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Solides Halbjahr: Die Finanzmarkte zeig-
ten sich von ihrer positiven Seite. Fast alle
Anlageklassen konnten in den ersten sechs
Monaten zulegen. Damit wurde ein Teil der
Verluste des Vorjahres bereits wieder wett-
gemacht. In unseren ausgewogenen Vermo-
gensverwaltungsmandaten resultierte eine
Performance zwischen 3.5 % und 4.5 %.

Restriktive Geldpolitik: Obwohl der
Inflationsdruck allmahlich nachlasst, liegt
die Teuerung noch immer Uber den No-
tenbankzielen. Entsprechend haben die
Schweizerische Nationalbank (SNB), die
Europaische Zentralbank (EZB) und die Bank
of England (BoE) im Juni ihre Leitzinsen
abermals erhoht. Die globale Geldpolitik
bleibt bis auf Weiteres restriktiv.

Rezession voraus: Die konjunkturellen
Vorlaufindikatoren (PMI) zeigen weiter
stidwarts. Insbesondere diejenigen fur
die Industrie befinden sich seit Monaten
im kontraktiven Bereich. In der Eurozone
nahm die Wirtschaftsleistung sowohl im
Schlussquartal 2022 als auch im ersten
Quartal 2023 ab, was per Definition einer

Unsere Positionierung

technischen Rezession entspricht. Der
Abschwung ddrfte sich im nun folgenden
Halbjahr weltweit beschleunigen.

Volatile zweite Jahreshalfte: Die hohe-
ren Zinsen sowie die konjunkturelle Abkih-
lung werden sich in den Unternehmenser-
gebnissen bemerkbar machen. Im Hinblick
auf die anstehende Gewinnsaison ist mit
Enttauschungen zu rechnen. Entsprechend
gehen wir von einem Anstieg der Volatili-
tat aus. Nach der soliden ersten Jahreshalf-
te wird die Luft flr weitere Kurssteigerun-
gen dinner.

Vorsichtige Positionierung: Anlagetak-
tisch empfehlen wir eine defensive Posi-
tionierung. Nach dem starken Zinsanstieg
sehen wir vor allem bei soliden Invest-
ment-Grade-Anleihen Opportunitaten. Auf
der Aktienseite liegt unser Augenmerk
auf der Titelselektion. Wir praferieren bilanz-
starke Unternehmen aus nicht-zyklischen
Sektoren, was relativ betrachtet fur den
Schweizer Aktienmarkt spricht. Gold und
Immobilienfonds bleiben aus Diversifikati-
onsgrinden interessant.
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Im Fokus

Starke erste Halbzeit

Erholung an den Finanzmarkten

5N Das Wichtigste
9

in Kiirze

Zur Halbzeit steht es 10:1. Mit Ausnah-
me von Schweizer Immobilienfonds
konnten samtliche von uns bertcksich-
tigten Anlageklassen zulegen. Die Fi-
nanzmarkte haben damit bereits wieder
einen grossen Teil der letztjahrigen Ver-
luste wettgemacht. In der zweiten Halb-
zeit dUrfte es nicht mehr so reibungslos
weitergehen. Die restriktive Geldpolitik
beginnt zu wirken. Verschiedene kon-
junkturelle Vorlaufindikatoren deuten
auf eine Rezession hin. Entsprechend
wird die Volatilitat steigen. Auf der Ak-
tienseite steht deshalb eine sorgfaltige
Titelselektion im Fokus. Dieser sollte auf
Unternehmen mit soliden Geschaftsmo-
dellen und guten Bilanzen gelegt werden.
Auf Qualitat setzen wir auch bei An-
leihen. Dort gibt es nach dem starken
Zinsanstieg interessante Opportunita-
ten. Gold und Schweizer Immobilien-
fonds gehdren weiterhin in ein breit
diversifiziertes Portfolio.
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o Starke Halbjahresbilanz
Fast alle Anlageklassen legten zu
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Anlegerinnen und Anleger kénnen sich auf
die Sommerferien freuen. Der Blick auf
den Depotauszug fallt erfreulich aus. Im
ersten Halbjahr konnten fast alle Anla-
geklassen zulegen » Darstellung @. Und
dies trotz des anhaltenden Gegenwindes
seitens der globalen Geldpolitik und der Kon-
junkturentwicklung. Die breite Erholung
muss allerdings in einen grésseren Kontext
gestellt werden. 2022 war eines der schlech-
testen Borsenjahre seit langerer Zeit — ins-
besondere, weil sowohl Aktien als auch
Obligationen einen zweistelligen prozentua-
len Verlust verbuchten. Somit starteten
die Markte auf gedriickten Niveaus ins lau-
fende Borsenjahr. Hinzu kam, dass sich
die Furcht vor einer gravierenden Energie-
mangellage in Europa im Winter — und
damit einer schweren Rezession — nicht ma-
terialisierte. Den milden Temperaturen
sei Dank. Ebenfalls positiv wirkte sich das
abrupte Ende der Null-Covid-Strategie

