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Globale Zinswende: Mit der US-Fed hat
eine der letzten grossen Notenbanken
ihre Zinswende eingeleitet — und dies direkt
mit einer Leitzinsreduktion um 50 Basis-
punkte. Auch die Europaische Zentralbank
(EZB) und die Schweizerische Nationalbank
(SNB) haben die geldpolitischen Zugel im
September weiter gelockert. Was die Zins-
wende flr Anlegerinnen und Anleger be-
deutet, steht im Fokustext dieser Ausgabe.

Schwache Konjunktur: Die Zinssenkun-
gen sind nicht zuletzt vor dem Hintergrund
einer sich eintribenden Wirtschaftsdyna-
mik zu sehen. Im September sind die Ein-
kaufsmanagerindizes sowohl in der Euro-
zone, in den USA als auch in Japan weiter
gefallen. Ausgepragt ist die Schwache
insbesondere im Industriesektor.

Gewinnsaison vor der Tiire: Ab Mit-

te Oktober rapportieren die Unternehmen
ihre Zahlen zum dritten Quartal. Aufgrund
der konjunkturellen Abkihlung durften
vor allem Firmen aus zyklischen Branchen
zu kdmpfen haben. Die Gewinnwarnun-

Unsere Positionierung

gen von diversen Automobilherstellern
oder dem Logistikkonzern FedEx werden
vermutlich nicht die einzigen bleiben.
Wir praferieren aktuell defensive und divi-
dendenstarke Werte.

US-Wahl in der heissen Phase: Es zeich-
net sich ein Kopf-an-Kopf-Rennen zwi-
schen Kamala Harris und Donald Trump ab.
Wir rechnen im Vorfeld der Président-
schaftswahl mit einer erhéhten Volatilitat.
Bei allen Unterschieden haben die beiden
Kandidaten aber eines gemeinsam: Das
Haushaltsdefizit und damit die Verschul-
dung der USA wird in den kommenden
vier Jahren weiter steigen.

Defensive Anlagetaktik: Wir bleiben bei
Schweizer Aktien, Immobilienfonds und
Gold Uibergewichtet. Auf der Obligationen-
seite praferieren wir solide Investment-
Grade-Anleihen sowie Schwellenlanderan-
leihen. Bei den zyklischeren Aktienmark-
ten sowie den Hochzinsanleihen halten wir
hingegen an unserer Untergewichtung
fest.

Liquiditat - Alternative Anlagen -

Immobilien Schweiz 4
Obligationen -- Edelmetalle/Gold 4
in Schweizer Franken mit hoher
bis mittlerer Kreditqualitat =

Wahrungen
in Fremdwahrung mit hoher

| J US-Dollar
bis mittlerer Kreditqualitat* c
uro

Hochzinsanleihen* |
Schwellenlanderanleihen* - -

Duration

. Obligationen mit hoher
Aktien - bis mittlerer Kreditqualitat
Schweiz [N
Global - Vormonat .
£ neutral
uropa leicht unter-/Ubergewichtet -
USA - stark unter-/iibergewichtet o

Schwellenlander -

*waéhrungsgesichert



Im Fokus

Sinkende Zinsen

Was die Zinswende flir Anleger bedeutet

Das Wichtigste
in Kurze

Die globale Zinswende nimmt Fahrt auf.
Sinkende Zinsen wirken sich mit Ver-
zdgerung positiv auf die Wirtschaft aus.
Die Notenbanken durften im aktuellen
Zinssenkungszyklus allerdings vorsichtig
agieren. Es gilt unter allen Umstanden,
eine Wiederholung der 1970er-Jahre zu
verhindern. Damals lockerte die US-
Notenbank nach einem ersten Inflations-
schub die Geldpolitik zu frih, was zu
einer zweiten Teuerungswelle fUhrte. Flr
Anlegerinnen und Anleger sind sinken-
de Zinsen ein zweischneidiges Schwert.
Einerseits wird Sparen unattraktiver.

