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Volatiler August: Die Entwicklung an den
Aktienmarkten glich im August einer Ach-
terbahnfahrt. Der Weltaktienindex (MSCI
World) bulsste in den ersten drei Handels-
tagen in Schweizer Franken gerechnet
Uber 9% an Wert ein. AuslOser war eine
Uberraschende Zinserhéhung der Bank
of Japan (BoJ), die zu einer Auflésung von
Carry Trades fuhrte. Im weiteren Monats-
verlauf erholten sich die Markte gréssten-
teils wieder.

Schwache Konjunkturdaten: Die globa-
le Industrie befindet sich in einer Rezessi-
on. Sowohl in den USA als auch in Europa
und in der Schweiz befinden sich die Ein-
kaufsmanagerindizes unter der 50-Punkte-
Marke. Mittlerweile beginnt sich auch der
Arbeitsmarkt abzuschwachen, was sich auf
den Konsum auswirken durfte. Wir rech-
nen mit einer anhaltend schwachen Kon-
junkturdynamik.

Zinswende voraus: In den USA hat sich

sowohl die Inflation als auch der Arbeits-
markt so weit abgekuhlt, dass die US-

Unsere Positionierung

Notenbank Fed im September ihre Zins-
wende einlduten wird. Weitere Zins-
senkungen erwarten wir auch von der
Europaischen Zentralbank (EZB) und
der Schweizerischen Nationalbank (SNB).

US-Wahlen im Fokus: Der Wahlkampf
geht in die heisse Phase. Das Rennen zwi-
schen Kamala Harris und Donald Trump
ist derzeit vollig offen. Was Anlegerinnen
und Anleger im Zusammenhang mit den
Wabhlen beachten sollten, steht im Fokus-
text dieser Ausgabe.

Angepasste Anlagetaktik: Der starke
Zinsruckgang in der Schweiz erhoht den
Anlagenotstand bereits wieder. Wir nut-
zen den Kursanstieg bei Obligationen in
Schweizer Franken fur erste Gewinnmit-
nahmen. Im Gegenzug wird die Quote bei
den besser rentierenden Schwellenlander-
anleihen erhéht. Auf der Aktienseite haben
wir das Exposure bei den US-Aktien re-
duziert. Im Hinblick auf die Herbstmonate
rechnen wir mit temporaren Kursriick-
setzern.
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Im Fokus

Harris oder Trump?

Auswirkungen auf die Finanzmarkte

58 Das Wichtigste
9

in Kiirze

Die US-Prasidentschaftswahl vom

5. November dominiert bereits jetzt die
Schlagzeilen. Das Rennen zwischen
der Demokratin Kamala Harris und dem
Republikaner Donald Trump ist offen
und es dUrfte zu einem knappen Resul-
tat kommen. Fast genauso wichtig
wird sein, welche Partei den Senat bzw.
das Reprasentantenhaus kontrollieren
wird. Aktuell scheint es eher unwahr-
scheinlich, dass eine der beiden Partei-
en die vollstandige Kontrolle tber den
Kongress erhalten wird. Entsprechend
durften die Auswirkungen auf die
Finanzmarkte limitiert bleiben. Eine
Entwicklung zeichnet sich aber un-
abhangig vom Wahlausgang ab: Das
Haushaltsdefizit bleibt hoch und die
Staatsschulden steigen ungebremst an.
Damit dirfte die Kreditwrdigkeit der
USA eher friiher als spater erneut herun-
tergestuft werden. Dies wiederum
wird den US-Dollar belasten und die
Kapitalmarktzinsen nach oben dricken.
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Er sah schon wie der sichere Sieger aus.
Nach der desastrésen ersten Fernsehdebat-
te von US-Prasident Joe Biden schnellten
die Wettquoten seines Herausforderers
Donald Trump in die Héhe. Fir die Demo-
kraten zeigte sich schmerzhaft, dass Biden
aufgrund seines Gesundheitszustands
nicht mehr in der Lage ist, weitere vier Jah-
re im Weissen Haus zu regieren. In einer
Nacht-und-Nebel-Aktion beschloss die Par-
teifihrung daher eine Rochade: Die bishe-
rige Vizeprasidentin Kamala Harris wurde
anstelle des amtierenden Prasidenten auf
den Schild gehoben. Am 23. August wurde
sie am Parteikongress der Demokraten
offiziell als Kandidatin nominiert. Die neue
Ausgangslage bringt Trump ins Schwitzen,
denn das Rennen ist damit wieder vollig
offen »Darstellung @.