in China aus.

Nun stellt sich die Frage, wie es im zweiten
Halbjahr weitergeht. Stehen die Ampeln
weiter auf griin oder nehmen die Finanz-
markte ein zu optimistisches Szenario
vorweg?

Die Ruckkehr der Inflation hat viele Markt-
beobachter und auch die Notenbanken
Uberrascht. In Europa lag die Teuerung teil-
weise bei Uber 10 %. Entsprechend muss-
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Alternative Anlagen

ten die Wahrungshuter stark auf die Brem-
se treten. Die fulminante Zinswende wirkt
sich zunehmend dampfend auf die Infla-
tion aus. In der Tat liegt der HOhepunkt bei
den Teuerungsraten mittlerweile hinter
uns. Allerdings erweist sich insbesondere
die Kerninflation als dusserst hartnackig.
Entsprechend durften die Notenbanken ih-
ren restriktiven geldpolitischen Kurs noch
einige Zeit fortflihren. Dabei nehmen sie be-
wusst eine starkere Abklhlung der Wirt-
schaft in Kauf. Die konjunkturellen Vorlaufin-
dikatoren deuten schon langer auf eine
Rezession hin »Darstellung @.

e Die Zinserhohungen beginnen zu wirken
Sowohl Inflation als auch Wirtschaftsdynamik nehmen ab

Leitzins, Inflation und Industrie-PMI in der Eurozone
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Im Fokus

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

So schnell kann es gehen. Anfang Jahr
lag die Anlegerstimmung am Boden.
Gemass der American Association of
Individual Investors (AAIl), welche
wochentlich eine Umfrage unter US-
Privatanlegern durchfiihrt, rechneten
zwei von drei Investoren mit sinkenden
Borsenkursen. Nachdem diese im er-
sten Halbjahr aber deutlich geklettert
sind — der S&P 500 Index notiert rund

14 % im Plus — hat die Stimmung gedreht.

Mittlerweile kommt auf zwei Bullen
nur noch ein Bar. Die Gier der Anleger
ist zurtick. Dieser Aspekt mahnt zur
Vorsicht. Hinzu kommt, dass die massi-
ven Zinserhéhungen nun ihre Wir-
kung entfalten. Die Rezession steht vor
der TUr und diese wird auch bei der
Gewinnentwicklung der Unternehmen
Spuren hinterlassen. In Bezug auf die
Aktienmarktentwicklung sollte die Per-
formance des ersten Halbjahres des-
halb nicht einfach in die zweite Jahres-
hélfte extrapoliert werden. Etwas gie-
riger durfen Anlegerinnen und Anleger
daflir bei den Obligationen werden.
Der starke Zinsanstieg bringt so hohe
Renditen, wie es sie letztmals vor
Uber 10 Jahren gab.

i
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Matthias Geissbiihler
ClIO Raiffeisen Schweiz
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Die Eurozone, mit Deutschland fiir einmal
als Bremsklotz, befindet sich bereits in
einer solchen.