In der Schweiz ist der Realzins auf Spar-
konti bereits wieder negativ. Anderer-
seits flhren tiefere Diskontierungssatze
grundsatzlich zu héheren Bewertun-
gen von Aktien und Immobilien. Fallende
Zinsen haben zudem einen Anstieg der
Obligationenpreise zur Folge. Die drei
Zinssenkungszyklen seit der Jahrtau-
sendwende zeigen aber ein gemischtes
Bild. Wahrend Gold, Obligationen und
Schweizer Immobilienfonds nach zwolf
Monaten jeweils eine positive Perfor-
mance aufwiesen, notierte der Weltak-
tienindex in Schweizer Franken ge-
rechnet stets tiefer.
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Die Leitzinsen befinden sich weltweit im
Sinkflug. Am 18. September hat mit der US-
Fed eine der letzten grossen Notenbanken
ihre Zinswende eingeldutet. Nachdem die
Leitzinsen wahrend 14 Monaten auf un-
verandert hohem Niveau verharrten, gab
Jerome Powell eine Uberraschend starke
Reduktion um 50 Basispunkte bekannt. Zu-
vor hatten bereits die Bank of England
(BoE), die Europaische Zentralbank (EZB)
sowie die Schweizerische National-

bank (SNB) an der Zinsschraube gedreht

» Darstellung @.

o Die Zinswende....
...nimmt Fahrt auf

Entwicklung der Leitzinsen in der Schweiz,
der Eurozone und den USA
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Aufgrund der schwacheren Konjunkturdy-
namik ist die Teuerung in den USA in die
Nahe des Notenbankziels von 2 % gerlickt.
Im August lag sie bei 2.5 %. Bei einem
nominellen Leitzins von neu 5.0 % betragt
der kurzfristige Realzins aber immer noch
2.5%, was weiterhin einer restriktiven Geld-
politik gleichkommt. Die US-Notenbank
durfte deshalb ihre Leitzinsen schrittweise
weiter reduzieren. Doch was bedeuten
sinkende Zinsen flr die Wirtschaft und die
Anleger?

Grundsatzlich kurbeln tiefe Zinsen die Wirt-
schaft und den Konsum an. Kredite und
Hypotheken werden gunstiger und die In-
vestitionsbereitschaft steigt. Allerdings
wirken Zinsveranderungen in der Regel
mit einer gewissen Verzdgerung. Hinzu

kommt, dass die Notenbanken ihre Leit-
zinsen oft erst dann senken, wenn sich die
Wirtschaftsdynamik bereits deutlich abge-
schwacht hat. In der Vergangenheit kam es
deshalb oft vor, dass die Wirtschaft nach
der Zinswende sogar in eine Rezession ab-
rutschte.

Das aktuelle Umfeld macht es den Noten-
banken nicht einfach. Die Inflation hatte
2022 ein Niveau erreicht, welches letztmals
in den 1970er-Jahren beobachtet werden
konnte. Und obwohl die Teuerungsraten
weltweit in den vergangenen Monaten
deutlich gesunken sind, liegt die Kerninfla-
tion vielerorts noch immer Uber den Ziel-
werten der Notenbanken. Werden also die
Zinsen zu rasch gesenkt, droht ein Wieder-
aufflackern der Inflation. Zudem gibt es
gute Grlinde, warum die zuklinftige Teue-
rung strukturell hoher ausfallen kénnte

als in der Vergangenheit. Immense Investi-
tionen in die Energiewende, Handelskon-
flikte und Deglobalisierungstendenzen, un-
vorteilhafte demografische Entwicklungen
sowie ein militarisches Wettristen wirken
allesamt inflationar. Der Grat, auf dem
sich die Notenbanken derzeit bewegen, ist
entsprechend schmal. Auf jeden Fall gilt
es, eine Wiederholung der 1970er-Jahre zu
verhindern. Das zu friihe Lockern der Zins-
schraube hat damals zu einer zweiten Infla-
tionswelle gefiihrt »Darstellung €.

e Vorsicht vor der zweiten Welle
Die Notenbanken wollen ein 1970er-Jahre-Szenario
verhindern