o Kopf-an-Kopf-Rennen
Der Wahlausgang ist offen

Entwicklung der Wettquoten fiir Donald Trump,
Joe Biden und Kamala Harris
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Mitentscheidend flr den Wahlausgang
wird nicht zuletzt die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den USA sein. Die zwar sin-
kende aber immer noch hohe Inflation
belastet die Konsumentinnen und Konsu-
menten. Kumuliert ist das Preisniveau in
den USA unter Bidens Prasidentschaft um
fast 20 % gestiegen. Zudem beginnt sich
die Situation am Arbeitsmarkt einzutri-
ben. Die Arbeitslosenrate ist in diesem Jahr
von 3.7 % auf 4.3 % geklettert und eine
Trendwende ist nicht in Sicht. Kamala Har-

ris gilt zudem als Hauptverantwortliche flr
die aus dem Ruder laufende Migration aus
den mittel- und stidamerikanischen Staa-
ten. Sie muss nun in kurzer Zeit ein Wahl-
programm vorlegen, welches die Bevolke-
rung Uberzeugt. Entsprechend ist

vollig offen, ob der aktuelle Riickenwind
fur die Kalifornierin weiter anhalten wird.

Donald Trump hat entsprechend weiterhin
gute Chancen auf eine Rickkehr ins Weisse
Haus. Insbesondere kann er auf eine loyale
Wahlerbasis zahlen. Fur ihn wird entschei-
dend sein, ob er mit seinem politischen
Programm genugend Wechselwahler Gber-
zeugen kann. Seine Schwerpunkte sind
klar: Beschrankung der Migration, De-
regulierung, Steuersenkungen, Reindust-
rialisierung sowie eine harte und auf Ei-
geninteressen ausgelegte Handels- und
Aussenpolitik. Fir Europa und Asien dirfte
unter Trump ein rauer Wind wehen. Ne-
ben der Gefahr von héheren Zéllen dirfte
er darauf pochen, dass insbesondere

die NATO-Lander ihre Ristungsausgaben
deutlich erhéhen. Derzeit verlassen sich
viele Staaten auf die «Schutzmacht» USA
und sind weit davon entfernt, die NATO-
Vorgaben, welche Militarausgaben in der
Grossenordnung von 2 % des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) vorsehen, zu erreichen
» Darstellung @.

e 2 %-Ziel der NATO verfehlt
Unter Trump mussten viele Lander aufristen

RUstungsausgaben einzelner Staaten im Verhaltnis
zum jeweiligen BIP
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Im Fokus

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

Historisch haben sich die Aktienmarkte
im Vorfeld der US-Wahlen stets volatil
gezeigt und schwacher tendiert. Nach
den Wahlen hat der S&P 500 dann oft
zu einer Erholung angesetzt — und zwar
unabhangig davon, ob ein Republikaner
oder ein Demokrat zum Prasidenten
erkoren wurde. Ob diese Entwicklung
effektiv mit den Wahlen zusammen-
hangt oder nicht viel eher dem traditio-
nellen saisonalen Muster zuzuschrei-
ben ist, bleibt dahingestellt. Entschei-
dend fur den weiteren Borsenverlauf
sind sowieso primar die Konjunktur, die
Gewinnentwicklung der Unternehmen
sowie die Geldpolitik. Vor dem Hinter-
grund, dass sich erstere deutlich ab-
kihlt, scheinen die Gewinnerwartungen
im Hinblick auf 2025 sehr ambitioniert.
Gemass Analystenprognosen sollen die
Ertrage der 500 grossten US-Unter-
nehmen um 14 % steigen. Diese hohen
Erwartungen bergen Enttauschungs-
potenzial. Deshalb ist weiterhin eine
defensive Anlagetaktik angezeigt.

