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Auf einen Blick

Unsere Sicht auf 
die Märkte

Konsolidierung an den Börsen: Nach 
der starken ersten Jahreshälfte haben die 
Aktienmärkte im Juli zu einer Konsoli­
dierung angesetzt. Insbesondere bei den 
Technologiewerten kam es zu Gewinn­
mitnahmen. Mit August und September 
stehen nun die saisonal schwächsten  
Börsenmonate vor der Türe.

Durchzogene Gewinnsaison: Die Quar­
talsergebnisse sind durchzogen ausgefallen.  
Vor allem Unternehmen aus konjunktur­
sensitiven Branchen wie Automobil, Che­
mie, Industrie und zyklischem Konsum 
rapportierten schwache Zahlen. Positiv sta­
chen Pharmawerte hervor. Die Rotation  
in defensivere Branchen dürfte bis auf Wei- 
teres anhalten.

Konjunktur schwächelt: Die höheren 
Zinsen zeigen Wirkung. Insbesondere  
die globale Industrie befindet sich weiter­
hin in einer Rezession. Die entsprechen- 
den Einkaufsmanagerindizes (PMI) fielen  

im Juli sowohl in Europa als auch in den  
USA abermals zurück und befinden  
sich unter der Wachstumsschwelle von  
50 Punkten. Eine Besserung ist also    
nicht in Sicht.

Politische Börsen: Nach dem Rückzug  
von Joe Biden wird die US­Präsident­
schaftswahl neu lanciert und das Rennen 
zwischen den Republikanern und den  
Demokraten ist wieder offen. Aufgrund 
der Unsicherheit über den Wahlausgang 
dürfte die Volatilität in den kommenden 
Monaten erhöht bleiben. 

Vorsichtige Anlagetaktik: Das aktuelle  
Börsenumfeld spricht für eine defensive  
Positionierung. Wir sind anlagetaktisch bei  
der Liquidität, soliden Investment­Grade­
Anleihen, Gold sowie Schweizer Aktien und  
Immobilienfonds übergewichtet. Dies zu­
lasten der zyklischen Aktienmärkte Europa  
und Schwellenländer sowie Hochzinsan­
leihen. 

Unsere Positionierung

*währungsgesichert

Alternative Anlagen

Immobilien Schweiz

Edelmetalle / Gold

Währungen

US-Dollar

Euro

Duration

Obligationen mit hoher  
bis mittlerer Kreditqualität

Liquidität
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Ein weiterer Vorteil regelmässigen Wert­
schriftensparens ist, dass man sowohl  
in starken wie auch in schwachen Phasen  
investiert und somit in der Regel einen 
günstigen Durchschnittspreis erzielt. In die­
sem Zusammenhang spielen auch die Risi­
kofähigkeit und die Risikobereitschaft eine 
wichtige Rolle. Erstere ist ein objektives 
Mass, das unter anderem vom Vermögen 
und dem Einkommen abhängt. Wer mehr 
hat, kann höhere Risiken eingehen, denn 
es geht noch lange nicht ans Eingemach- 
te. Ob man dazu aber bereit ist, ist subjek­
tiv und deshalb oft wichtiger. Denn wer  
an den Finanzmärkten investiert, muss sich 
bewusst sein, dass die Kurse schwanken. 
Wie das Wetter.

Entsprechend wichtig ist ein langer Anlage- 
horizont. Je länger das Geld investiert ist, 
desto grösser ist die Wahrscheinlichkeit ei­
ner positiven Rendite. Im Schnitt legte  
der Swiss Performance Index (SPI) in den 
vergangenen Jahrzehnten jährlich um 
8.5 % zu. Darin enthalten waren aller­
dings zweistellige Kursrutsche infolge der 
geplatzten Dotcom-Blase, der Finanzkri­
se, der Corona-Pandemie sowie jüngst der 
Zinswende ►Darstellung  1  .  

Es ist Ferienzeit. Damit der Urlaub nicht im 
Fiasko endet, wird eine Reiseversicherung 
abgeschlossen, die Kreditkartenlimite er­
höht und Kleidung für jedes Wetter einge­
packt. Sorglos sollen die schönsten Tage 
des Jahres sein. Ein Anspruch, den Investo­
ren auch an ihr Portfolio stellen. Aber die 
Angst, Geld zu verlieren, hindert viele dar­
an, die Reise überhaupt erst anzutreten.     