Inflationsentwicklung in den USA
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Im Fokus

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

Nun hat es auch die amerikanische
Federal Reserve getan. Mit der ersten
Leitzinssenkung der US-Notenbank
seit Uber 4 Jahren nimmt die Zinswen-
de Fahrt auf. Dies ist auch nétig, denn
die globale Wirtschaftsdynamik hat sich
zuletzt deutlich abgeschwacht. Selbst
eine (technische) Rezession ist in den
USA im kommenden Jahr weiterhin
nicht auszuschliessen. Sollte es dazu
kommen, werden die Aktienmarkte
kurzfristig unter Druck geraten. Interes-
sant ist der Blick zurtick. Seit der
Jahrtausendwende haben Aktien im
Nachgang zu Zinssenkungen am
schwachsten abgeschnitten und teils
gar deutlich an Wert eingebusst. Na-
turlich ist das Umfeld und die Ausgangs-
lage bei jedem Zinssenkungszyklus
anders. Wer aber auf Nummer sicher
gehen will, legt seinen Fokus in den
kommenden Monaten auf Gold, solide
Investment-Grade-Anleihen und
Schweizer Immobilienfonds. Diese Anla-
geklassen notierten 12 Monate nach
der ersten Zinssenkung stets im Plus.

’ o

7D
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Matthias Geissbiihler
CIO Raiffeisen Schweiz

4 Anlageguide | Oktober 2024

Sinkende Zinsen haben eine weitere Kehr-
seite, die insbesondere Sparerinnen und
Sparer zu spuren bekommen werden. Nach
einem kurzen Anstieg sinken die Spar-
zinsen in der Schweiz bereits wieder und
vermogen die Inflation nicht mehr zu
kompensieren. Dadurch rutschen die Real-
zinsen in den negativen Bereich. Das be-
deutet, dass die Kaufkraft der Ersparnisse
sinkt. Somit rlickt das Thema Anlegen
wieder verstarkt in den Vordergrund. Intui-
tiv wird davon ausgegangen, dass Zins-
senkungen fir samtliche Anlageklassen
gleichermassen Rickenwind bringen.
Dies hat unter anderem mit der Bewertung
von Anlagen zu tun. Dabei werden zu-
kinftig erwartete Cashflows oder Gewinne
mit einem Zinssatz abdiskontiert. Ein tie-
ferer Diskontierungssatz bedeutet ceteris
paribus eine hohere Bewertung.

So viel zur Theorie. Der Blick in die Vergan-
genheit zeigt ein differenzierteres Bild. Seit
der Jahrtausendwende ist es in den USA
bisher zu drei ldangeren Zinssenkungspha-
sen gekommen: Am 3. Januar 2001, am
18. September 2007 sowie am 31. Juli 2019
hat die US-Notenbank jeweils eine Zins-

e Performance der Anlageklassen ...

...ein Jahr nach Beginn des jeweiligen Zinssenkungszyklus

Jahresperformance der verschiedenen Anlageklassen
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Sep. 2007 bis Sep. 2008

wende gestartet. Ein Jahr spater notierten
Gold, Obligationen sowie Schweizer Im-
mobilienfonds stets hoher. Anders verhielt
sich der Aktienmarkt. Zwolf Monate nach
Beginn des jeweiligen Zinssenkungszyklus
wiesen globale Aktien in Schweizer Fran-
ken gerechnet stets eine negative Rendite
auf »Darstellung €.

Selbstverstandlich war jeder Zyklus von ei-
nem unterschiedlichen Umfeld gepragt
und die letzten drei Zinssenkungsphasen
fielen mit dem Platzen der Internet-Blase,
der Finanz- und Eurokrise sowie der Corona-
Pandemie zusammen. Nichtsdestotrotz
sollten Anlegerinnen und Anleger nicht al-
lein aufgrund der Zinswende ihre Portfo-
liorisiken erhéhen. Im Gegenteil: Eine brei-
te Diversifikation bleibt der Schltssel zum
Anlageerfolg. Und wer die Vergangenheit
als Massstab nimmt, setzt in den kom-
menden 12 Monaten verstarkt auf solide
Investment-Grade-Anleihen, Gold und
Schweizer Immobilienfonds. Diese Ausrich-
tung entspricht exakt unserer aktuellen
Anlagetaktik.