Fur Anlegerinnen und Anleger gibt es
aber einen Hoffnungsschimmer: Am
18. September wird die US-Notenbank
Fed die lang ersehnte Zinswende ein-
leiten.

-~
= F:’
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Matthias Geissbiihler
ClIO Raiffeisen Schweiz
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Trumps politische Schwerpunkte wirken
(fast) allesamt inflationar. Eine abneh-
mende Zuwanderung sowie die Ruckfih-
rung von Wertschopfungsketten durften
die Lohne steigen lassen, tiefere Steuern
erhdhen tendenziell die Konsumnach-
frage und hohere Zolle wiederum verteu-
ern die Importe. Allerdings hat sich ge-
zeigt, dass auch die Wirtschaftspolitik der
Demokraten die Teuerung befeuert. Die
verschiedenen fiskalischen Stimuluspake-
te haben die staatliche Nachfrage ange-
schoben. Zudem plant Kamala Harris, die
Sozialausgaben weiter zu erh6hen.

Unabhangig davon, wer im Weissen Haus
in Zukunft das Zepter schwingen wird,
ist klar, dass die Haushaltsdefizite weiter
hoch bleiben und die Staatsverschul-
dung ungebremst ansteigen wird. Bereits
jetzt liegt die Gesamtverschuldung der
USA bei Uber 120 % des BIP. Es ist damit
nur eine Frage der Zeit, bis die Bonitat
der Vereinigten Staaten erneut gesenkt
wird. Dadurch nimmt der Druck auf den
US-Dollar und die Kapitalmarktzinsen zu.
Mittelfristig mUssen sich Anlegerinnen
und Anleger deshalb auf eine strukturell
héhere Inflation und entsprechend ho-
here Zinsen einstellen. Der Schweizer Fran-
ken durfte sich zudem weiter aufwerten.

e Vor den Wahlen schwach ...
...nach den Wahlen stark

Kurzfristig wird die Volatilitat an den
Finanzmarkten erhoht bleiben. Historisch
haben die Aktienmarkte vor den US-
Wabhlen oft zur Schwache tendiert, um
im Nachgang zu einer Rally anzusetzen.
Und dies unabhangig davon, welche Par-
tei jeweils als Wahlsiegerin hervorgegan-
gen ist »Darstellung €. Auf Sektorebe-
ne sind aber durchaus unterschiedliche
Entwicklungen zu erwarten. Unter Harris
durften vor allem die zuletzt arg gebeutel-
ten Titel aus der Wind- und Solarenergie-
branche profitieren. Bei einem Wahlsieg
Trumps ist von einem Kurssprung bei
Erdoltiteln und Rustungswerten auszuge-
hen. Fir Schwellenlanderaktien anderer-
seits ware unter Trump mit Gegenwind zu
rechnen.

Grundsatzlich sollten sich Anlegerinnen und
Anleger aber nicht aus dem Konzept brin-
gen lassen. Allgemein wird der Einfluss von
Wahlen auf die Finanzmarkte Giberschatzt.
In der Regel gilt das Bonmot: «Politische
Bdrsen haben kurze Beine.» Dies durfte
auch 2024 nicht anders sein.

Entwicklung des S&P 500 vor und nach den US-Wabhlen, seit 1980
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Anlageklassen

Obligationen

Im September steht die nachste Runde von Leitzinssenkungen vor
der Ture und in den USA wird die Zinswende eingelautet. In
der Schweiz nimmt derweil der Anlagenotstand bereits wieder zu.