Wer Ferien macht, legt zuerst sein Ziel fest.  
Will man einen Städtetrip unternehmen, 
Strandferien geniessen oder einmal um die 
Welt reisen? Je nach Destination wird  
anders geplant und vorbereitet. Das ist 
beim Investieren ähnlich. Welche finan­
ziellen Ziele möchte man erreichen? Ein 
neues Auto, ein Haus oder die Frühpen­
sionierung?  

Das Wochenende in Neapel ist rasch orga­
nisiert. Flüge und Hotel buchen und los 
geht’s. Auch finanziell bleibt es überschau­
bar. Wer jeden Monat einen bestimmten 
Betrag auf ein Konto einzahlt, kann den 
Vesuv schon bald aus nächster Nähe se­
hen. Dazu bedarf es keiner ausgeklügelten 
Anlagestrategie, aber die Regelmässigkeit, 
mit der auf dieses Ereignis hingespart wird, 
ist zentral und wird wichtiger, je grösser  
die finanziellen Ziele werden. Frei nach dem  
Motto: Steter Tropfen höhlt den Stein.

Das Wichtigste 
in Kürze

Viele Menschen fürchten sich vor  
dem Investieren. Das ist unbegründet. 
Wichtig ist vielmehr, dass man sich  
der Risiken bewusst ist und gewisse 
Grundregeln befolgt. Dazu gehört  
die Bestimmung des Risikoprofils. Die­
ses legt fest, wie stark die Schwan­
kungen eines Portfolios sein sollen. Aus 
diesen Informationen lassen sich die 
Gewichtungen der verschiedenen An­
lageklassen im Portfolio ableiten. Eine 
zentrale Rolle spielt dabei die Aktien­
quote, da sie langfristig der stärkste Ren- 
ditetreiber ist. Weil Aktien gleichzeitig 
stark schwanken, sollte ihr Einsatz vom 
Anlagehorizont abhängen. Je länger 
dieser ist, desto mehr Aktien verträgt 
das Portfolio – und einer guten Per­
formance steht nichts mehr im Weg.  

Sorglos investieren
Was zu beachten ist

Im Fokus

 1   Langfristig profitieren …
… trotz kurzfristigen Schwankungen

Entwicklung des Schweizer Aktienmarktes mit Krisen
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Wichtig ist bei solchen Ereignissen, dass 
Investoren ruhig Blut bewahren. Denn  
wer bei Kursverwerfungen die Nerven ver­
liert und im ungünstigsten Fall Verluste  
realisiert, vergibt dadurch die Chance, an 
einer Erholung zu partizipieren. Oder an­
ders ausgedrückt: Wer aufgrund eines Ge­
witters den Ferienort verlässt, verpasst die 
schöne Stimmung, wenn der Himmel sich 
lichtet. 

Dagegen entspricht die Weltreise am ehes­
ten dem Kauf von Wohneigentum oder 
der Pensionsvorbereitung. Es ist ein lang­
fristiges Projekt. Wer einmal um den Erd­
ball reist, benötigt finanzielle Ressourcen, 
Visa, Fremdsprachenkenntnisse und vieles  
mehr. Das ist in der Regel kein Hüftschuss, 
sondern von langer Hand geplant. Damit  
beim Anlegen die Rendite stimmt, sind 
langfristig Aktien zu empfehlen. Sie schwan- 
ken zwar stärker, erzielen aber eine hö- 
here Rendite. Damit auch die Weltreise auf  
Dauer spannend bleibt, werden hier eben­
falls Risiken eingegangen. Man begibt sich 
auf unbefestigte Wege und springt bei ei­
nem Schnuppertauchgang in unbekannte  
Gewässer.

