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Marktkommentar 
Die Geldpolitik der US-Fed und der Europäischen Zentralbank bleibt restriktiv. Allerdings 

dürfte der Zyklus steigender Zinsen allmählich zu Ende gehen. Die Abschwächung der 

Konjunktur wird immer sichtbarer, allen voran im Bankensektor. 

 
CHART DER WOCHE 

 Verhaltener Start in den Mai: Die Schweizer Börse ist ruhig in den Mai gestartet. Dabei ver-

heisst der Einkaufsmanagerindex der Industrie nichts Gutes: Er fiel im April um 1.7 Punkte auf 

einen Wert von 45.3 und notiert damit das vierte Mal in Folge unter der Wachstumsschwelle 

von 50 Zählern. Geberit spürt die weltweit nachlassende Konjunkturdynamik und hat im ersten 

Quartal weniger umgesetzt sowie einen geringeren Gewinn erwirtschaftet als im Vorjahr. Den-

noch konnte der Sanitärtechniker die Profitabilität halten oder gar erhöhen. Im Rahmen der 

Erwartungen lag das erste Quartal beim Rückversicherer Swiss Re. Der Telekomkonzern 

Swisscom hat in den ersten drei Monaten des Jahres zwar weniger Umsatz erwirtschaftet als 

erwartet, die Profitabilität aber stärker gesteigert als von Analysten prognostiziert. Trotz einer 

hohen Vergleichsbasis aus dem Vorjahr hat das Dentalunternehmen Straumann seinen Umsatz 

zum Jahresauftakt erhöht. Die Börse reagierte positiv auf den Zwischenbericht. Mit dem Vor-

jahresvergleich zu kämpfen hatte hingegen der PC-Zubehörhersteller Logitech. Nach einem 

Rekordjahr 2021/22 schloss er das per Ende März abgelaufene Geschäftsjahr mit einem Um-

satzrückgang von 17% ab. Der Reingewinn reduzierte sich um 43% auf 364.6 Millionen US-

Dollar. Obwohl die Erwartungen damit nur teilweise erfüllt wurden und das Unternehmen für 

die kommenden sechs Monate mit einem weiteren Umsatzrückgang im zweistelligen Bereich 

rechnet, quittierte die Börse das Ergebnis mit deutlichen Aufschlägen.  

Zentralbanken bleiben restriktiv: Wie erwartet hat die US-Notenbank Fed ihren Leitzins 

diese Woche um weitere 25 Basispunkte auf ein Zielband von 5.00% bis 5.25% angehoben. 

In seinen Ausführungen unterstrich der Notenbankchef Jerome Powell das Doppelmandat der 

Fed: Preisstabilität und Vollbeschäftigung. Weitere Zinsschritte wurden weder in Aussicht ge-

stellt noch verneint. Vielmehr hängt die Geldpolitik von der Entwicklung der Konjunkturdynamik 

ab. Wir gehen davon aus, dass der Höhepunkt der Zinsen damit erreicht ist. Entgegen einigen 

Marktteilnehmern rechnen wir allerdings nicht mit baldigen Zinssenkungen. 

Auch die Europäische Zentralbank (EZB) hat diese Woche ihren Einlagensatz um 25 Basispunkte 

auf 3.25% angehoben. Im Spannungsfeld zwischen abnehmender Konjunkturdynamik und 

Inflation erwarten wir in den kommenden zwölf Monaten noch einen weiteren Zinsschritt von 

25 Basispunkten. Dass die Teuerung in Europa ein Thema bleibt, zeigen die jüngsten Zahlen. 

Im April stieg die Inflation von 6.9% auf 7.0%. Auch die Kerninflation, ohne Energie und 

Nahrungsmittel, liegt mit 5.6% auf einem deutlich erhöhten Niveau.     

Robuster Schweizer Arbeitsmarkt: Die Konjunkturforschungsstelle der ETH (KOF) beurteilt 

die Aussichten für den Arbeitsmarkt positiv. Der Indikator reduzierte sich von 14.4 auf 13.1 

Punkte und liegt damit aber immer noch deutlich über dem langjährigen Schnitt von 1.0. Das 

gilt für alle Branchen, ausser für den Industriesektor.   

Keine Entspannung im US-Bankensektor: Mit der kalifornischen Regionalbank PacWest 

gerät in den USA die nächste Bank ins Schlittern. Das Institut soll verschiedene strategische 

Optionen prüfen, um seinen Fortbestand zu sichern. Grund sind massive Abflüsse von Kunden-

geldern. Ob sich in einer solchen Ausgangslage allerdings ein Käufer findet oder Investoren 

bereit sind, Geld nachzuschiessen, ist äusserst fraglich. Die Aktien von PacWest haben seit 

Anfang Jahr 86% verloren. Dabei hätte die Übernahme der First Republic Bank durch JPMorgan 

Anfang Woche Vertrauen schaffen sollen. Damit ist in den USA innerhalb von zwei Monaten 

zum dritten Mal eine grössere Bank verschwunden, was die Fragilität im Bankensektor unter-

streicht. Gleichzeitig zeigt sich aber, dass die Grossbanken in der Lage sind, solche Akquisiti-

onen zu stemmen. Die Unsicherheit im Bankensektor dürfte vorerst anhalten, denn wenn die 

Kunden das Vertrauen in eine Bank einmal verloren haben, können sie einen Bankensturm digi-

tal von zu Hause auslösen – so rasch wie nie zuvor.   

Jeffrey Hochegger, CFA 

Anlagestratege 

Das Geld sitzt nicht mehr so locker 

Konsumentenstimmung in der Schweiz 
 

 
Quellen: SECO, Raiffeisen Schweiz CIO Office 

Die Konsumfreude hierzulande ist gedämpft. Im April 

verharrte die Konsumentenstimmung gemäss Umfrage 

des Staatssekretariats für Wirtschaft (SECO) auf niedri-

gem Niveau und deutlich unter dem langjährigen Durch-

schnitt. Damit konnte die Erholung des Vorquartals nicht 

fortgesetzt werden. Gründe für die Zurückhaltung sind 

unter anderem die hohe Inflation, die gestiegenen Zin-

sen und die Verlangsamung der wirtschaftlichen Aktivi-

tät. Zudem dürfte der Sparbatzen aus der Coronazeit 

weitgehend aufgebraucht sein. Dass sich an dieser 

Ausgangslage demnächst etwas ändert, ist unwahr-

scheinlich.  

 

 
AUFGEFALLEN 

 

Janet Yellen warnt 

Die US-Finanzministerin Janet Yellen warnte diese Wo-

che davor, dass den USA bereits Anfang Juni – wieder 

einmal – das Geld ausgehen könnte, weil dann die 

Schuldengrenze erreicht sein dürfte.  

 

 

 
AUF DER AGENDA 

 

Comeback des Flughafen Zürich  

Am kommenden Donnerstag publiziert der Flughafen 

Zürich die Verkehrszahlen für April. Dem Vernehmen 

nach nähert man sich zunehmend den Vor-Corona-

Niveaus. 
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