Juli 2019 bis Juli 2020

B Gold, in CHF
Immobilien Schweiz (SWIIT)



Anlageklassen

Obligationen

Die Fed geht davon aus, dass sie den Kampf gegen die Teuerung
gewonnen hat. Mit dem eingeleiteten Zinssenkungszyklus
fokussiert sie sich ab sofort auf die Konjunktur.

Was bedeutet
eigentlich?

Soft Landing

Von einem Soft Landing (deutsch: sanfte
Landung) sprechen Anleger, wenn sich
eine konjunkturelle Wachstumsphase
abschwacht, ohne dass die Wirtschaft

in eine Rezession fallt. Es ist der Idealfall,
denn es kommt weder zu einem deut-
lichen Anstieg der Arbeitslosigkeit noch
zu massiven Gewinneinbrtchen bei
den Unternehmen. Die inverse Zinskur-
ve dagegen, wie sie lange vorherrsch-
te, war in der Vergangenheit immer ein
verlasslicher Indikator flr eine Rezes-
sion. Vollig gebannt ist die Gefahr des-
halb noch nicht, denn bei den kurzen
Laufzeiten herrscht immer noch eine In-
version.
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Im September hat auch die US-Notenbank
Fed ihren Zinssenkungszyklus eingeleitet
und die Leitzinsen um 50 Basispunkte redu-
ziert. Dass sie so lange zugewartet hat,
liegt vor allem daran, dass die US-Konjunk-
tur sich sehr lange robust zeigte und auch
aktuell in einer guten Verfassung ist. Den-
noch verliert die Wirtschaftsentwicklung
an Schwung. Vor allem der Arbeitsmarkt
kihlt sich ab. Die Fed unterstreicht mit
ihrem Vorgehen, dass sich ihr Fokus weg
von der Inflationsbekampfung hin zur
Stutzung der Konjunktur verlagert.

Die Zinspolitik der Wahrungshuter wird
von den Zinsen vorweggenommen. So
zeigt die inverse Zinskurve klar, dass der
Markt in absehbarer Zeit weiter sinken-
de Leitzinsen erwartet, sonst wirden die
Staatsanleiherenditen mit Laufzeiten zwi-
schen 1 und 6 Jahren nicht unter den Geld-
marktzinsen liegen »Darstellung @.
Gleichzeitig hat die Inversion der Zinskurve
seit Anfang Jahr deutlich abgenommen
und mit weiteren Zinssenkungen zeichnet
sich eine vollstandige Normalisierung ab.
Dies wiurde sich bei einem Soft Landing
akzentuieren.

o US-Zinskurve normalisiert sich, ...
... bleibt aber invers

Zinskurve von US-Staatsanleihen
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Aufgrund der geldpolitischen Kehrtwen-
de sind die Zinsen generell gesunken. Dies
betrifft auch Schweizer Staatsanleihen.
Wegen des absolut niedrigeren Zinsni-
veaus ist die Bewegung zwar weniger
ausgepragt, aber ebenfalls beeindruckend.
Rentierten 10-jahrige Obligationen im
April noch uber 0.9 %, sind es aktuell mit
rund 0.5 % noch etwas mehr als die
Halfte » Darstellung @.

e Der Markt preist Zinssenkungen ein, ...
... passt seine Meinung aber laufend an

Renditeentwicklung von US- und Schweizer Staats-
anleihen mit 10 Jahren Laufzeit
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Aufgrund dieser bereits erfolgten Korrek-
tur bei den langeren Laufzeiten ist der
Spielraum fir weiter fallende Renditen li-
mitiert. Gerade in den USA kénnte der
Wahlausgang im November und die mun-
ter steigende Verschuldung dafir sorgen,
dass Anleger eine hohere Risikopramie for-
dern. Aus diesen Grunden bevorzugen
wir weiterhin kurz laufende Obligationen.
Damit halten wir das Laufzeitenrisiko tief
und profitieren von derzeit noch héheren
Zinsen.