Abwechslung beziehungsweise Diversifika­
tion ist auch in einem Portfolio wichtig. 
Damit ist die Aufteilung des zu investieren­
den Betrags auf verschiedene Anlageklas­
sen und Einzeltitel gemeint. Natürlich kann 
ein Unternehmen in den Konkurs schlit­
tern, so dass die Aktionäre ihr Geld ver­
lieren. Wer aber beispielsweise in den 
Swiss Market Index (SMI) investiert, betei­
ligt sich an den 20 grössten kotierten  
Unternehmen der Schweiz. Um seinen ge­
samten Einsatz zu verlieren, müssten also 
alle 20 Firmen pleitegehen. Das ist unwahr- 
scheinlich, zumal sich der Schweizer Leit­
index aus qualitativ hochwertigen Unterne- 
hmen aus verschiedenen Sektoren zusam­
mensetzt ►Darstellung  2  .

Qualität ist denn auch ganz generell ein 
wichtiges Element, um sorglos zu inves­
tieren. Bei Aktien sind das beispielsweise 
überdurchschnittlich profitable Unterneh­

men, die regelmässig eine Dividende be­
zahlen oder in ihrem Sektor eine führende 
Rolle einnehmen. Die Qualität von Obli­
gationen kann anhand ihres Kreditratings 
beurteilt werden. Es ist wie in einem Ho­
tel. Wer in einer 5-Sterne-Villa logiert, wird 
wie der Käufer einer AAA-Anleihe selten 
enttäuscht. Während allerdings ein Luxus­
urlaub nicht von allen gestemmt werden 
kann, ist qualitativ hochwertiges Investie­
ren bereits mit kleinen Beträgen möglich. 
Dafür bieten sich Anlagestrategie-Fonds 
oder ETF an. 

Wer seine Investitionen mit einer Reise  
vergleicht, erhält eine andere Einstellung 
zum Portfolio. So kauft man nicht mehr 
nur eine Aktie, um sie möglichst bald mit 
Gewinn weiterzuverkaufen, sondern er­
wirbt einen Teil eines Unternehmens, um 
am langfristigen Geschäftsgang zu parti­
zipieren. Ein Anleger wird damit gewisser­
massen zum Unternehmer und die täg- 
lichen Kursschwankungen verlieren an Be- 
deutung.  

Auch ein erfolgreicher Anleger sollte sein 
Portfolio nicht täglich prüfen, sondern  
darüber berichten können, wieso er inves­
tiert. Fast so hat es schon der Dichter  
Matthias Claudius gesagt: «Wenn jemand 
eine Reise tut, so kann er was erzählen.»

Im Fokus

Der CIO erklärt: 
Was heisst das für  
Sie als Anleger?

Sommerzeit ist Ferienzeit. Das spürt 
man auch an den Finanzmärkten. In der 
Regel sind die Sommermonate von 
tiefen Handelsvolumen sowie einer er- 
höhten Volatilität geprägt. Zudem  
gelten insbesondere der August und 
der September als saisonal schwache 
Börsenmonate. Nach dem starken ers­
ten Halbjahr hat im Juli bereits eine 
Konsolidierung eingesetzt. Diese dürfte 
sich bis in den Herbst fortsetzen. Wir 
bleiben deshalb anlagetaktisch vorsich­
tig positioniert. Trotzdem sollten sich 
langfristig orientierte Anlegerinnen und 
Anleger nicht aus dem Konzept bringen 
lassen. Die Investorenlegende André 
Kostolany hat es einst schön auf den 
Punkt gebracht: «Kurzfristig ist es ris­
kant, in Aktien zu investieren. Langfris­
tig ist es riskant, nicht in Aktien zu 
investieren».

Matthias Geissbühler
CIO Raiffeisen Schweiz

 2   Qualitativ hochwertig und defensiv
Gesundheit und Konsum dominieren 

Sektoraufteilung des Swiss Market Index (SMI)
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Anlageklassen