Was bedeutet
eigentlich?

Hard-Currency-Obligationen

Wenn die Eidgenossenschaft Geld be-
noétigt, nimmt sie dieses am Kapital-
markt auf. Dabei emittiert sie ausschliess-
lich Obligationen in Schweizer Franken.
Der Franken, aber auch der US-Dollar
und der Euro gehdéren zu den etablier-
ten und stabilen Devisen und werden
deshalb als Hartwahrungen (Hard
Currency) betitelt. Fir viele Schwellen-
lander ist die Kapitalaufnahme auf-
grund ihrer zum Teil sehr volatilen Wah-
rungen (sogenannte Soft Currencies)
oft schwierig. Um genligend Anleger
anzulocken, emittieren sie deshalb
Obligationen in bekannten und liquiden
Hartwahrungen. Das primare Wah-
rungsrisiko liegt damit beim Emittenten.
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Bald ist es so weit. Am 18. September wird
die US-Notenbank Fed ihre Zinswende
einleiten. Mittlerweile hat sich sowohl die
Inflation als auch der Arbeitsmarkt so
weit abgekuhlt, dass Jerome Powell griines
Licht fur eine erste Zinssenkung erhalten
hat. Im September erwarten wir zudem

je eine weitere Leitzinsreduktion der Euro-
pdischen Zentralbank (EZB) sowie der
Schweizerischen Notenbank (SNB). Wah-
rend die Fed und die EZB im Verlauf der
kommenden Quartale die Zinsen weiter
senken werden, befindet sich die SNB
bereits in der Nahe ihres neutralen Zins-
satzes.

Das geldpolitische Vorpreschen der hiesi-
gen Wahrungshuter hat zu einem deut-
lichen Rickgang der gesamten Zinskurve
gefithrt »Darstellung @. Eidgenossen
mit einer Laufzeit von 10 Jahren rentieren
aktuell nur noch mit 0.41%. Bei kiirzeren
Laufzeiten ist die Rendite aufgrund der an-
haltenden Inversion der Zinskurve zwar
leicht hoher — aber selbst beim Kauf einer
zweijahrigen Staatsanleihe (aktuelle Ren-
dite: 0.51%) bleibt nach Abzug der Inflation
nichts Gbrig. Entsprechend nimmt der
Anlagenotstand in der Schweiz wieder zu.

o Deutlicher Zinsriickgang in der Schweiz
Die Renditesuche beginnt von vorne

Zinskurve von Schweizer Staatsanleihen
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Auf der Suche nach Alternativen werden
Anleger bei Hard-Currency-Obligationen
aus Schwellenldndern flindig. Mit Zinsen
von durchschnittlich 6.6 % in US-Dollar blei-
ben selbst nach Abzug der Kosten fir die
Wahrungsabsicherung noch stattliche Ren-
diten Ubrig »Darstellung @. Schwellen-
landeranleihen profitieren zudem von der
bevorstehenden Zinswende in den USA.
Einerseits erhoht sich damit der geldpoliti-
sche Spielraum der dortigen Notenbanken
und andererseits durfte sich der US-Dollar
tendenziell abwerten, was die Tragbarkeit
der Dollar-Schulden erhéht.

e Attraktive Renditen in den Schwellenlandern...
... bei iberschaubarem Risiko

Zinsentwicklung des Bloomberg Emerging Markets Hard
Currency Aggregate Index, in USD
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Entsprechend haben wir anlagetaktisch
unsere Positionierung bei Obligationen

in Schweizer Franken auf ein leichtes Un-
tergewicht reduziert und im Gegenzug
die Quote bei den Schwellenlanderanlei-
hen erhéht.



Anlageklassen

® Aktien

Der US-Aktienmarkt eilt renditetechnisch seiner Konkurrenz
davon. Grund ist der hohe Anteil an Technologiewerten. Das
weitere Aufwartspotenzial ist allerdings momentan limitiert.