Anlageklassen

® Aktien

Die Risikofreude bei Anlegern ist zuriick. Dennoch ist es zu
frith, um euphorisch zu werden. Die konjunkturelle Abkiihlung
durfte die Drittquartalszahlen belasten.

Was bedeutet
eigentlich?

Zinssensitive Unternehmen

Bei der Analyse der Zinssensitivitat ei-
nes Unternehmens und mit Blick auf
sinkende Zinsen gilt es, verschiede-

ne Aspekte zu beachten. So profitieren
Firmen mit einem hohen Fremdkapi-
talanteil und stabilen Ertragen bei der
Refinanzierung ihrer Schulden. Dazu
gehdren beispielsweise Versorger, Te-
lekom- und Immobiliengesellschaften.
Bewertungstechnisch erhalten auch
Wachstumsgesellschaften aus der Tech-
nologiebranche Auftrieb, da ihre kinf-
tigen Gewinne auf heute gerechnet
mehr wert sind. Allerdings kann ein Ge-
winnrlickgang auf dem Aktienkurs las-
ten, denn sinkende Zinsen gehen in der
Regel mit einer sich abkihlenden Kon-
junktur einher, weshalb defensive Sek-
toren im aktuellen Umfeld zu bevor-
zugen sind.
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Die Borsensituation hat sich im September,
verglichen mit dem Vormonat, beruhigt.
Die Angst der Anleger, gemessen an der
Volatilitat, ist auf ein ertragliches Mass
zuriickgekommen B Darstellung @. Da-
bei bewegten sich die Aktienmarkte
unterschiedlich. Wahrend sich etwa der

e Die Angst der Anleger nimmt ab
Die Unsicherheiten bestehen aber weiter

Volatilitdt des US-Aktienmarktes, gemessen am
VIX-Index
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Swiss Market Index (SMI) auf dem Niveau
von Anfang Juni und der EURO STOXX 50
auf demjenigen von Februar eingepen-
delt haben, kletterten die US-Markte, ge-
messen am S&P 500 und am Dow Jones,
zwischenzeitlich auf Rekordwerte

» Darstellung @.

Geholfen hat die Zinssenkung durch die
US-Notenbank Fed. Die Stimmung der An-
leger hat sich im Nachgang deutlich auf-
gehellt. Noch haben Sorgen um eine wirt-
schaftliche Verlangsamung nicht die Runde
gemacht. Besonders hervorzuheben sind
die Aktien zinssensitiver Unternehmen,
die in der Gunst der Anleger standen.

Die Annahme, dass niedrigere Zinsen
schier mechanisch die Aktienkurse ankur-
beln, ist jedoch falsch. Denn die aktuellen
Kurse nehmen einiges vorweg: Dass die
Fed ihre straffe Geldpolitik dieses Jahr lo-
ckert, wird seit langem erwartet und hat

die Bewertungen schon im Jahresverlauf in
die Hohe getrieben. Investoren haben sich
entsprechend positioniert. Die Gefahr be-
steht, dass nun Gewinne realisiert werden.

Kurzfristig riicken fir Anleger ohnehin die
Drittquartalszahlen in den Fokus. Obschon
viele Unternehmen ein gutes erstes Halb-
jahr hinter sich haben, nutzten nur wenige
die Mdglichkeit, ihre Prognosen anzuhe-
ben. Das kann eine Vorsichtsmassnahme
sein, um Enttauschungen zu vermeiden.
Gleichzeitig kdnnte es aber auch bedeuten,
dass die Visibilitat der Unternehmen
schwach ist und die Kunden mit Bestellun-
gen zdgern.