In der vergangenen Dekade waren Hoch­
zinsanleihen eines der wenigen Anleihe­
segmente, das nennenswerte Renditen  
abwarf. Diese hatten allerdings ihren 
Preis. Hochverzinsliche Obligationen sind 
von deutlich geringerer Qualität als etwa 
schweizerische oder US-amerikanische 
Staatsanleihen, da mit ihnen signifikante 
Kredit- und Liquiditätsrisiken einhergehen 
können. Aufgrund der Hoffnung auf eine 
sanfte Landung der globalen Wirtschaft 
sind die Credit Spreads zurückgekommen 
►Darstellung  3  . Sowohl in der Eurozone  
als auch in den USA liegen sie momentan  
unter dem langjährigen Durchschnitt. 
Nimmt man nun noch die 10 % der Schuld­
verschreibungen heraus, welche die  
grössten Ausfallsrisiken bergen, so sind die 
Renditeaufschläge für die übrigen 90 % 
nochmals niedriger. Aus unserer Sicht wer­
den Anleger in diesem Segment aktuell 
nicht adäquat für die damit verbundenen 
Risiken entschädigt. Insbesondere vor  
dem Hintergrund, dass infolge des schwie­
rigeren Finanzierungsumfeldes und der 
schwächelnden Konjunktur die Ausfallra­
ten bei bonitätsschwachen Emittenten 
künftig steigen dürften.  

Gegen Hochzinsanleihen spricht im Port­
foliokontext darüber hinaus momentan  
das Ausmass ihres Diversifikationseffek- 
tes. Je weiter man bei Obligationen die  
Qualitätsleiter nach unten klettert, um-
so aktienähnlicher verhalten sich diese  
►Darstellung  4  . In volatilen Marktpha­
sen können Non-Investment-Grade-Bonds 
somit die Rolle einer Stabilitätsquelle  
im Portfolio nur unzureichend erfüllen. 

Angesichts der geldpolitischen Unsicher­
heiten und der bevorstehenden US-Prä- 
sidentschaftswahlen dürfte die Volatilität  
an den Finanzmärkten in den nächsten 
Wochen anziehen. Dafür spricht auch die 
unvorteilhafte Saisonalität. Wir empfeh- 
len Anlegern daher, nicht nur bei Aktien, 
sondern auch bei Obligationen das Au- 
genmerk auf Qualität zu legen. Entspre­
chend sind wir im Segment der Hochzins­
anleihen taktisch weiterhin nicht inves- 
tiert. Bei Fremdwährungsanleihen mit ho­
her bis mittlerer Kreditqualität halten  
wir an unserem leichten Übergewicht fest. 

Obligationen
Anleger werden derzeit für die höheren Risiken bei Hochzins­
anleihen nur unzureichend entschädigt. Zudem trägt die Anlage­
klasse wenig bis kaum zur Stabilisierung des Portfolios bei. 

Was bedeutet
eigentlich?

Credit Spread 
Als Credit Spread oder Risikoprämie  
bezeichnet man im Finanzjargon die 
Differenz zwischen der Rendite einer 
risikobehafteten Obligation und jener 
einer sicheren Staatsanleihe bei sonst 
identischen Konditionen (insbesondere 
der Laufzeit). Investoren ermöglicht  
der Credit Spread, das Risiko eines Inst­
rumentes besser einzuschätzen und  
zu bewerten. Aber auch für Emittenten 
ist er von grosser Relevanz. Denn je  
höher der Credit Spread für ihre Anlei­
hen ist, desto höher sind die Finan­
zierungskosten. Werden diese zu hoch, 
kann das schlimmstenfalls zum Bank- 
rott führen. Aus diesem Grund bemühen  
sich Unternehmen und Staaten in der 
Regel um eine möglichst gute Bonität 
und ein positives Kreditrating.

 4   Je schlechter die Qualität …
… umso höher die Korrelation zum Aktienmarkt

5-Jahres-Korrelationen zwischen dem Swiss Performance 
Index (SPI) und den verschiedenen Anleihesegmenten 
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 3   Sinkende Risikoprämien …
… machen Hochzinsanleihen unattraktiv

Entwicklung der Kreditaufschläge von Hochzinsanleihen 
gegenüber 10-jährigen Staatsanleihen in der Eurozone 
und in den USA
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Anlageklassen