@ Schon gewusst?

Die New York Stock Exchange (NYSE)
ist die groésste und zugleich bedeu-
tendste Wertpapierborse der Welt. Ge-
grundet wurde sie am 17. Mai 1792
von 24 Brokern mit der Unterzeichnung
des sogenannten Buttonwood Agree-
ments. Im ersten Jahr wurde gerade
einmal eine Handvoll Aktien gehandelt
und das in der entspannten Atmospha-
re eines Kaffeehauses. Allerdings wuchs
der Markt in den folgenden Jahren ra-
sant. Infolgedessen wurde am 8. Marz
1817 erstmals ein Borsenreglement
definiert und das New York Stock & Ex-
change Board gegrindet. Im Jahr 1903
bezog die Borse schliesslich ihr heutiges
Gebaude an der Wall Street 11.
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«Wenn's lauft, dann lauft's.» Dieser Spruch
trifft nicht nur beim Sport oftmals zu,
sondern auch an der Borse und insbeson-
dere auf die Entwicklung des US-Aktien-
marktes. So betrug die annualisierte Ren-
dite des S&P 500 in den letzten zwanzig
Jahren in Schweizer Franken gerechnet
8.4 %, jene des Swiss Performance Index
(SPI) und des MSCI Europe ex Switzerland
Index «nur» 7.3 % respektive 4.5 %. Auch
2024 lasst der amerikanische Leitindex
seine europaischen Pendants bislang klar
hinter sich » Darstellung @.

e Der US-Aktienmarkt...

... stellt seine auslandischen Pendants in den Schatten

Entwicklung des S&P 500, des MSCI Europe ex
Switzerland und des SPI, indexiert in CHF
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Der Hauptgrund flr das Performance-
Gefalle liegt in der Sektorallokation. So
setzt sich der S&P 500 zu gut einem Drittel
aus wachstumsstarken Technologiewer-
ten zusammen » Darstellung @. Zudem
wird seine Kursentwicklung von einigen
wenigen grosskapitalisierten Indexmitglie-
dern wie Apple oder Alphabet getrieben,
die in den letzten Monaten vom Hype um
Kunstliche Intelligenz profitierten. Der
europaische Aktienmarkt dagegen ist deut-
lich weniger technologielastig und um-
fasst stattdessen relativ viele Unternehmen
aus zyklischen Sektoren wie der Industrie,
Chemie und Finanzdienstleistungen. Diese

o Wachstumsstarke Technologiewerte...
...dominieren den US-Aktienmarkt

Sektorallokation des S&P 500 und des MSCI Europe ex
Switzerland
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Quellen: SP Global, MSCl,
Raiffeisen Schweiz CIO Office

Aktien haben aufgrund der nachlassen-
den Konjunkturdynamik derzeit splrbaren
Gegenwind.

Die starke Performance des US-Aktien-
markts hat allerdings eine Kehrseite: Die
Bewertungen sind kontinuierlich gestie-
gen und liegen aktuell deutlich Gber dem
langfristigen Durchschnitt. Die Luft flr
US-Valoren ist entsprechend diinn gewor-
den. Auf der anderen Seite ist aufgrund
der anhaltenden Wirtschaftsschwache die
Zeit fr zyklische Aktien noch nicht reif.
Im aktuellen Umfeld praferieren wir des-
halb weiterhin den defensiven Schweizer
Aktienmarkt. In den vergangenen Wo-
chen konnte bereits eine Sektorrotation
beobachtet werden, wobei insbesonde-
re Pharmawerte in die Gunst der Anleger
zuriickgekehrt sind. Dieser Trend durfte
aus unserer Sicht im Herbst anhalten. Im
Hinblick auf die bevorstehende saisonal
schwachste Borsenphase und aufgrund
der starken Performance nutzen wir die
Gelegenheit, um bei US-Aktien einen Teil
der Gewinne mitzunehmen.
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Alternative Anlagen

Schweizer Immobilien sind gefragt. Das spiegelt sich in hoheren
Preisen am Mietwohnungs- und Eigenheimmarkt. Davon profitieren
die kotierten Immobilienfonds.