Aus diesen Grunden halten wir an unserer
Positionierung fest und bleiben bei Ak-
tien untergewichtet. Die aktuellen Bewer-
tungen sind nicht mit der nachlassenden
Konjunkturdynamik vereinbar. Aufgrund
seiner defensiven Qualitaten gehen wir
davon aus, dass der Schweizer Aktienmarkt
in diesem Umfeld besser abschneidet,
und bleiben bei heimischen Aktien Gber-
gewichtet.

o Auf Rekordkurs
Der US-Aktienmarkt legt weiter zu

Entwicklung des S&P 500 und des Dow Jones Index,
indexiert
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Anlageklassen

Alternative Anlagen

Der Goldpreis eilt von einem Rekordhoch zum nachsten.
Die Aussicht auf weiter sinkende Leitzinsen dirfte das gelbe
Edelmetall zusatzlich beflligeln.

@ Schon gewusst?

Gold in Form von Schmuck ist beliebt.
Im Anlagekontext fristet das Edelmetall
allerdings ein Nischendasein: Nur
knapp 1% der Gesamtvermdgen sind
weltweit in Gold angelegt. Dies lasst
Raum nach oben. Bei unseren Vermo-
gensverwaltungsmandaten mit alter-
nativen Anlagen haben wir eine lang-
fristige strategische Quote von 5 %
definiert. Seit Uber drei Jahren sind
wir beim gelben Metall anlagetaktisch
Ubergewichtet. Aktuell betragt die
Goldquote in den Portfolios 6 %.
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Gold notiert aktuell auf einem Allzeithoch
und gehdrt mit einem Plus von uber 25 %
zu den besten Anlageklassen in diesem
Jahr »Darstellung @. Der Hohenflug
wird von diversen Faktoren unterstutzt.
Die militarischen Konflikte im Nahen Osten
und in der Ukraine sowie die unsichere
Konjunkturlage erh6éhen die Nachfrage
nach dem als Krisenschutz bewahrten
Edelmetall. Hinzu kommt die weltweit stei-
gende Verschuldung. In den USA belauft
sich das aktuelle Budgetdefizit auf fast 6 %
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und eine
Trendwende wird es weder unter Kamala
Harris noch unter Donald Trump geben.
Die Gesamtschulden der gréssten Volks-
wirtschaft der Welt belaufen sich mittler-
weile auf Gber 35 Billionen US-Dollar, was
mehr als 120 % des BIP entspricht.

Auch in vielen europaischen Landern sieht
die Situation nicht besser aus. Der «ein-
fachste» Weg, die wachsenden Schulden-
berge zu reduzieren, ist Inflation. Steigt
diese starker als das nominelle Wachstum
der Verpflichtungen, nehmen die Schul-
den real betrachtet ab. Dass die Notenban-
ken bereits wieder die Zinsen senken,
obwohl die Inflation vielerorts noch Uber
dem Ziel der Notenbanken von 2 % liegt,
dirfte neben wirtschaftlichen Griinden
auch mit der Tragfahigkeit der Schuden

zu tun haben. Hinzu kommt, dass die
Notenbanken die Geldmenge per Drucker-
presse jederzeit und (fast) beliebig erhé-
hen kénnen, was beim gelben Metall nicht
maoglich ist. Die Fordermenge ist begrenzt
und kann nur schrittweise erhoht werden.
In diesem Sinn gilt Gold langfristig be-
trachtet als «Hartwahrung».

e Gold glénzt...
...und lasst die anderen Anlageklassen blass aussehen

Performance von Gold, Obligationen in CHF
(SBI AAA-BBB), Schweizer Aktien (SPI) und Schweizer
Immobilien (SWIIT), in CHF und indexiert
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Sinkende Realzinsen sind fur das Edelme-
tall generell vorteilhaft, denn dadurch re-
duzieren sich die Opportunitatskosten. Da
Gold keinen direkten Ertrag wie Dividen-
den oder Zinsen abwirft, steht es stets in
Konkurrenz zu Anlagealternativen wie
beispielsweise Obligationen oder Sparkonti.
Mit den bereits drei Zinssenkungsschritten
der Schweizerischen Nationalbank (SNB) in
diesem Jahr ist die Attraktivitat von Gold
fur Franken-Anleger deutlich gestiegen. Die
nun erfolgte Zinswende in den USA durfte
zudem den US-Dollar unter Abwertungs-
druck setzen, was das gelbe Edelmetall fur
auslandische Investoren attraktiver macht.

