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Makrodkonomie

Das Wirtschaftswachstum war in den vergangenen Mo-
naten nach wie vor massig. Dies kommt im Welthandel
zum Ausdruck, der nach einem Rickgang im ersten
Quartal laut den Prognosen der UNCTAD weiterhin lah-

men dirfte.

In der Eurozone legte die Wirtschaftstatigkeit in den letz-
ten Monaten kaum zu und die Wachstumsaussichten fir
das kommende Quartal bleiben unginstig. Die Inflation
ist zwar gesunken, aber mit +5.5% im Juni liegt sie noch
immer Uber der Vorgabe der EZB. Diese hat ihre Leitzin-
sen im Mai und Juni Gbrigens nochmals um 25 Basis-
punkte angehoben, sodass sie nun bei +3.5% liegen.
Andererseits ist der Arbeitsmarkt weiterhin gut aufgestellt
und die Arbeitslosigkeit hat sich im Mai bei 6.5% einge-

pendelt — so tief wie noch nie.

In den USA ist die Inflation zwar ricklaufig, liegt aber
immer noch deutlich Uber dem Ziel der Zentralbank.
Dementsprechend hat das Fed die Bandbreite ihres Leit-
zinses im Mai um 25 Basispunkte auf +5.0% bis +5.25%
angehoben. Im Juni hat sie bei ihrer geldpolitischen Straf

Abb.1: Einkaufsmanagerindex PMI
Quelle: IAM

fung jedoch eine Pause eingelegt, gleichzeitig aber klar
signalisiert, dass die Zinsen im zweiten Halbjahr noch-
mals steigen kdnnten. Mit einer Arbeitslosigkeit von

3.7% bleibt der Arbeitsmarkt dynamisch und die Ver-

braucher kaufe haben ebenfalls zugenommen.

In China hat sich der im ersten Quartal nach der Authe-
bung der Zwangsmassnahmen beobachtete Wiederauf
schwung nicht in eine anhaltende Schénwetterlage ver-
wandelt. Die Krise auf dem Immobilienmarkt wirkt sich
nach wie vor auf die Konjunktur aus und die schwache
Auslandsnachfrage belastet die Exporte. Die Zentral-
bank hat ihre Leitzinsen um 10 Basispunkte gesenkt,
aber nach der Verdffentlichung enttGuschender Zahlen
im Juni wird die Regierung vermutlich ein Konjunkturpro-

gramm ankindigen.

Abb.2: Entwicklung des Schweizer BIP im Jahresvergleich
Quelle: IAM
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Wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz

In der Schweiz deuten die Konjunkturindikatoren auf
eine Abschwéachung der Wachstumsdynamik im zweiten
Quartal hin. Der Index der SNB und das KOF-



Konjunkturbarometer weisen fir das zweite Halbjahr
eine unterdurchschnitiliche Konjunktur aus. Die Schweize-
rische Nationalbank hat an ihrer geldpolitischen Straf-
fung festgehalten und ihren Leitzins um 25 Basispunkte
auf +1.75% angehoben, um gegen den Inflationsdruck
anzukémpfen. Im Juni lag der Landesindex der Konsum-
entenpreise bei +1.7% und somit deutlich unter den
+2.2% vom Mai. Dies dirfte zur Beruhigung der Instituti-

on beitragen.

Abb.3: landesindex der Konsumentenpreise LK
Quelle: IAM

In der ersten Halfte des Quartals, vom 31. Marz bis zum
8. Mai zog der SPI in der Phase des zyklischen Wieder-
aufschwungs um 5.12% an. Der Eindruck, dass die Inflo-
tion im Abschwung begriffen war und die Zinssatze ein
Plateau erreicht hatten, gab den Anlegern wieder Ver-
traven. Jedoch belebten die Verlautbarungen der Zentral-

banken zusammen mit den enttduschenden makroskono-

Abb.4: Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihen
Quelle: IAM
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Finanzmadarkte

Auf dem Devisenmarkt wurde der US-Dollar gegeniber
dem Schweizer Franken um 1.85% abgewertet, wéh-
rend der Euro im Vergleich zur Schweizer Wahrung
1.53% eingebusst hat. Schliesslich sei noch angemerkt,
dass der Goldpreis am Quartalsende um +2.54% (Basis
USD) auf 1919.35 USD pro Unze gesunken ist.

Auf dem Anleihemarkt ist die Rendite von 10-jGhrigen US
-Treasuries bis zum Ende des Quartals geringfigig auf
+3.84 % gestiegen. Die Zinsdifferenz zwischen 10-
jahrigen und 2-jéhrigen Treasuries sank von -56bps Ende
Marz auf -106bps. In der Schweiz schlossen die Zinsen
fir 10-jahrige Anleihen das Quartal bei +0.95% ab,
damit sind sie im Vergleich zu den +1.25% Ende Mérz
gesunken.

In diesem Kontext legten risikoreiche Anlagen im Verlauf
des zweiten Quartals weiter zu. Der S&P500 (TR} ver-
zeichnete im selben Zeitraum einen Anstieg von 8.74%
(USD). Der Euro Stoxx50-ndex (TR ist ricklaufig um
4.25% (EUR), und in der Schweiz sank der SPI um
2.16% (CHF).
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mischen Zahlen die Furcht vor nachlassendem Wirt-
schaftswachstum. Die Zulagen beim SPI wurden in der
zweiten Halfte des Quartals allmahlich wieder zunichte
gemacht. In Bezug auf die Markikapitalisierung wohnen
wir einer Outperformance der «Big Caps» und des SMI
Index bei, welcher um 3.04% (TR) zulegte, wahrend der
SPI um 2.16% zulegte und der SPI19, der Index der
«Small Caps» lediglich einen Zuwachs von 0.29%
schaffte. In einem Umfeld, das von anhaltendem Inflati-
onsdruck, schwacheren Wachstumsaussichten und einer
restriktiven Geldpolitik der Zentralbanken gepragt ist,
tendieren grosse, gut kapitalisierte Unternehmen, die
einen stabilen Cash Flow erwirtschaften und ihre Preis-
macht behaupten kdnnen, dazu, den Markt hinter sich zu

lassen.
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Abb. 6 Performance (in %) der SMI-Aktien im letzten Quartal

Abb.5: Schweizer Aktien (SPl-Index) iiber 5 Jahre
Quelle: IAM
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