Die Zinswende hat dazu geflhrt, dass die
Verfallrenditen bei den Obligationen deut-
lich gestiegen sind. Die Notenbanken wer-
den zwar ihre restriktive Geldpolitik bis auf
Weiteres fortsetzen, die Zinserhdhungs-
zyklen durften aber demnachst abgeschlos-
sen werden. Der Zeitpunkt ist deshalb
gunstig, um die Obligationen-Quote zu er-
héhen. Der Fokus sollte dabei auf eine
hohe Schuldnerqualitat gelegt werden. Zu-
dem ist aufgrund der inversen Zinskurven
eine kurzere Restlaufzeit zu empfehlen. In
der Schweiz rentieren 3- bis 4-jahrige In-
vestment-Grade-Anleihen aktuell zwischen
2.5% und 3 %. Damit resultiert auch nach
Abzug der Inflation eine positive Realrendi-
te. In unseren Vermogensverwaltungsman-
daten haben wir in den letzten Monaten bei
den qualitativ hochstehenden Anleihen
sukzessive zugekauft.

Die Aktienmarkte hingegen scheinen die Re-
zessionsrisiken auszublenden. Dies kann
unter anderem an den Gewinnschatzungen
der Analysten abgelesen werden. In Eu-
ropa wird im laufenden Fiskaljahr mit einem
Gewinnwachstum von rund 7 % gerechnet
und in den USA wird von stabilen Gewinnen
ausgegangen. Diese Prognosen setzen eine
sanfte Landung der Wirtschaft voraus. Der
Blick in die Vergangenheit zeigt, dass beim
Auftreten einer Rezession die Gewinne in der
Regel um mindestens 10 % schrumpften.
Entsprechend erachten wir die aktuellen
Schatzungen als zu optimistisch. Diesbe-

ziiglich wird die anstehende Berichtssaison
zu den Halbjahresergebnissen mehr Klar-
heit bringen. Nach dem sehr starken ersten
Borsenhalbjahr ist in der zweiten Jahres-
halfte das weitere Aufwartspotenzial limi-
tiert und es muss mit tempordaren Ruck-
setzern gerechnet werden. Die Volatilitat
durfte steigen. In diesem Umfeld prafe-
rieren wir Titel aus defensiven Sektoren wie
Nahrungsmittel, Gesundheit und Kon-
sumgUter flr den taglichen Verbrauch. Dies
spricht im globalen Kontext grundsatz-
lich fir den Schweizer Aktienmarkt. Dabei
ruckt die Titelselektion in den Fokus. Mit
einer guten Aktienauswahl kann auch in
einem schwacheren oder seitwarts ten-
dierenden Markt eine positive Rendite er-
wirtschaftet werden.

Als Beimischung erachten wir Schweizer
Immobilienfonds und Gold als interessant.
Bei beiden handelt es sich um Realwerte,
welche einen guten Inflationsschutz auf-
weisen.

Nach der sehr positiven ersten Jahreshalfte
blast den Finanzmarkten immer starkerer
konjunktureller Gegenwind entgegen. Die
Schwankungen an den Borsen dirften zu-
nehmen. Wir empfehlen daher weiterhin, auf
eine breite Diversifikation Gber verschie-
dene Anlageklassen zu setzen. Innerhalb der
einzelnen Anlageklassen sollte der Fokus
verstarkt auf die Selektion gelegt werden.
Firmen mit soliden Bilanzen und krisen-
erprobten Geschaftsmodellen sind vorzu-
ziehen. Gerade in rezessiven Phasen setzt
sich Qualitat durch.



Anlageklassen

Obligationen

Aufgrund der Zinswende haben Obligationen an Attraktivitat gewonnen.
Angesichts der wachsenden Rezessionsgefahr sollten Anleger aber
selektiv vorgehen und den Fokus auf Qualitat legen.

@ Schon gewusst?