Die anhaltend hohe Inflation drückt auf 
die Konsumlaune. Zu spüren bekamen dies 
zyklische Konsumwerte. Dazu gehören 
Unternehmen aus den Sektoren Automobil,  
Tourismus oder Luxusgüter. Firmen wie 
Burberry, Hugo Boss, LVMH oder Swatch 
verfehlten die Analystenschätzungen  
deutlich und mussten ihre Jahresprognosen  
senken. Auch die irische Billig-Airline  
Ryanair oder die europäischen Automo­
bilhersteller Volkswagen und Porsche 
bekamen die Zurückhaltung der Konsu­
mentinnen und Konsumenten zu spü- 
ren. Wenig erstaunlich büssten die ent­
sprechenden Aktien teilweise massiv an 
Wert ein ►Darstellung  5  . Auch bei den 
heissgelaufenen Technologieaktien kam  
es zu Gewinnmitnahmen. Seit seinem All­
zeithoch vom 10. Juli 2024 büsste der 
Nasdaq 100 Index rund 9 % an Wert ein.  

Das konjunkturelle Umfeld bleibt ange­
spannt. Zwar kommt die Teuerung – nicht 
zuletzt aufgrund der starken Zinserhö­
hungen – kontinuierlich zurück, gleichzei­
tig verlangsamt sich aber das Wirtschafts­

wachstum. Dies macht sich zunehmend 
auch am Arbeitsmarkt bemerkbar. Die Ar­
beitslosenquote in den USA ist beispiels­
weise von 3.7 % zu Jahresbeginn auf mitt­
lerweile 4.1 % angestiegen – und der  
Trend zeigt weiter nach oben. Diese Ge­
mengelage spricht gegen zyklische Bran­
chen. Vor diesem Hintergrund ist auch 
unsere Zurückhaltung bei europäischen 
Aktien und bei den Schwellenländern  
zu erklären. 

Wir präferieren weiterhin defensive Sek­
toren wie Nahrungsmittel, Gesundheit, 
nicht-zyklische Konsumgüter, Versorger 
und Telekommunikation. Auf Länderebene 
drückt sich das in einem taktischen Über­
gewicht des Schweizer Aktienmarktes aus. 
Insbesondere die Pharmawerte Novartis 
und Roche sind attraktiv bewertet und ha­
ben weiteres Aufholpotenzial. Nach ei- 
ner längeren Durststrecke sind die beiden 
Indexschwergewichte in diesem Jahr end­
lich aus ihrem Dornröschenschlaf erwacht 
►Darstellung  6  .

Aktien
Nach dem starken ersten Halbjahr hat im Juli an den Aktien- 
märkten eine Konsolidierung eingesetzt. Die bisher publizierten 
Quartalsergebnisse sind durchzogen ausgefallen.

 6   Die Schweizer Pharmawerte …
… stehen wieder im Rampenlicht

Kursentwicklung von Novartis, Roche und des  
Swiss Performance Index (SPI), inklusive Dividende und 
indexiert 
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 5   Zyklische Konsumwerte …
… geraten ins Hintertreffen

Kursentwicklung des MSCI Europe, MSCI Europe Auto, 
MSCI Europe Airlines und MSCI Europe Luxury Goods, 
inklusive Dividende und indexiert
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Was bedeutet
eigentlich?

Zyklische Konsumwerte 
Konsum ist nicht gleich Konsum. In der 
Börsensprache wird zwischen zyklischen 
und nicht-zyklischen Konsumwerten 
unterschieden. Unter letzteren werden 
Unternehmen subsummiert, die we­
nig konjunktursensitive Güter wie Nah­
rungsmittel, Getränke oder Hygienear­
tikel produzieren. Salopp ausgedrückt: 
Auch in einer Rezession muss gegessen 
und getrunken werden. Auf zyklische 
Konsumgüter hingegen kann entweder 
ganz verzichtet oder eine Anschaffung 
zumindest hinausgezögert werden. Ent­
sprechend wird in einer angespannten 
wirtschaftlichen Situation der Kauf einer 
neuen Rolex oder eines grösseren Fa­
milienautos möglicherweise gestrichen. 
Und anstelle der geplanten Reise auf 
die Malediven gibt es halt Urlaub auf 
Balkonien.
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Anlageklassen

