

Mit dem guten Lauf der Aktienmarkte
haben auch die Bewertungen angezo-
gen. Entsprechend ist die Luft nach oben
diinn geworden. Zudem mahnt die ge-
ringe Marktbreite zur Vorsicht. Wir halten
deshalb an unserem taktischen Unter-
gewicht bei Aktien fest. Innerhalb der An-
lageklasse praferieren wir den Schweizer
Markt. Neben seinem defensiven Charak-
ter spricht auch die attraktive Dividen-
denrendite fur diesen. Daruber hinaus sind
die heimischen Unternehmen im Schnitt
deutlich profitabler als jene aus der Euro-
zone und den USA »Darstellung @.
Der gunstigere Franken kdnnte im zweiten
Halbjahr die Margen nochmals beflligeln
und in der Folge bei den Gewinnschatzun-
gen flir 2024 zu positiven Revisionen fuh-
ren. In den USA halten wir wegen des kon-
junkturellen Bildes das im Konsens erwar-
tete zweistellige Gewinnwachstum jedoch
fur zu ambitioniert.

e Schweizer Unternehmen...
...sind hochprofitabel

Gewinnmargen im Vergleich
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Alternative Anlagen

Gold gehorte in der ersten Jahreshalfte zu den besten Anlageklassen
und auch die Aussichten sind intakt. Dasselbe gilt fir Schweizer
Immobilienfonds. Sinkende Zinsen kurbeln die Preise an.

@ Schon gewusst?

Mit Karat wird der Feingehalt von Gold
bestimmt. Reines Gold verfugt tber

24 Karat. Das bedeutet also, dass 18 ka-
ratiges Edelmetall zu 18 Teilen aus
Gold und zu 6 Teilen aus anderen Me-
tallen besteht. Die Bezeichnung ist
somit synonym mit 750er Gold, wo 750
von 1000 Teilen aus Gold sind. In der
Schmuckindustrie werden andere Metal-
le wie Kupfer oder Silber beigegeben,
damit Gold eine alltagstaugliche Harte
erreicht. Die von Investoren gekauf-
ten Goldbarren haben dagegen einen
Reinheitsgehalt von 99.99 %.
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Das gelbe Edelmetall bleibt gesucht. In
den ersten sechs Monaten des Jahres hat
der Preis um rund 119% zugelegt. Dank
der Aufwertung des US-Dollars verbuchen
Anleger, die in Schweizer Franken rech-
nen, sogar ein Plus von 19 %. Zwischen-
zeitlich kletterte der Preis pro Unze gar
auf ein Allzeithoch von 2'450 US-Dollar

» Darstellung @. Wir hatten die erhéh-
ten Kursniveaus fir Gewinnmitnahmen ge-
nutzt und einen Teil der Position verkauft.
Insgesamt bleiben wir aber (ibergewichtet.

Dass Gold im Marz und April zu einem
regelrechten Hohenflug ansetzte, hat mit
den geopolitischen Unsicherheiten und
den vor allem in den Schwellenlandern
intensivierten Notenbankk&aufen zu tun.
Diese Lander beabsichtigen damit, ihre ei-
gene Wahrung zu starken und die Ab-
hangigkeit vom US-Dollar zu reduzieren.
Auch China ist als grosser Goldkaufer
aufgetreten.

G Gefragtes Gold
Unsicherheiten treiben den Preis

Entwicklung des Goldpreises, in USD pro Unze
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Gold durfte weiterhin in der Gunst der In-
vestorinnen und Investoren stehen, um
sich gegen die anhaltenden Spannungen
zu schiitzen. Mit dem Ausblick auf sinken-
de Zinsen verringern sich aus Anlegersicht
zudem die Haltekosten des gelben Edel-
metalls, wodurch sich seine relative Attrak-
tivitat gegentiber anderen Anlageklassen
erhoht.

Von niedrigeren Zinsen profitieren auch
Schweizer Immobilienfonds. Bereits nach
der ersten Leitzinssenkung durch die
Schweizerische Nationalbank (SNB) im Marz
hatten wir die Quote leicht erhoht, da
die gunstigeren Finanzierungskosten die
Bewertungen tendenziell ankurbeln. Mit
der erneuten Reduktion der Leitzinsen im
Juni verbessert sich das Umfeld zusatz-
lich. Der bestehende Nachfragelberhang
in Schweizer Immobilien spricht ebenfalls
fur anhaltend hohe Preise, weshalb wir an
unserem Ubergewicht festhalten.