@ Schon gewusst?

Das Wohnen zur Miete ist keine Erfin-
dung der Neuzeit. Bereits in der romi-
schen Antike existierten in grosseren
Stadten mehrgeschossige Mietshauser,
die sogenannten «insulae». In deren
Erdgeschoss waren oftmals Werkstat-
ten, Laden oder Gaststatten mit einem
direkten Zugang zur Strasse einquar-
tiert. Die darlber liegenden Etagen wa-
ren zum Wohnen vorgesehen. Im Ge-
gensatz zu heute wurden diese jedoch
umso einfacher und billiger, je weiter
man nach oben stieg. Entsprechend la-
gen die elegantesten und teuersten
Wohnungen, die zumeist auch Balkone
besassen, im ersten Stock. Ganz zu-
oberst unter dem Dach hatte man zwar
eine schone Sicht Uber die Stadt, daflr
glichen die Wohnungen einer Bruchbu-
de: klein, niedrig und zugig.
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Ellenlange Warteschlangen bei Wohnungs-
besichtigungen sind insbesondere in

den Schweizer Ballungszentren keine Sel-
tenheit mehr. Und daran dirfte sich so
schnell auch nichts andern. Zwar hat sich
die Zuwanderungsdynamik gegenuber
dem Vorjahr splrbar abgeschwacht, den-
noch bleibt sie wegen des Fachkrafte-
mangels und der demografischen Entwick-
lung weiterhin hoch. Zugleich wird trotz
gestoppter Bauteuerung und sinkender
Leitzinsen so wenig gebaut wie seit zwan-
zig Jahren nicht mehr. Der resultierende
Nachfrageliberhang lasst die Preise am
Mietwohnungsmarkt in die Hohe schnellen
» Darstellung @. Wihrend Bestands-
mieter auf eine Senkung des hypothekari-
schen Referenzzinssatzes hoffen durfen,
ist bei den Angebotsmieten keine Trend-
wende in Sicht.

e Das Ungleichgewicht zwischen Angebot
und Nachfrage...

... |1asst die Preise am Mietwohnungsmarkt in die
Héhe schnellen

Veranderung der Mieten, in % gegeniiber dem Vorjahr
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Mit den sinkenden Zinsen gewinnen die ei-
genen vier Wande wieder an Attraktivitat.
Zumal am Eigenheimmarkt bislang ein An-
gebotsliberhang herrscht. Dieser resultiert
jedoch nicht aus dem Neubau, sondern

aus dem Bestand. Sobald dieser abgebaut
ist, wird sich wohl auch beim Wohnei-
gentum die Preisdynamik wieder beschleu-
nigen.

Fur Wohnungssuchende ist das alles an-
dere als erfreulich, fur Anleger dagegen
schon. Denn steigende Mieten fuhren zu
hoheren Einnahmen in der Zukunft. Dar-
Uber hinaus profitieren indirekte Immobi-
lienanlagen von den niedrigeren Zinsen.
Denn die gunstigeren Finanzierungskosten
kurbeln tendenziell die Bewertungen an.
Entsprechend bewegt sich der Index der
kotierten Schweizer Immobilienfonds (SWIIT)
aktuell auf Sicht zu seinem Allzeithoch
vom Frithjahr 2022 » Darstellung @.

9 Schweizer Immobilienfonds....
...sind und bleiben gefragt

Kursentwicklung von Schweizer Immobilienfonds (SWIIT)
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Neben den intakten Ertragsaussichten
bieten Immobilienfonds aber noch einen
weiteren, nicht zu unterschatzenden
Vorteil. So eignen sich diese, um Schwan-
kungen im Portfolio auszugleichen und
dadurch das Risiko-Rendite-Profil zu ver-
bessern. Vor diesem Hintergrund halten
wir an unserem taktischen Ubergewicht
bei dieser Anlageklasse fest.
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Wahrungen

Die ungebremst steigende US-Staatsverschuldung und die
anstehende Zinswende der Notenbank Fed bescheren dem
Dollar Gegenwind. Davon profitiert der Schweizer Franken.