«Nach Golde drängt, am Golde hängt 
doch alles!» Dieser Ausruf Gretchens  
in Johann Wolfgang von Goethes Tra- 
gödie Faust ist über 200 Jahre alt, gilt  
aktuell aber mehr denn je. Denn im Jahr 
2024 kennt der Goldpreis bislang nur  
eine Richtung: nach oben (+16 %). Mitte  
Juli kletterte er auf ein Rekordhoch bei 
2’483 US-Dollar pro Unze. Hauptgrund für 
den Goldrausch sind die geld- und geo­
politischen Unsicherheiten. Angesichts de- 
rer setzen viele Investoren auf das Edel­
metall, das wegen seiner tiefen, in Krisen­
phasen teils gar negativen Korrelation  
zu Aktien ein valabler Portfoliostabilisator 
ist ►Darstellung  7  . Zusätzlichen Schub 
erhält die Nachfrage von Seiten der Zent­
ralbanken. Deren Goldkäufe beliefen sich  
im ersten Halbjahr auf 473 Tonnen.

Wegen des unsicheren Marktumfeldes ge­
hen wir davon aus, dass Gold über den 
Sommer hinweg als sicherer Kapitalhafen 
gefragt bleiben wird. Für Auftrieb dürften 
zudem die perspektivisch sinkenden Zinsen 
sorgen. Diese verringern die Haltekosten 
für das Edelmetall, wodurch dessen relati­
ve Attraktivität gegenüber anderen Anla­
geklassen zunimmt.

Alternative Anlagen
Die geld- und geopolitischen Unsicherheiten treiben das Gold von 
einem Rekordhoch zum nächsten. Der Ölpreis wird derweil vom 
Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage gestützt.

Auch der Rohölpreis (Brent) tendierte im 
bisherigen Jahresverlauf höher (+3.5 %),  
was vor allem auf die Angebotskürzungen 
der Organisation der erdölexportierenden 
Länder und ihrer Verbündeten (OPEC+), 
den Krieg im Nahen Osten und nicht zu­
letzt die Hoffnung der Anleger auf eine 
sanfte Landung der Wirtschaft zurückzu­
führen ist ►Darstellung  8  . Im Gegen­
satz zu Gold bewegt sich der Ölpreis aber 
klar unter seinem Allzeithöchst aus dem 
Jahr 2008, das bei gut 150 US-Dollar pro 
Barrel liegt. Im abgelaufenen Monat ha- 
ben die Sorgen um die schwächelnde Welt- 
wirtschaft, insbesondere im Zuge der ent­
täuschenden Daten aus China, den Ölpreis 
spürbar belastet. Darüber hinaus sind ei­
nige Marktteilnehmer der Auffassung, dass 
die OPEC+ ihre Produktionsbeschränkun­
gen Ende Jahr aufheben wird. Wir rechnen 
in den kommenden Monaten mit einer  
volatilen Seitwärtsbewegung des Ölpreises. 

 7   Gold bringt Stabilität ins Portfolio … 
… und ist ein guter Diversifikator

Rollierende 90-Tage-Korrelation zwischen Gold und 
Schweizer Aktien (SPI)
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 8   Die Förderkürzungen der OPEC+ …
… stützen den Ölpreis

Entwicklung des Ölpreises (Brent), in USD pro Barrel
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Schon gewusst?

Das älteste und grösste Erdölvorkom­
men Europas liegt im elsässischen  
Weiler Pechelbronn, rund 50 Kilometer  
nördlich von Strassburg. Bereits 1498 
wurde das schwarze Gold dort unter  
der Bezeichnung Erdpech erwähnt. 
Zunächst wurde es hauptsächlich als 
Heilmittel, gegen Ungeziefer und als 
Schmiere für die Radnaben von Karren 
und Wagen benutzt. Anfang des  
18. Jahrhunderts nahm die Erdölge­
winnung dann industrielle Dimensio­
nen an. Für den Transport wurden al­
lerdings nicht Wein- oder Bierfässer, 
sondern gereinigte Heringstonnen mit 
einem Fassungsvermögen von knapp 
159 Litern verwendet. Während die Öl­
förderung in Pechelbronn aus Renta­
bilitätsgründen in den 1960er-Jahren 
eingestellt wurde, blieb das 159-Liter-
Fass (Barrel) als gebräuchlichste Mass­
einheit für Rohöl erhalten.
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Qualität kommt nie aus der Mode, vor allem  
beim Investieren. Während sowohl der 
Euro als auch der US-Dollar den Schweizer  
Franken in den ersten 4 Monaten des  
Jahres in den Schatten gestellt haben, ist 
dieser nun wieder gefragt. Ein Trend, der 
vorerst anhalten dürfte, denn die Schwei­
zerische Nationalbank (SNB) wird die  
Zinsen in den kommenden Monaten we­
niger stark senken als die US-Notenbank 
Fed und die Europäische Zentralbank (EZB). 
Dadurch verringert sich der Zinsvorteil  
der Fremdwährungen gegenüber dem 
Franken, was diesen stärkt. 

