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Nach einer ab Juni 2022 in rascher Abfolge vorgenom-
menen Erhéhung der leitzinsen hat die Schweizerische
Nationalbank (SNB) der Aufwartsspirale endlich Einhalt
geboten. In ihrer Sitzung vom 21. September hat sie ih-
ren leitzins bei 1,75% belassen. Sie begrindet den
Schritt damit, dass die starke Straffung der Geldpolitik in
den vergangenen Quartalen nun eine Kontrolle des an-
haltenden Inflationsdrucks ermégliche. Sind wir bei den
Zinssatzen damit am Ende des Aufwartszyklus ange-
langt?¢ Die SNB hat die Tir fir weitere Zinserhéhungen
offengelassen, falls der Inflationsdruck in nachster Zukunft
anhalten sollte. Ausserdem hat sie ihre Absicht bekraftigt,
bei Bedarf auf den Devisenmarkten zu intervenieren, um
geeignete monetdre Bedingungen zu gewdhrleisten (vor
allem, um Devisen zu verkaufen und so den CHF zu stit-
Zen).

Im zweiten Quartal stieg das BIP gegeniber dem Vorjahr
um 0,1%. Dieses Wachstum lag unter den Erwartungen
und erklart sich vor allem mit der beim privaten Konsum
festgestellten Abschwéchung (von 4,9% im  zweiten
Quartal des Vorjahres auf 1,5% in diesem Jahr). Der
Beitrag des Aussenhandels zum BIP-Wachstum war posi-
tiv, denn die Exporte haben zwar ein wenig an Boden
eingebisst (0,5%), was jedoch durch den signifikanten
Rickgang bei den Importen -13,9%) mehr als ausgegli-
chen wurde.

Abb. 1: Wachstum des schweizerischen BIP {annualisierte und

Die kurzfristigen Wachstumsaussichten der Schweiz blei-
ben eher bescheiden. Obwohl es sich um ein kleines
Land mit einer global stark integrierten Wirtschaft han-
delt, hangt diese stark von der weltweiten Nachfrage
ab, namentlich aus Europa und vor allem Deutschland.
Die bescheidene Auslandsnachfrage wird nicht durch
einen hohen Inlandkonsum kompensiert, da die Schwei-
zer Konsumenten wegen der Teuerung und der Verschar-
fung der Finanzierungsbedingungen Kautkraft einbis-
sen. Die SNB erwartet fir 2023 ein BIPWachstum im
Bereich von 1%.

Der Arbeitsmarkt zeichnet sich durch eine weiterhin ro-
buste Gesundheit aus. In den Dienstleistungsbranchen
und im verarbeitenden Gewerbe wurden Arbeitsplatze
geschaffen. Im Baugewerbe hingegen ist die Beschafti-
gung geringfigig zurickgegangen. Laut den Beschafti-
gungsstatistiken ist die Gesamtzahl der Erwerbstétigen in
Vollzeitdquivalenten im zweiten Quartal saisonbereinigt
erneut gestiegen. Bei den Regionalen Arbeitsvermitt-
lungszentren haben sich in den letzten Monaten wieder
etwas mehr Arbeitslose gemeldet. So waren Ende Au-
gust saisonbereinigt 94’000 Personen stellenlos, womit
die vom SECO ermittelte Arbeitslosigkeit ebenfalls sai-
sonbereinigt 2,1% erreichte.

Abb. 2: Verbraucherpreisindex (VPI Jahr/Jahr)
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Ein in der Weltwirtschaft immer wiederkehrendes Thema
ist die Inflation, auch wenn sie sich zunehmend ab-
schwacht. In der Schweiz ist der Landesindex der Kon-
sumentenpreise (LIK) seit nunmehr zwei Jahren regelmas-
sig gestiegen. Aber wie aus Abbildung 2 ersichtlich ist,
hat sich dieser Trend inzwischen verlangsamt. Im August
lag er (im Vergleich zum Vorjahr) bei 1,6%. Seit einigen
Monaten befindet sich der LIK nun wieder innerhalb ei-
ner Bandbreite, die von der SNB als akzeptabel einge-
stuft wird (unter 2%). Betrachtet man die Inflationskompo-
nenten etwas genaver, ist festzustellen, dass vor allem
die Schweizer Giter und Dienstleistungen nach wie vor
einen positiven Beitrag leisten. Der starke Schweizer
Franken hat namlich die importierte Inflation stark abge-
federt.

In diesem Umfeld der steigenden Inflation sind natirlich
auch die Zinssatze in die Hohe geschossen. In der
Schweiz jedoch haben die langfristigen Zinssatze (10
Jahre) 2023 im Gegensatz zu den anderen grossen
Volkswirtschaften wie den USA oder der EU keine neuen
Hochstwerte erreicht.

Abb. 3: Rendite der 10-j@hrigen Bundesanleihen
Quelle: IAM
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Die Zinskurve bleibt bei sdmilichen Laufzeiten relativ
flach im Bereich von 1%, auch wenn die kurzfristigen
Zinsen weiterhin Uber den langfristigen liegen. Eine sol-
che «inverse Zinskurve» ist auch in anderen entwickelten

Wirtschaftsregionen zu beobachten {USA, EU).

Borsenmdrkte

Der Aktienmarkt sitzt zwischen hohen Zinssatzen (und
weiterhin hohen Inflationserwartungen) und einem eher
schleppenden Gewinnzuwachs fest. Die Folge davon ist
ein Markt ohne klare Perspektiven. Das Gefihl der Anle-
ger schwankt rasch zwischen Euphorie und Frustration.

Trotz dieser Verunsicherungen hat der Schweizer Markt
mit seinem Status als Fluchtwert einmal mehr seinen de-

fensiven Charakter unter Beweis gestellt. Bei zyklischen
Erholungen legt der Schweizer Markt dafir auch weni-
ger zu als die anderen Bérsen weltweit, vor allem dieje-
nige des amerikanischen Marktes, die immer von den
grossen Technologiewerten getragen wird.
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Die zyklischen Titel wurden im September stark abge-
straft, als der Markt der Tatsache Rechnung trug, dass
die Zinssatze der wichtigsten Zentralbanken noch langer
als urspringlich erwartet hoch bleiben wirden. Man be-
denke jedoch, dass sich diese Erwartungen sehr rasch
verdndern und die amerikanische FED durchaus auf eine
weitere Erhohung ihrer Zinssatze verzichten kénnte.

Die ebenfalls zyklischeren Mid Caps schnitten weniger
gut ab. Der SMIM (Mid Caps) hat 7,4% und der SPI
(Schweizer Gesamtmarkt) 3,3% eingebusst.

In Bezug auf die Bewertung ist der Markt wieder relativ
attraktiv geworden. Der Dividend Yield (3,3%) liegt der-
zeit genau bei seinem 10-Jahres-Durchschnitt (3,3%) und
ist im Vergleich zu den Anleihezinsen weiterhin attraktiv.
Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (P/E Ratio von 18,1x] be-
wegt sich geringfigig Uber seinem 10-Jahres-Durchschnitt
(18,9x).



Abb. 4: Schweizer Aktien (SPl-Index) iber 5 Jahre

Quelle: IAM
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Abb. 5: Performance {in %) der SMI-Aktien im letzten Quartal

Quelle: IAM
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