0 Niedrige Zinsen...
...sind positiv fir Immobilien

Kursentwicklung der Schweizer Immobilienfonds (SWIIT)
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Auf dem Mietermarkt sorgen die beiden
Anhebungen des Referenzzinssatzes im ver-
gangenen Jahr fir hdhere Mietertrage.
Damit sind die Aussichten aus Anlegersicht
sowohl fur den Miet- als auch den Eigen-
tumsmarkt intakt » Darstellung @. Hin-
zu kommt, dass Immobilien im Portfolio-
kontext die Schwankungen reduzieren und
so das Risiko-Rendite-Profil verbessern.
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Wahrungen

Trotz des unsicheren Marktumfeldes neigte der Schweizer

Franken im ersten Halbjahr fiir einmal nicht zur Starke.

Ebenfalls wenig gesucht war der japanische Yen.

@ Schon gewusst?

Bereits seit dem Jahr 1924 wird in Liech-
tenstein mit Schweizer Franken gezahlt.
Einen offiziellen Wahrungsvertrag ha-
ben die beiden Lander allerdings erst
Jahrzehnte spater, am 19. Juni 1980,
unterzeichnet. Uber diesen wurde zum
einen der Franken als Landeswahrung
legitimiert, zum anderen aber auch be-
stimmte Schweizer Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften als anwendbar er-
klart. So fungiert die Schweizerische
Nationalbank (SNB) fur das Flurstentum
quasi als Zentralbank, wirde aber kei-
ne dort ansassige, in Not geratene Bank
retten. Zugleich verfiigt Liechtenstein
Uber kein Mitspracherecht in den Natio-
nalbankgremien oder beim National-
bankgesetz. Darlber hinaus bestehen
aufgrund des Wahrungsvertrages fur
bestimmte Finanzintermediare Melde-
pflichten gegenuber der SNB. Die Auf-
sicht Uber alle in Liechtenstein konzes-
sionierten Finanzdienstleister obliegt
indes ausschliesslich der dortigen Finanz-
marktaufsicht.
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Der Schweizer Franken hat in der ersten
Jahreshalfte fur einmal nicht die Muskeln
spielen lassen, trotz geopolitischer Risiken
und schwachelnder Konjunktur. Vielmehr
hat er gegenUber fast allen G10-Wahrungen
an Wert eingebiisst »Darstellung @.

e Der Schweizer Franken...
...neigt an breiter Front zur Schwache

Wechselkursgewinne/-verluste der G10-Wahrungen
zum CHF seit Jahresbeginn

usb 6.9%
GBP 6.0%
AUD 3.9%

EUR 3.5%

DKK 3.4%

NzD 3.1%

CAD 2.5%

NOK 1.8%

SEK 1.1%

JPY —6.4%

-8% —6% —4% —2% 0% 2% 4% 6% 8%

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Grund war zum einen, dass viele Anlege-
rinnen und Anleger auf tiefere Leitzinsen
und eine sanfte Landung der Wirtschaft
setzten. Entsprechend waren eher risiko-
reiche Anlageklassen gefragt. Zum ande-
ren verschob sich mit den beiden Zinssen-
kungen der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) die Zinsdifferenz zum Nachteil des
Frankens. Davon profitierte insbesondere
der US-Dollar, aber auch der Euro werte-
te sich auf. Dieser flirtete zeitweise mit der
Paritat zur Schweizer Valuta, musste je-
doch im Juni infolge des Rechtsrucks bei
den Europawahlen sowie der Zinswende
der Europaischen Zentralbank (EZB) einen
Teil seiner Kursgewinne abgeben. Darliber
hinaus setzte dem Franken die wachsende
Zahl an spekulativen Wetten zu.

Ein Ende der Kriege in der Ukraine und im
Nahen Osten ist nicht in Sicht. Die Span-
nungen zwischen China und dem Westen
haben sich verscharft. Entsprechend dirfte
in der zweiten Jahreshalfte die «Safe Ha-
venx»-Eigenschaft des Frankens wieder ver-
mehrt gesucht sein. Zudem wird die SNB
unserer Meinung nach nur noch eine wei-
tere, finale Zinsreduktion auf 1.0 % vor-
nehmen. Im Euroraum und den USA da-
gegen durften die Leitzinsen perspektivisch
starker sinken. Infolgedessen dirfte der
Aufwertungsdruck von Euro und US-Dollar
abflauen. Wir sehen den EUR/CHF-Kurs
auf Jahressicht bei 0.95 respektive den
USD/CHF-Kurs bei 0.88.

e Der japanische Yen...
... leidet unter der lockeren Geldpolitik der BoJ

Wechselkursentwicklung JPY/CHF
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Seine Talfahrt fortgesetzt hat der Yen

» Darstellung @. Hauptbelastungs-
faktor ist die, trotz der im April erfolgten
Zinswende, nach wie vor laxe Geldpoli-
tik der Bank of Japan (BolJ), mit der sie die
Wirtschaft ankurbeln und die hohe Staats-
verschuldung finanzierbar halten will. Die
WahrungshUter werden jedoch nicht dar-
um herumkommen, die Leitzinsen weiter
anzuheben. Zugleich werden diese im Aus-
land tendenziell sinken. Unter dem Strich
durfte das dem japanischen Yen mittelfris-
tig Auftrieb bescheren.