Hinzu kommt die zunehmende Staatsver­
schuldung. In den USA wie auch der Euro­
zone steigt diese seit Jahren. Ein Ende ist 
nicht in Sicht. Dabei geht die Schere seit 
der globalen Finanzkrise von 2008 ausei­
nander. Die USA verschulden sich deutlich  
rascher als die Eurozone ►Darstellung  9  .  
Gleichzeitig ist die Staatsverschuldung  
in der Schweiz in den vergangenen gut  
20 Jahren weitgehend konstant geblie- 
ben. Stellt man diese ins Verhältnis zum 
Bruttoinlandsprodukt (BIP), zeigt sich ein 
noch gravierenderes Bild: In der Schweiz 
verbesserte sich das Verhältnis, in den  

USA und Europa verschlechterte es sich. 
Das ist ein Hauptgrund für die langfris- 
tige Abwertung des Greenback und der  
europäischen Gemeinschaftswährung.  
Wir prognostizieren für die kommenden  
12 Monate ein anhaltendes Erstarken  
des Frankens. 

Nach einem mehrjährigen Abwärtstrend  
hat auch der japanische Yen in den  
vergangenen Wochen zeitweise Stärke  
gezeigt ►Darstellung 10 . Von einer 
Trendwende kann allerdings noch nicht 
gesprochen werden. Es wird gemunkelt, 
dass die japanische Notenbank intervenier­
te, um den Kurs zu stützen. Bislang hatte 
sie darauf verzichtet und mit der schwa­
chen Währung die Exportindustrie ge­
stärkt sowie die lange vermisste Inflation 
ins Land geholt. Um einen unkontrollier- 
ten Anstieg der Teuerung zu vermeiden, 
hat die Bank of Japan (BoJ) die Leitzinsen 
Ende Juli erneut angehoben. 

Anlageklassen

Währungen
Der Schweizer Franken neigt gegenüber dem US-Dollar 
und dem Euro zur Stärke. Damit unterstreicht er seinen 
Wert als sicherer Hafen.

 9   Leben auf Pump 
Die Schuldenlast in den USA und in Europa steigt 
ungebremst

Entwicklung der Staatsverschuldung der USA und der 
Eurozone, in Billionen USD

USA Eurozone

0

10

20

30

40

2001 2006 2011 2016 2021

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

10   Abwärtstrend gestoppt 
Leichte Erholung beim Yen

Wechselkursentwicklung JPY / USD*
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Schon gewusst?

Jede Euro-Note zeigt auf der Vorder­
seite ein Fenster oder ein Tor, das die 
Offenheit der Eurozone symbolisiert. 
Auf der Rückseite ist eine Brücke abge­
bildet, die für die Verbundenheit der 
Länder steht. Damit sich niemand be­
nachteiligt fühlt, sind die Bauwerke  
frei erfunden, beinhalten aber Elemente 
verschiedener Baustile aus unterschied­
lichen Epochen – von der Antike bis zur 
Moderne. Gemeinsam sind den Bank­
noten unter anderem eine Europaflagge  
und die Abbildung des europäischen 
Kontinents.
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Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne
Die Wirtschaft leidet weiterhin unter den Folgen der restriktiven Geld­
politik. Aufgrund der abnehmenden Inflationsdynamik dürfte die US-Fed 
im September als letzte grosse Notenbank die Zinswende einleiten.  

