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Wirtschaftsumfeld

Im zweiten Quartal wurden die Massnahmen zur Bewdlti-
gung der Covid-19-Pandemie in zahlreichen Landern
nach und nach gelockert, was zu einer kraftigen Erho-
lung der Weltkonjunktur gefihrt hat. In den USA hat die
wirtschaftliche Erholung einen Gang zugelegt. Hinter
dieser erfreulichen Entwicklung stecken die ricklaufigen
Ansteckungszahlen sowie die wahrungs- und finanzpoliti-
schen Anreize. Besonders ermutigend ist die Tatsache,
dass der Dienstleistungssektor wieder kraftig wachst, wie
dies der ISM-Dienstleistungsindex zeigt. Im Mai hat er
seinen hochsten Stand seit 1997 erreicht. Auch in der
Eurozone hat sich die Wirtschaft deutlich, aber etwas
langsamer erholt, da an den Einschrénkungen langer als
geplant festgehalten wurde. Die Konsumentinnen und
Konsumenten sind wieder zuversichtlicher gestimmt und
der Detailhandel verzeichnet einen starken Anstieg. In
Japan ist die Lage komplizierter. Seit Ende April herrscht
in gewissen Prafekturen wie Tokio und Osaka erneut
pandemiebedingter Ausnahmezustand. Dank einem sehr
dynamischen Aussenhandel profitiert die japanische
Wirtschatft allerdings von der weltweit steigenden Nach-
frage und die Situation dirfte sich weiter verbessern, so-
bald die Einschrankungen aufgehoben werden. In China
wird das BIP voraussichtlich weiterwachsen, wahrend die
Regierung ihre wirtschaftlichen Anreize nach und nach
herunterfahrt.

Abb. T: Wachstum des Schweizer BIP (Daten: CVS)
Quelle: IAM

So hat die Zentralbank mit der Normalisierung des Kre-
ditangebots begonnen, lasst jedoch ihre Leitzinsen un-
verandert.

Wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz

Die Konjunkturindikatoren haben sich im zweiten Quar-
tal deutlich verbessert. Diese erfreuliche Entwicklung ist
der Lockerung der gesundheitspolitischen Massnahmen
und der starken Erholung der weltweiten Nachfrage zu
verdanken. Zusammen mit einer Schrumpfung, die im
ersten Quartal unter den Befirchtungen zuricklag, hat
dies die SNB veranlasst, ihre Prognosen fir das Wachs-
tum des BIP im Jahr 2021 nach oben zu korrigieren.

Abb. 2: PMI verarbeitendes Gewerbe
Quelle: IAM
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Die Zentralbank rechnet nun mit einem Wachstum von
rund 3,5%. Das schweizerische BIP dirfte damit Anfang
des dritten Quartals auf den Stand vor der Krise zurick-
kehren. Allerdings werden die Produktionskapazitaten

noch fir eine gewisse Zeit ungenigend ausgelastet sein.



Geldpolitik

Die SNB hat an ihrem expansionistischen Kurs festgehal-
ten und ihren Leitzins unverdndert bei -0,75% belassen.
Aufgrund des starken Frankens hat sie sich bereit erklart,
bei Bedarf auf den Devisenmarkten zu intervenieren. Im
Ubrigen stellt die Nationalbank dem Bankensystem wei-
terhin grosszigig Liquiditat zur Verfigung.

Abb.3: Verbraucherpreisindex CPl YoY
Quelle: IAM
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Rickkehr zur Inflation?

Der seit Beginn der Pandemie negative Landesindex der
Konsumentenpreise stabilisierte sich im Dezember 2020
und weist seit April wieder ein positives Vorzeichen auf.
Im Juni betrug die Inflation +0,6% und die Kerninflation
im Jahresvergleich +0,3%. Auch die Preise fir importier-
te Guter und Dienstleistungen sind stark gestiegen. Wéh-
rend sie im Februar mit -1,6% noch ricklaufig waren,
erhchten sie  sich im Mai bis auf  +3,2%
(Jahresvergleich). Diese Entwicklung erklart sich im We-
sentlichen durch die Entwicklung des Erddlpreises, der im
Jahresvergleich von -2,3% im Februar auf +9,4% im
Mérz und +20,5% im Mai gestiegen ist. Nach seinem
Einbruch Anfang 2020 hat der Olpreis somit wieder fast
den Stand vor der Pandemie erreicht. Im Ubrigen hat die
teilweise Wiedererdffnung gewisser Wirtschaftssektoren,
wahrend andere geschlossen blieben, gewisse Lieferket-
ten beeintrachtigt und zu Engpdssen gefihrt. Auch dies
hat zu den Preiserhdhungen beigetragen.

Finanzmarkte

Der Schweizer Aktienindex (SPI) ist im zweiten Quartal
um +9,5% gestiegen. Seit Anfang Jahr 2021 hat er ins-
gesamt +15,15% zugelegt. Der Konjunkturaufschwung
und die Lockerung der mit der expansionistischen Wah-
rungs- und Fiskalpolitik einhergehenden Eindammungs-
massnahmen haben sich fir risikoreiche Anlagen als
gunstig erwiesen. In diesem Quartal kdnnen wir eine
Uberperformance der Luxusbranche feststellen. Riche-
mont zum Beispiel hat +23,37% und Swatch +18,14%
zugelegt. Gewisse zyklische Titel wie Geberit mit
+17,5% und Sika mit +13,06% haben den SP| ebenfalls
geschlagen. Gelitten haben hingegen die Finanzinstitute,
Banken und Versicherungen.

Abb.4: Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihen
Quelle: IAM
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Auf dem Anleihemarkt ist die Rendite von 10-j@hrigen US
-Treasuries geringfigig von 1,74% auf 1,47% gesunken.
Die Zinsdifferenz zwischen 10-jghrigen und 2-jahrigen
Treasuries ist von +158bps Ende Marz auf +122ps ge-
sunken. In der Schweiz haben die Zinsen fir 10-jahrige
Anleihen von -0,30% zu Beginn des Quartals leicht auf
-0,22% Ende der Periode angezogen. Auf dem Devisen-
markt wurde der Dollar gegeniber dem Schweizer Fran-
ken um -1,97% abgewertet, wahrend der Euro im Ver-
gleich zur Schweizer Wahrung -0,92% eingebisst hat.
Schliesslich sei noch angemerkt, dass der Goldpreis um
+3,65% (Basis USD) auf USD 1770 pro Unze gestiegen
ist.



Abb. 5: Schweizer Aktien (SPl-Index) iber 5 Jahre

Quelle: IAM
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Abb. 6: Performance (in %) der SMI-Aktien im letzten Quartal

Quelle: IAM
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