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Die EZB und die SNB haben die Zinsen gesenkt. Fiir die Wirtschaft
ist das eine willkommene Erleichterung. In den USA wartet die
Fed angesichts der hartnackigen Inflation mit der Zinswende zu.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

+ Die Schweizer Exportwirtschaft spirt die
gedampfte internationale Nachfrage.
FUr etwas Entspannung sorgt der schwa-
chere Franken. Die Binnenwirtschaft
prasentiert sich derweil dank der mode-
raten Inflation und des stabilen Arbeits-
marktes verhaltnismassig robust. Unter
dem Strich prognostizieren wir fir das
Gesamtjahr ein Wirtschaftswachstum von
0.8 %.

Die Industrie in der Eurozone leidet unter
dem schwierigen Finanzierungsumfeld.
Das spiegelt sich im entsprechenden Ein-
kaufsmanagerindex (PMI), der im Juni
von 47.3 auf 45.6 Punkte gefallen ist. Die
Zinswende der EZB und die perspekti-
visch weiter sinkenden Zinsen dirften den
Unternehmen etwas Erleichterung ver-
schaffen. Wir rechnen fir dieses Jahr mit
einem Wirtschaftsplus von 0.2 %.

Der Konsum hat die Konjunktur in den
USA bislang massgeblich gestutzt. In-
folge der weitgehend aufgebrauchten
Uberschussersparnisse der Haushalte
sowie der hohen Kreditkosten schwacht
sich die Nachfragedynamik jedoch ab.
Fur das Jahr 2024 rechnen wir mit einer
Expansion des Bruttoinlandsproduktes
(BIP) von 2.0 %.
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Lohne und Dienstleistungspreise....
... bremsen den Desinflationsprozess

Inflation und Prognosen
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

* Trotz steigender Mieten lag die Teuerung
in der Schweiz im Mai, wie schon im
Vormonat, bei 1.4%. Auch die Kernrate,
die unter anderem Energie- und Nah-
rungsmittelpreise ausklammert, blieb un-
verandert. Wir erwarten, dass die In-
flation 2024 die 2 %-Marke nicht mehr
Uberschreiten wird.

Die Inflation in der Eurozone hat im Mai
wieder Fahrt aufgenommen (+2.6 %).
Zentrale Triebfeder war die Teuerung im
Dienstleistungssektor. Zudem haben
die Energiepreise leicht angezogen, nach-
dem sie in den Monaten zuvor gefallen
waren. Fir das Gesamtjahr rechnen wir
mit einer Inflationsrate von 2.0 %.

Die Jahresteuerung in den USA ist von
3.4% auf 3.3 % gesunken. Der Desinfla-
tionsprozess dirfte jedoch holprig blei-
ben. Grund ist mitunter das Lohnwachs-
tum, das immer noch zu hoch ist, um
Preisuberwalzungen zu bremsen.

Die Zinswende in den USA ...
... lasst weiter auf sich warten

Leitzinsen und Prognosen
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*Einlagenzinssatz
Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

« In der Schweiz herrscht Preisstabilitat. Zu-
dem planen die Unternehmen fiir den
weiteren Jahresverlauf kaum mehr gros-
sere Preiserh6hungen. Die Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB) hat daher
den vorhandenen Spielraum genutzt,
um ihre Geldpolitik im Juni nochmals zu
lockern und so die Wirtschaft zu stit-
zen. Fur 2024 prognostizieren wir eine
weitere Zinssenkung.

 Die Europaische Zentralbank (EZB)
hat im Juni ihre Leitzinsen um 25 Basis-
punkte gesenkt. Angesichts der zahen
Inflation und des starken Arbeitsmarktes
durften sie diese Gber den Sommer
hinweg konstant halten.

« Die US-Notenbank Fed hat die Flsse
stillgehalten. Neu geht sie nur noch von
einer Zinssenkung bis Ende Jahr aus —
im Marz waren es noch deren drei. Wir
rechnen frihestens im September mit
dem Beginn der Zinswende.
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