Robuste Weltwirtschaft und sinkende Leitzinsen

Die anhaltende Inflation sowie der Nahost-
Konflikt dominieren. Vortbergehend erwarten
wir eine erhohte Volatilitat an den Markten.
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SNB eroffnet die
Zinssenkungsrunde

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat
im Marz als erste grosse Notenbank den
Leitzins gesenkt. Damit ist die Zinswende
nun auch in den Industrieldndern ange-
kommen. Die US-Notenbank (Fed) und die
Europaische Zentralbank (EZB) werden ihrim
2. Quartal folgen. Darauf deuten die jingsten
Ausserungen des Fed-Vorsitzenden und der
EZB-Prasidentin hin. Auch in den Gbrigen In-
dustrieléandern durften die Zinsen demnéachst
sinken. Sie folgen damit einem Trend, der in
den Schwellenlédndern seit einigen Monaten
im Gange ist. Einzig in Japan ticken die geld-
politischen Uhren anders: Die Bank of Japan

(BoJ) hat den Leitzins im Marz erstmals seit
mehr als 17 Jahren wieder erhdht und das
Experiment mit den Negativzinsen beendet.

Weniger Zinssenkungen in den
USA erwartet

Insbesondere in den USA dirften die Leit-
zinsen aufgrund der hartnackig hohen Infla-
tion und der anhaltend tiefen Arbeitslosen-
rate jedoch nur langsam sinken. Wir haben
unsere Inflationsprognose deshalb fur das
laufende Jahrvon 2,7 Prozent auf 3,0 Prozent
erhéht und rechnen héchstens noch mit drei
Zinssenkungen bis Ende 2024. Auch in der
Eurozone erwarten wir weniger Zinsschritte
als bis anhin. Der Abwartstrend bei der In-
flation hat sich verlangsamt. Insbesondere
im Dienstleistungsbereich bleibt der Preis-
druck hoch. Mit der abwartenden Haltung
der Notenbanken steigt das Risiko, dass sich
die von uns erwartete globale Erholung im
2. Halbjahr verzégert oder schwéacher ausfallt.

Unveranderte
Wachstumsprognosen

Obwohl die Leitzinsen voraussichtlich nur
langsam sinken werden, bleibt der makro-
dkonomische Ausblick vorerst konstruktiv.
So haben sich die wichtigsten Vorlauf- und

Stimmungsindikatoren in den vergange-
nen Wochen nochmals aufgehellt. Fir kon-
junkturelle Unterstitzung sorgen zudem
die bessere Auftragslage in der Industrie
sowie das vielerorts anhaltende robuste
Lohnwachstum, das dem Privatkonsum
Auftrieb verleiht. Mit der Ausnahme von
China, wo wir die BIP-Prognose leicht nach
unten revidiert haben, bleiben unsere
Wachstumsprognosen unverandert. Die
US-Wirtschaft wachst dieses Jahr mit rund
2,0 Prozent im Rahmen des langfristigen
Potenzials, wéhrend sie in der Eurozone
mit 0,3 Prozent nahezu stagnieren wird.

Zwischen Aufschwung und
Spatzykluserholung

Die Weltwirtschaft ist robust genug, um
eine Rezession zu verhindern. Fir eine breit
abgestutzte Konjunkturerholung fehlt aber
eine weniger restriktive Geldpolitik. Die
Weltwirtschaft wird daher zu einer mode-
raten Konjunkturerholung ansetzen. Einen
dynamischen Aufschwung erachten wir auf-
grund des ausgetrockneten Arbeitsmarkts
indes als unwahrscheinlich.

Wird die Rezession Uberflogen?

Wir werten die jlingsten Konjunktursignale
positiv und erwarten ein Umfeld, das die
Gewinnaussichten der Unternehmen stiitzt.
Die Aktienbewertungen sind zwar hoch, aber
wir sehen keine offensichtlichen, makrodko-
nomischen Ungleichgewichte, die zu einer
Umkehr des positiven Trends flihren konnten.
Die Anleihenrenditen durften sich aufgrund

der stabilen Konjunktur und der langsam
sinkenden Inflation seitwarts bewegen.

Neue Eskalationsstufe im
Nahost-Konflikt

Irans direkter Angriff auf Israel hat den Nah-
ost-Konflikt auf eine neue Eskalationsstufe
gehievt. Wie in solchen Konfliktkonstella-
tionen Ublich, steigen die Ol- und Gold-
preise, wahrend die Aktienmaérkte nachge-
ben. Nachdem der Iran die Operation fur
beendet erklart hatte, hat sich der Olpreis
aber wieder auf ein tieferes Niveau einge-
pendelt und die Kursriickschldge an den
Aktienmarkten lagen im sehr tiefen einstel-
ligen Bereich. Der weitere Einfluss auf die
Finanzmarkte wird davon abhéngen, wie
Israel auf den Angriff Irans reagieren wird.

In unserer aktuellen Anlagepolitik halten wir
den Grossteil der Investitionen in Schweizer
Franken. Zudem sind wir im US-Dollar Gber-
gewichtet und sowohl in Gold als auch in
Rohstoffen investiert.
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