Obwohl Gold derzeit mannigfachen Ru-
ckenwind hat, ist nach dem starken Kurs-
anstieg bereits einiges davon eingepreist.
Dennoch empfehlen wir das Edelmetall
weiterhin als Beimischung in einem diver-
sifizierten Portfolio und bleiben anlage-
taktisch Ubergewichtet.



Anlageklassen

Wahrungen

Wahrend sich der Zinssenkungszyklus der Schweizerischen
Nationalbank dem Ende naht, haben die Wahrungshuter in den
USA und Europa noch Spielraum. Das spricht fiir den Franken.

Was bedeutet
eigentlich?

Preisstabilitat

Preisstabilitat bedeutet, dass das Geld
seinen Wert Uber eine bestimmte Zeit
behalt, also nicht durch eine hohe Infla-
tionsrate entwertet wird. Die Schwei-
zerische Nationalbank spricht von Preis-
stabilitat, wenn die Teuerung unter
2% liegt. Das tut sie in der Schweiz seit
Uber einem Jahr. Aber auch in der lan-
gen Frist notiert die Inflation nur selten
Uber der Nationalbankschwelle. Diese
Preisstabilitat macht die hiesige Wah-
rung auch aus Sicht auslandischer
Investoren attraktiv.
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Der Schweizer Franken ist stark. Gegen-
Uber allen Wahrungen. Daran andert auch
die kurzfristige Aufwertung des Euro
nichts, denn in der langeren Frist ist diese
kaum ersichtlich »Darstellung @. Al-
lein seit Anfang 2020 hat die europaische
Einheitswahrung gegentliber dem Franken
rund 13 % eingebiisst. Ahnlich steht es um
den japanischen Yen, obwohl dieser
jungst von der Aussicht auf steigende Zin-
sen profitierte. Denn ob eine Wahrung
zur Starke neigt oder nicht, hangt zu einem
wesentlichen Teil vom Zusammenspiel
zwischen Zinsen und Inflation, also den Re-
alzinsen, ab.

e Der Euro kommt nicht auf Touren, ...
...denn die Zinsdifferenz ist nur ein Puzzleteil

Wechselkursentwicklung EUR/CHF
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Und diese Daten sprechen flr die hiesige
Valuta. Die Wirtschaft wachst und die
Inflation ist weiter riicklaufig. Sie lag im
vergangenen Monat bei 1.1% und ist
auch langfristig keine Gefahr fur Anleger
» Darstellung @. Aus Sicht der Schwei-
zerischen Nationalbank (SNB) herrscht da-
mit Preisstabilitat. Obwohl sich die
Teuerung auch in Europa mit 2.2 % oder
in den USA mit 2.5 % in Richtung der
Notenbankobergrenze bewegt, verharrt
sie hartnackig dartber und ist doppelt

so hoch wie hierzulande.

Wahrend sich der Zinssenkungszyklus in
der Schweiz seinem Ende nahert, haben
die Europaische Zentralbank (EZB) und die
US-Notenbank Fed noch ausreichend
Spielraum fiir Zinssenkungen. Und sie wer-
den diesen in den kommenden Monaten
auch nutzen, nicht zuletzt, um die Konjunk-
tur zu stlitzen. Das heisst, die Zinsdiffe-
renz wird sich zugunsten des Schweizer
Frankens entwickeln und diesem Auftrieb
geben.

Dass sich der Franken aber gemeinhin
als sicherer Hafen etabliert hat, hat noch
andere Griinde. So gelten die politische
Stabilitat des Landes, eine robuste Wirt-
schaftsentwicklung oder eine Verschul-
dungsquote, die nicht ausufert, als wichti-
ge Elemente. Diese aufzubauen ist indes
ein langwieriger Prozess, der weit Uber ei-
nen Wirtschaftszyklus hinaus dauert. Des-
halb scheint es fur ein Comeback des Euro
oder des US-Dollars derzeit kaum Grilinde
zu geben.