Was bedeutet
eigentlich?

Greenback

Die Bezeichnung «Greenback» ist im
Borsenjargon ein weitldufiges Synonym
fur den US-Dollar. Seinen Ursprung hat
es in den 1860er-Jahren, als die Regie-
rung unter Prasident Abraham Lincoln
zur Finanzierung des Amerikanischen
Sezessionskrieges neue Banknoten als
gesetzliches Zahlungsmittel ausgab.
Deren Ruckseite wurde mit griiner Tinte
gestaltet, da diese damals schwerer
zu falschen war als andere. Daruber hin-
aus sollte der Farbton die Stabilitat
und Starke der Regierung symbolisieren
und Vertrauen in die Wahrung schaf-
fen. Seit der Jahrtausendwende wird die
grlne Einheitsfarbe allerdings zuneh-
mend durch buntere Designs abgeldst.
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Die Kursentwicklung des US-Dollars zum
Schweizer Franken unter Prasident Joe
Biden gleicht einer Achterbahnfahrt

» Darstellung ). Getrieben vom Post-
Corona-Boom der amerikanischen Wirt-
schaft und der wachsenden Zinsdifferenz
zwischen beiden Seiten des Atlantiks ge-
wann der Greenback zundchst stetig an
Wert. Im Sommer 2022 kratzte er zeit-
weise an der Paritat zum Schweizer Fran-
ken. In der zweiten Amtshalfte des schei-
denden Prasidenten bisste er aber wegen
der geld- und geopolitischen Unsicher-
heiten seine vorangegangenen Kursgewin-
ne wieder ein.

@ Erst starker, dann schwécher
Der Dollar zeigte sich unter Prasident Biden volatil

Wechselkursentwicklung USD/CHF
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Ob bei der Prasidentschaftswahl die
bisherige Vize-Prasidentin Kamala Harris
oder ihr Herausforderer Donald Trump
das Rennen macht, ist aus Wahrungssicht
nicht matchentscheidend. Bereits heute
zahlen die USA zu den zehn am starks-
ten verschuldeten Landern der Welt

» Darstellung ). Eine grundsatzliche Ab-
kehr vom Leben auf Pump wird es unter
beiden Kandidaten nicht geben. Im Falle
eines Siegs von Trump kénnte der Haus-

m Die US-Staatsverschuldung ...
... Ubersteigt die Wirtschaftsleistung des Landes

Die 10 Lander mit der hochsten Staatsverschuldung
im Jahr 2023, in % des BIP
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halt allerdings noch einen Tick starker in
Schieflage geraten. Denn der Republikaner
plant nicht nur die fiskalpolitischen Aus-
gaben weiter in die Héhe zu schrauben,
sondern zugleich die (Unternehmens-)
Steuern zu senken. So oder so werden die
Zinskosten weiter steigen, was den Dollar
belastet.

Zugleich wird die US-Notenbank Fed im
September die Zinswende einleiten,

um so der zuletzt schwachelnden Kon-
junktur unter die Arme zu greifen. Die
Schweizerische Nationalbank (SNB) hin-
gegen dirfte zu diesem Zeitpunkt ihren
Zinssenkungszyklus bereits abschliessen.
Entsprechend wird sich der bislang stut-
zende Zinsvorteil des Greenback in den
nachsten Monaten schrittweise abbauen.

Vor diesem Hintergrund gehen wir davon
aus, dass der Dollar gegeniiber dem Fran-
ken auf 12-Monats-Sicht zur Schwache
neigen wird. Hinzu kommt, dass die helve-
tische Wahrung vom vorerst anhaltend
unsicheren Marktumfeld profitieren dirfte.