••  �Die Schweizer Exportwirtschaft be­
kommt die gedämpfte internationale 
Nachfrage zu spüren. So sind die Uhren­
exporte im Juni im Vorjahresvergleich 
um 7.2 % gesunken. Die Binnenwirt­
schaft präsentiert sich hingegen weiter­
hin relativ robust. Für das Gesamtjahr 
gehen wir von einem Wirtschaftswachs­
tum von 0.8 % aus.

••  �In der Eurozone läuft die Konjunktur 
nach wie vor schleppend. Besonders 
stark unter dem schwierigen Finanzie­
rungsumfeld leidet die Industrie. De- 
ren Einkaufsmanagerindex (PMI) fiel im 
Juli um 0.2 Punkte auf 45.6 Zähler.  
Damit verharrt er seit zwei Jahren im 
rezessiven Bereich. Die perspektivisch 
sinkenden Leitzinsen dürften den Unter­
nehmen etwas Erleichterung verschaf­
fen. Wir prognostizieren für 2024 ein 
Wirtschaftsplus von 0.2 %.

••  �Trotz hoher Zinsen ist die Wirtschaft in 
den USA im zweiten Quartal annualisiert 
um 2.8 % gewachsen – die Ökonomen 
hatten lediglich 2.0 % erwartet. Nichts­
destotrotz zeigen sich vor allem am 
Arbeitsmarkt erste Spuren einer Abküh­
lung. Für dieses Jahr rechnen wir mit 
einer Expansion des Bruttoinlandspro­
duktes (BIP) von 2.0 %.

••  �Die Inflation in der Schweiz ist im Juni 
von 1.4 % auf 1.3 % gefallen. Trotz 
höheren Mieten gehen wir davon aus, 
dass sich die Teuerung auch im weite- 
ren Jahresverlauf im Zielband der SNB 
bewegen wird.

••  �Mit 2.6 % lag die Teuerungsrate in der 
Eurozone im Juli weiterhin über der 
Zielmarke der EZB. Als besonders hart­
näckig erweist sich die Inflation im 
Dienstleistungsbereich. Zudem sind die 
Löhne im Währungsraum immer noch 
kräftig gestiegen. 

••  �In den USA hat sich der Preisauftrieb  
auf Konsumentenebene im vergangenen 
Monat stärker abgeschwächt als erwar­
tet. Der Desinflationsprozess wird jedoch 
nach wie vor von kräftigen Lohnanstie­
gen gebremst. Die Inflation dürfte erst 
2025 in den Zielbereich von 2 % zu­
rückkehren. 

••  �Der nur schwach ausgeprägte Preisdruck 
in der Schweiz gibt der Schweizeri­
schen Nationalbank (SNB) den Spiel­
raum, um die Rückführung der Leit­
zinsen auf ein neutrales Niveau noch in 
diesem Jahr zu vollenden. Wir rech- 
nen mit einer auf absehbare Zeit letzten 
Zinssenkung im September.

••  �Die Europäische Zentralbank (EZB) 
hat im Juli die Leitzinsen nicht weiter 
reduziert. Mit Blick auf ihre geldpoliti­
sche Strategie will sie datengestützt 
vorgehen. Für 2024 rechnen wir mit 
zwei weiteren Zinssenkungen. 

••  �Angesichts des holprigen Desinflations­
prozesses hat die US-Notenbank Fed 
an ihrer Juli-Sitzung die Füsse erwar­
tungsgemäss stillgehalten. Sollte sich die 
Preisdynamik über den Sommer hinweg 
im Sinne der Währungshüter entwickeln, 
werden diese unserer Meinung nach im 
September die Zinswende einleiten.

Konjunktur Inflation Geldpolitik

Die SNB wird die Leitzinsen …
… im September nochmals senken

Leitzinsen und Prognosen

Schweiz Eurozone* USA
Konsensprognose
Prognose Raiffeisen Schweiz 
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Die Inflation in den USA …
… bleibt hartnäckig

Inflation und Prognosen

Schweiz Eurozone USA
Konsensprognose
Prognose Raiffeisen Schweiz 
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