Anfang 2015 hat die Europadische Zent-
ralbank (EZB) ein erweitertes Programm
zum Ankauf von Vermogenswerten,
das Asset Purchase Programme (APP),
ins Leben gerufen. Dieses umfasst die
bereits im Jahr 2014 aufgelegten Ankauf-
programme fur Asset-backed Securities
(ABS) und gedeckte Schuldverschreibun-
gen. Zusatzlich gestattet es der EZB
den Kauf von Obligationen, die von in
der Eurozone ansassigen Staaten, Emit-
tenten mit Forderauftrag oder europai-
schen Institutionen begeben werden.
Ab 2016 kamen auch Unternehmensan-
leihen aus dem Nicht-Finanzsektor hin-
zu. Die monatlichen Nettoankaufe im
Rahmen des APP beliefen sich zu Spit-
zenzeiten auf 80 Milliarden Euro — das
entspricht rund dem Vierfachen der
Baukosten der Neuen Eisenbahn-Alpen-
transversale (NEAT)! Seit Sommer 2022
erfolgten keine Nettokaufe mehr. Die
Tilgungsbetrage der falligen Wertpa-
piere wurden aber vollstandig reinves-
tiert. Ab Juli ist auch damit Schluss.
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Die Notenbanken haben die Leitzinsen
weiter angehoben. Zugleich drosseln sie
ihre Anleihekaufe, um den Finanzmarkten
Liquiditat zu entziehen. So hat beispiels-
weise die Europaische Zentralbank (EZB)
an ihrer letzten Sitzung beschlossen, die
Reinvestitionen im Rahmen des Asset Pur-
chase Programme (APP) ab Juli zu beenden.

In der Folge werfen selbst sichere Staats-
anleihen wieder deutlich positive Nominal-
renditen ab. Unserer Meinung nach wer-
den die Notenbanken den Hohepunkt ihres
Straffungszyklus in Balde erreichen. Die Ka-
pitalmarktzinsen dirften somit den Gross-
teil ihres Anstiegs hinter sich haben. Das
zeigt sich bereits bei den 10-jahrigen US-
Staatsanleihen. Deren Rendite schwankt
seit Jahresbeginn um die Marke von 3.8 %
» Darstellung €. Jene ihrer helvetischen
Pendants war gar rlicklaufig. Anlegern
ero6ffnet das mit Blick auf das zweite Halb-
jahr Einstiegschancen.

e Die Kapitalmarktzinsen...
...durften den Grossteil ihres Anstiegs hinter sich haben

Renditeentwicklung bei 10-jahrigen Staatsanleihen
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Zugleich haben sich die Zinskurven in den
letzten Monaten verflacht, teilweise inver-
tiert. Damit tragen sie den gestiegenen Re-
zessionsrisiken Rechnung. Aber auch die
Volatilitat an den Bondmarkten zeigt, dass
die restriktivere Ausrichtung der Geld-
politik nicht ohne Folgen bleibt. Wahrend
die Schwankungsbreite der Aktienmarkte
seit Anfang Jahr erstaunlich gering ist, be-
wegt sich das Obligationenpendant zum
Angstbarometer VIX, der MOVE Index,
trotz Rlickgang auf stark erhéhten Niveaus
» Darstellung @.

0 Der Anleihemarkt...
...spiegelt die gegenwartigen Unsicherheiten

MOVE Index, in Punkten
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Die abflauende Konjunktur und die héhe-
ren Refinanzierungskosten treffen bilanz-
schwache Unternehmen am stérksten. Die
Firmenpleiten haben in vielen Landern zu-
genommen. Diese Dynamik dirfte sich im
weiteren Jahresverlauf verscharfen. Wir
raten Anlegern zu einem verstarkten Fo-
kus auf die Bonitat der Emittenten. Ent-
sprechend starten wir anlagetaktisch mit
einem leichten Ubergewicht bei hochwer-
tigen Investment-Grade-Anleihen in das
zweite Halbjahr. Bei den risikoreicheren
Hochzinsanleihen sind wir derzeit nicht in-
vestiert. In der Summe resultiert eine
neutrale Obligationenquote.



Anlageklassen

® Aktien

Trotz konjunkturellem Gegenwind haben die meisten Borsen
in den ersten sechs Monaten des Jahres zugelegt. Fiir die zweite
Jahreshalfte triibt sich der Ausblick jedoch zunehmend ein.

Was bedeutet
eigentlich?