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Angesichts der riicklaufigen Inflation wird die US-Notenbank Fed
im September die Zinswende einlauten. Zugleich diirfte die SNB ihren
Zinssenkungszyklus bereits abschliessen.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

» Das Umfeld fur die exportorientierte
Schweizer Industrie bleibt schwierig.
Der entsprechende Einkaufsmanagerin-
dex (PMI) sank im Juli von 43.9 auf
43.5 Punkte. Auch der Indikator flr den
Dienstleistungssektor liegt wieder im
rezessiven Bereich. Hauptgrund dafir
sind die stagnierenden Reall6hne und
der infolgedessen schwachelnde Privat-
konsum. Fur dieses Jahr erwarten wir
ein Wirtschaftsplus von 1.1 %.

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) der
Eurozone ist im zweiten Quartal um
0.3 % gestiegen. Allerdings divergiert
das Wachstum innerhalb des Wahrungs-
raumes stark. Die perspektivisch sin-
kenden Leitzinsen dirften den Unterneh-
men etwas Erleichterung verschaffen.
Entsprechend haben wir unsere Wachs-
tumsprognose fir 2024 von 0.2 % auf
0.7 % erhoht.

Im US-Arbeitsmarkt zeigen sich infolge
der restriktiven Geldpolitik Spuren einer
AbkUhlung. Zugleich stitzt aber der
weiterhin robuste Konsum die Konjunk-
tur in Ubersee. Diese dirfte dariiber
hinaus von der anstehenden Zinswende
der Notenbank Fed profitieren. Fur
2024 rechnen wir mit einer Expansion
des BIP um 2.4 %.
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Das Lohnwachstum in den USA...
...erschwert den Desinflationsprozess

Inflation und Prognosen
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« Trotz steigender Mieten haben sich die
Konsumentenpreise in der Schweiz im
Juli — wie schon im Vormonat — um
lediglich 1.3 % erhoht. Fur das Gesamt-
jahr haben wir infolgedessen unsere
Inflationsprognose von 1.5 % auf 1.3 %
zurlickgenommen.

Die Inflation in der Eurozone hat zu-
letzt wieder etwas angezogen, konkret
von 2.5 % auf 2.6 %. Damit bewahr-
heitet sich einmal mehr, dass beim Kampf
gegen die Teuerung die letzte Meile die
schwerste ist.

Die Teuerungsrate in den USA ist im
Juli von 3.0% auf 2.9 % gesunken — den
tiefsten Wert seit Marz 2021. Auch die
Kernrate, welche die besonders volatilen
Energie- und Nahrungsmittelpreise aus-
klammert, war leicht riicklaufig. Aufgrund
des nach wie vor kraftigen Lohnwachs-
tums durfte die Inflation allerdings erst
2025 in den Zielbereich von 2 % zuruck-
kehren.

Die US-Notenbank Fed ...
...wird im September die Zinswende einleiten

Leitzinsen und Prognosen
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« Die Geldpolitik der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) wirkt immer noch
leicht restriktiv. Angesichts des nur
schwach ausgepragten Preisdrucks durf-
te sie daher im September noch eine
letzte Leitzinssenkung vornehmen und
anschliessend das Zinsniveau langere
Zeit konstant halten.

« Die zahe Dienstleistungsinflation und das
anhaltende Lohnwachstum mahnen
die Europaische Zentralbank (EZB) zur
Vorsicht. Fur das laufende Jahr rechnen
wir mit zwei weiteren Zinssenkungen.

Der abflauende Preisauftrieb eroffnet der
US-Notenbank Fed den Spielraum,

im September die Zinswende einzuleiten
und so der schwachelnden Wirtschaft
unter die Arme zu greifen. Um ein Auf-
flammen der Inflation zu verhindern,
durften die Wahrungshter ihre Geldpo-
litik allerdings in homdopathischen
Dosen lockern.
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