@ In der Schweiz herrscht Preisstabilitat ...
...und zwar die meiste Zeit

Inflationsentwicklung in der Schweiz
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Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Die Konjunktur stockt weltweit. Aus Inflations- werden zunehmend
Wachstumssorgen. Um Gegensteuer zu geben, haben im September
diverse Notenbanken die Geldpolitik gelockert.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

Auf den ersten Blick lauft die Schweizer
Wirtschaft gut. Auf den zweiten Blick
zeigt sich, dass das Wachstum von der
Chemie- und der Pharmaindustrie get-
rieben wird. Wahrend die nachlassende
Konsumentenstimmung auf eine Ver-
langsamung der konjunkturellen Entwick-
lung hindeutet, herrscht mit einer sai-
sonal bereinigten Arbeitslosenquote von
2.5 % beinahe Vollbeschaftigung.

Dass die Wirtschaftsentwicklung in der
Eurozone stockt, liegt vor allem an der
Industrie. Die Einkaufsmanagerindizes
verharren seit gut zwei Jahren unter der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten
und unterstreichen damit die prekare Situ-
ation. Bremsklotz ist Deutschland. Bes-
serung ist nicht in Sicht. Das Ifo-Institut
hat jingst die Wachstumsprognosen

fur unseren nordlichen Nachbarn gesenkt.

Die US-Wirtschaft kiihlt sich zogerlich ab.
Vor allem am Arbeitsmarkt zeigen sich
Bremsspuren. Der Konsum, die Stutze der
Konjunktur, zeigt sich aber noch in einer
guten Verfassung. Flr das laufende Jahr
rechnen wir mit einem Wachstum des
BIP von 2.4 %.
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Die Inflation scheint besiegt
Es herrscht weitgehend Preisstabilitat

Inflation und Prognosen
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In der Schweiz herrscht Preisstabilitat.
Die aktuelle Teuerungsrate betragt gege-
niiber dem Vorjahr 1.1 % und ist damit
weiter riickldufig. Preistreibend wirkte vor
allem die Mietpreisentwicklung. Vergli-
chen mit dem Vormonat waren die Preise
stabil.

* In der Eurozone riickt die Inflationsober-
grenze der Europaischen Zentralbank
von 2 % in Griffweite. Zuletzt lag die Teue-
rung bei 2.2 %. Die jlngst angestiege-
nen Produzentenpreise zeigen jedoch,
dass ein erneutes Aufflackern méglich
ist.

Die Inflation in den USA entspannt sich.
Mit einer aktuellen Rate von 2.5 % be-
wegt sie sich in Richtung des Inflations-
ziels der US-Fed von 2 %. Fur Euphorie
ist es indes zu frih, denn die Kernrate,
welche die stark schwankenden Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise ausklam-
mert, verharrt bei 3.2 %.

Die US-Notenbank Fed ...
... hat die Zinswende eingeleitet

Leitzinsen und Prognosen
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« Die Schweizerische Nationalbank
(SNIB) hat im September zum dritten
Mal dieses Jahr die Zinsen um 25 Basis-
punkte gesenkt und stellt weitere Zins-
senkungen in Aussicht. Damit reagiert sie
auf die niedrige Inflation und die nach-
lassende Konjunkturdynamik.

« Die Europaische Zentralbank (EZB)
hat ihre Geldpolitik im September weiter
gelockert. Obwohl sich die Wahrungs-
hiuter bezuglich der weiteren Geldpolitik
bedeckt zeigten, rechnen wir aufgrund
der sich abschwachenden Wirtschaft mit
weiteren Zinssenkungen.

¢ Mit einer Reduktion des Leitzinses um
50 Basispunkte lautete auch die US-
Notenbank Fed die Zinswende ein. Der
Zinsschritt war weitgehend erwartet
worden und unterstreicht, dass der Kampf
gegen die Inflation so gut wie gewon-
nen ist. Jetzt geht es darum, die Wirt-
schaft zu stltzen.
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