Kapitalgewichtet vs. gleichgewichtet
Die meisten Borsenindizes sind kapi-
talgewichtet. Das heisst, je grésser die
Marktkapitalisierung eines Unterneh-
mens ist, umso hoher fallt dessen Anteil
am Index aus. Aktuell ist der Techno-
logieriese Apple im S&P 500 Index mit
fast 8% am starksten gewichtet. Das
bedeutet, dass Indexbewegungen mass-
geblich von den Indexschwergewich-
ten abhangen. An den US-Bdrsen ist das
gerade der Fall. Auf den ersten Blick
hat sich der traditionelle S&P 500 mit
einem Plus von 13 % sehr erfreulich
entwickelt. Der zweite Blick offenbart je-
doch, dass der Index vor allem von
den grossen Technologieunternehmen
getrieben wird. So hat sein Pendant,
der gleichgewichtete S&P 500, in den
ersten sechs Monaten gerade mal um
2.5 % zugelegt. In diesem ist Apple, wie
alle anderen im Index enthaltenen
Unternehmen, gerade mal mit 0.2 %
vertreten.
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Das erste Halbjahr bot Investoren an den
Borsen ein paradoxes Bild. Auf einen star-
ken Einstand folgte die US-Bankenkri-
se, die Zwangsubernahme der Grossbank
Credit Suisse durch die Konkurrentin UBS
und der Hype um Kunstliche Intelligenz.
Ein emotionales Durcheinander. Mit
einem Plus von 7% handelt der Swiss Per-
formance Index (SPI) auf dem Niveau
von Mitte Januar.

Die Zurlckhaltung der Investoren ist auf
die sich verlangsamende Wirtschaftsent-
wicklung zurlckzufuhren. Europa befin-
det sich bereits in einer technischen Rezes-
sion. Dass Anleger trotzdem optimistisch
sind, hat verschiedene Griinde. So fallt der
wirtschaftliche Abschwung (noch) beschei-
den aus, die Arbeitslosigkeit notiert in den
meisten Landern auf einem rekordverdach-
tig niedrigen Niveau und viele Unterneh-
men haben die Erwartungen des Marktes
im ersten Quartal Ubertroffen.

Die Zuversicht der Investoren wurde auch
gestarkt, weil die Energiekrise die Wirt-
schaft nicht wie beflirchtet getroffen hat.
Im Gegenteil, ein warmer Winter und eine
sinkende Konjunkturdynamik haben den

e Ein schmaler Markt
Nur wenige Aktien treiben die Borse

Olpreis auf ein Niveau von Anfang 2022
gedruckt. Inflationstreibende Tendenzen
fallen somit vorerst weg. Und trotzdem
kampfen Unternehmen mit der Inflation,
da nicht alle dazu in der Lage sind, die
erhdhten Produktionskosten an die Kun-
den weiterzugeben. Bei den Zweitquar-
talszahlen werden Enttauschungen kaum
zu vermeiden sein.

Fur Ekstase sorgte in den vergangenen
Monaten das Thema Kiinstliche Intelligenz.
Es verschaffte dem Technologiesektor —
und da vor allem den grosskapitalisierten
Werten — die Gunst der Anleger. So hat
der technologielastige Nasdaqg 100 seit An-
fang Jahr um 36 % zugelegt. Der von In-
dustrietiteln gepragte Dow Jones beweg-
te sich dagegen seitwarts. Wie diinn der
Markt ist, zeigt der Vergleich des kapital-
gewichteten mit dem gleichgewichte-
ten S&P 500 Index P Darstellung @.

Wir erachten es als unwahrscheinlich, dass
die rezessiven Entwicklungen spurlos an
den Aktienmarkten vorbeigehen und hal-
ten deshalb an unserem Untergewicht in
Aktien fest.

Kursentwicklung des kapitalgewichteten S&P 500 im Vergleich zum gleichgewichteten S&P 500, indexiert
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Alternative Anlagen

Die Zinswende verteuert das Halten von Gold. Zugleich schmilzt der
Renditevorteil von Immobilienfonds. Nichtsdestotrotz gehoren beide
Anlageklassen weiterhin ins Portfolio.

Was bedeutet
eigentlich?

Indirekte Immobilienanlagen

Alle Wege fuihren nach Rom. Und fast
genauso viele Wege gibt es, in den
Schweizer Immobilienmarkt zu investie-
ren. Grundsatzlich unterscheidet man
zwischen direkten und indirekten Immo-
bilienanlagen. Erstere umfassen den
Kauf einer Liegenschaft. Dadurch wird
man selbst zum Hausherrn — mit allen
Rechten und Pflichten. Von Nachteil sind
indes die vergleichsweise hohen Trans-
aktionskosten, der teure Unterhalt und
die zumeist hohe llliquiditat, wenn

die Immobilie verkauft werden muss. Bei
zweiteren investiert man als Anleger
dagegen indirekt Uber einen separaten
Rechtstrager in den Immobilienmarkt.
Neben Immobiliengesellschaften und -stif-
tungen sind die wohl popularsten Ver-
treter dieser Kategorie die Immobilien-
fonds. Diese bieten eine hohere Li-
quiditat sowie eine gute Diversifikation.
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Die geringe Korrelation mit anderen An-
lageklassen macht Gold und Immobilien
aus Diversifikationsgriinden interessant

» Darstellung @. Zudem bieten beide
aufgrund ihres Realwertcharakters einen
Inflationsschutz. Im ersten Halbjahr 2023
entwickelten sie sich unterschiedlich.

G Dank niedriger Korrelation...
...interessant fiir Anleger

Rollierende 90-Tage-Korrelation zwischen dem Schweizer
Aktienmarkt (SMIC) und Gold bzw. Immobilien (SWIIT)
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Infolge der Turbulenzen im Bankensektor
kletterte der Goldpreis dieses Fruhjahr zeit-
weise bis knapp unter sein Allzeithoch von
2'070 US-Dollar pro Unze. Zusatzlichen
Auftrieb erhielt das gelbe Edelmetall von
der schwachelnden US-Wéhrung sowie
dem drohenden Zahlungsausfall in Uber-
see. In den letzten Wochen drehte dann
aber der Wind. Aufgrund der Erholung an
den Aktienmarkten war Gold weniger
gefragt. Verscharfend kam hinzu, dass sich
wegen der héheren Zinsen das Halten
von ebendiesem verteuert hat. Unter dem
Strich resultiert fir das gelbe Edelmetall

in Schweizer Franken gerechnet gegentber
dem Jahresbeginn ein bescheidenes Plus
von 2.4% P Darstellung @.

Die indirekten Immobilienanlagen ten-
dierten im ersten Halbjahr seitwarts. Der
SWIIT Index der kotierten Schweizer Im-

0 Die hoéheren Zinsen...
...dampfen die Attraktivitat von Gold und Immobilienfonds

Renditeentwicklung von Gold und Immobilien (SWIIT),
indexiert
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mobilienfonds notiert seit Januar mit —0.9 %
praktisch unverdndert. Gegenwind be-
schert dem «Betongold» neben der schwa-
chelnden Konjunktur vor allem die Zins-
wende. Diese verteuert zum einen die Finan-
zierung von Immobilienprojekten. Zum
anderen ist wegen der hdheren Zinsen der
Renditevorteil von Immobilienfonds ge-
genUlber festverzinslichen Instrumenten
deutlich geschrumpft. Stiitzend fir die
Immobilienpreise erweist sich immer noch
das Ungleichgewicht zwischen Angebot
und Nachfrage. Mittelfristig konnte es aber
trotz der im Herbst anstehenden Mietzins-
anhebungen bei Liegenschaften zu Wertbe-
richtigungen kommen.

Wir gehen davon aus, dass die Geldpoli-
tik vorerst restriktiv bleiben wird und somit
die Risiken fr die Konjunktur weiter zu-
nehmen. Infolgedessen durfte die Volatili-
tat an den Aktienmarkten anziehen. Zum
Start ins zweite Halbjahr halten wir aus Di-
versifikationstberlegungen an unserem
Ubergewicht bei Gold und Schweizer Im-
mobilienfonds fest.
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Wahrungen

Einmal mehr beweist sich der Schweizer Franken im internationalen
Vergleich. Nur das britische Pfund schneidet in den ersten sechs
Monaten des Jahres besser ab.

@ Schon gewusst?

Der japanische Yen wurde 1871 nach
dem Vorbild europdischer Wahrungen
eingefihrt. Mit ihm hielt auch das De-
zimalsystem in Japan Einzug. Gleichzei-
tig wurde Papiergeld eingefiihrt. Da
der Notendruck in Japan noch zu anfal-
lig fir Falschungen war, wurde die
erste Yen-Serie in Frankfurt gedruckt.
Vor dem Yen war das Munzwesen in
Gold-, Silber- und Kupfermunzen unter-
teilt. Deren Austauschverhaltnis war
nicht fest, sondern richtete sich nach
dem jeweiligen Tageskurs. Erste japa-
nische Miinzen wurden bereits im Jahr
708 gepragt.
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Der Franken hat sich als sicherer Hafen be-
wahrt und im ersten Halbjahr gegentber
den meisten G10-Wahrungen an Wert ge-
wonnen P Darstellung @. Das kommt
der hiesigen Wirtschaft zugute. Die starke
Valuta hilft, die importierte Inflation niedrig
zu halten. Dadurch sind die Realzinsen —
trotz des niedrigen Zinsniveaus — nur leicht
negativ und im internationalen Vergleich
attraktiv. Der Schutz vor Kaufkraftverlust
lockt denn auch auslandische Investoren
an. Daran durfte sich im weiteren Jahres-
verlauf nicht viel andern. Wir halten des-
halb an unserer positiven Einschatzung fur
den Schweizer Franken fest.

e Der Franken ist stark...
...und durfte es auch bleiben

Wertentwicklung der G10-Wahrungen gegenliber dem
Schweizer Franken seit Anfang Jahr

GBP 2.1%
CAD -0.2%
EUR -1.3%
DKK -1.4%
usb -3.1%
AUD -5.0%

SEK -5.7%

NzD -6.1%

JPY  -11.4%
NOK -12.1%

-15% -12% 9% -6% -3% 0% 3%

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Das liegt auch daran, dass sich die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) in einer kom-
fortablen Lage befindet. Nachdem sie in der
Vergangenheit als Devisenkauferin am
Markt aufgetreten ist, um den Franken zu
schwachen, kann sie ebendiese Fremd-
wahrungen nun dazu einsetzen, um den
Franken zu starken und gleichzeitig ihre
Bilanz zu verkirzen. Auf diese Weise stellt
die SNB sicher, dass die importierte Teue-
rung niedrig bleibt. Damit behalt sie ihr
Hauptziel, fir Preisstabilitdt zu sorgen, im
Fokus.

9 Nach dem Absturz...
...stabilisiert sich das britische Pfund

Kursentwicklung GBP/CHF
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Auch der Euro hat sich trotz der techni-
schen Rezession im Wahrungsraum ver-
haltnismassig gut gehalten. Dennoch ist
zu erwarten, dass die heterogene Entwick-
lung der einzelnen Staaten kinftig auf der
europaischen Einheitswahrung lastet. Fir
einen Lichtblick sorgte das britische Pfund,
das als einzige der G10-Wahrungen gegen-
Uber dem Franken zur Starke neigte. Nach
dem turbulenten Jahr 2022 hat sich der Kurs
zunachst stabilisiert und zuletzt leicht zu-
gelegt » Darstellung ©.

Der japanische Yen setzte indes seine Tal-
fahrt fort. Die anhaltend lockere Geldpoli-
tik und die steigende Teuerung lasten auf
der japanischen Wahrung. Ein Kurswechsel
der Wahrungshuter zeichnet sich nicht ab.
Immerhin stltzt die schwache Valuta die
Exportindustrie und beflligelt dank niedri-
ger Zinsen den japanischen Aktienmarkt.
Dieser gehort im laufenden Jahr mit einem
Plus von 25 % zu den Gewinnern.



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Der Inflationsdruck ldasst nach. Die Kernraten liegen aber noch
deutlich Giiber den Notenbankzielen. Diese werden deshalb vorerst
an ihrer restriktiven Linie festhalten.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

P

+ Die straffere Geldpolitik bleibt fir die
Schweizer Konjunktur nicht ohne Folgen.
Der Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir die
Industrie lag zuletzt den flinften Monat
in Folge unter der Wachstumsschwelle.
Dank der guten Lage am Arbeitsmarkt
zeigt sich der private Konsum aber ro-
bust. Unter dem Strich rechnen wir dieses
Jahr mit einem Wachstum des Bruttoin-
landsproduktes (BIP) von 1.0 %.

Der anhaltende Reallohnverlust tribt die
Konsumlaune der Verbraucher. Zugleich
schrumpfen die Corona-bedingten Auf-
tragspolster der Industrie. Nach Deutsch-
land ist nun die gesamte Eurozone in
eine technische Rezession abgerutscht.
Fur das Gesamtjahr erwarten wir ein
Wirtschaftsplus von 0.5 %.

Die US-Industrie hat im Mai gegeniiber
dem Vormonat weniger produziert
(0.2 %). Zugleich hat sich aber die Kon-
sumentenstimmung aufgehellt und der
Arbeitsmarkt zeigt weiterhin kaum Abkuh-
lungstendenzen. In Summe prasentiert
sich die Wirtschaft in den USA trotz ho-
herer Zinsen und Inflation erstaunlich
widerstandsfahig. Wir prognostizieren flr
2023 eine Expansion des BIP von 1.0 %.
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Der Preistrend...
...weist in die richtige Richtung

Inflation und Prognosen

12%
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Schweiz — Eurozone  —— USA
+ Konsensprognose

Prognose Raiffeisen Schweiz

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Die Teuerung in der Schweiz war zuletzt
sowohl auf Konsumenten- als auch Pro-
duzentenebene rucklaufig. Es drohen aber
weiterhin Zweit- und Drittrundeneffekte,
insbesondere aufgrund des anhaltenden
Inflationsdrucks aus dem Ausland. Wir
rechnen flr das Gesamtjahr unverandert
mit einem Anstieg der Konsumenten-
preise um 2.5 %.

Die Inflation in der Eurozone ist im Juni,
starker als erwartet, von 6.1% auf 5.5 %
gesunken. Der Weg zurtick zum Noten-
bankziel von 2 % ist aber noch weit. Fir
2023 prognostizieren wir eine Teuerungs-
rate von 5.5 %.

Die Preise flir Waren und Dienstleistungen
in den USA haben sich im Mai um 4%
verteuert. So «gering» war der Preisauf-
trieb letztmals im April 2021. Die Kern-
inflation (ohne Energie und Lebensmittel)
erweist sich dagegen weiterhin als dus-
serst hartnackig.

Die geldpolitische Straffung...
...ndhert sich ihrem Hohepunkt

Leitzinsen und Prognosen
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*Einlagenzinssatz
Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

 Mit ihrem jungsten Zinsschritt (+0.25 %)
dirfte die Schweizerische National-
bank (SNB) den Zinsgipfel erreicht haben.
Trotz des eher tiefen Zinsniveaus hinkt
die SNB bei der geldpolitischen Straffung
aber nicht hinterher. Grund sind die
Devisenverkaufe und der starke Franken,
welche restriktiv wirken.

« Die Europdische Zentralbank (EZB)
hat die Leitzinsen an ihrer letzten Sitzung
um 0.25 % erhoéht und beschlossen,
die Reinvestitionen im Rahmen des Asset
Purchase Programme (APP) ab Juli zu
beenden. Wir erwarten einen weiteren
Zinsschritt in Hohe eines Viertelprozent-
punktes.

« Die US-Notenbank Fed hat nach zehn
Zinsschritten in Folge den Leitzins zuletzt
unangetastet gelassen. Da die Wahrungs-
hiter aber noch keine ausreichende Beru-
higung des Preisauftriebs beobachten,
behalten sie sich eine weitere Straffung
der Geldpolitik vor.
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