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Editorial

Geschatzte Leserin, geschatzter Leser

Vor einem Jahr fuhr ich mit dem
Fahrrad vom Bodensee nach Ams-
terdam. Ich erinnere mich noch gut
an die letzten Etappen: Nach rund
1200 Kilometer im Sattel war das
Ziel nicht mehr weit, und ich freute
mich auf die Ankunft.

Doch eben diese letzten Abschnitte waren ge-
prdagt von gesperrten Strassen, Umleitungen
und - so ehrlich muss ich sein - falsch genom-
menen Abzweigungen. Das Schlussziel riickte
in immer grossere Entfernung als es mir mein
GPS-Gerédt urspriinglich angezeigt hatte.

Ahnlich verhilt es sich an den Finanzmarkten
hinsichtlich der ersten Zinssenkung der US-
Notenbank Fed. Mit der zwar etwas an Fahrt
verlierenden, aber immer noch ztigigen US-Kon-
junktur, dem tUberhitzten Arbeitsmarkt und der
hartnackig erhohten Inflation rickt das Ziel

der Abkehr vom hochsten Leitzinsniveau seit

23 Jahren in immer weitere Ferne. Gingen die
Finanzmarktakteure noch zum Jahreswechsel von
mehreren Zinssenkungen fr 2024 aus, gewinnt
mittlerweile die Erwartung, dass im laufenden
Jahr die Zinsschraube Gberhaupt nicht gelockert
werden konnte, zusehends an Breite. Mehr noch:
Die Moglichkeit einer zusatzlichen Straffung des
Leitzinses scheint nicht mehr so abwegig wie
auch schon.

Im Gegensatz zum muskelkatergeplagten Rad-
fahrer zeigen die Finanzmérkte ob diesen Umlei-
tungen bislang erstaunlich wenig Ubersduerungs-
erscheinungen. Zwar haben die Aktienindizes
gegenlber den Hochststanden vom Mérz auf
breiter Front Terrain eingebusst. Angesicht der
angespannten geopolitischen Sicherheitslage,
der schleppenden Konjunktur in Europa, dem
weiterhin schwdchelnden China und eben den
aufgeschobenen Zinslockerungen halten sie

Die Schlussetappe zieht sich hin

sich aber weiterhin bemerkenswert robust. Der
Schnauf ist noch nicht ausgegangen.

Dennoch nimmt die Ermidung zu, und das Ver-
langen nach einem Energieschub fir die langwie-
rige Schlussetappe wachst. Insofern nahmen die
Finanzmarktteilnehmenden dankbar den kleinen
Traubenzucker von der europdischen Konjunk-
tur, bei der sich mit einem besser als erwartet
ausgefallenen Quartalswachstum die Anzeichen
einer einsetzenden Erholung zu verdichten
beginnen. Und auch wenn die Fed das grosse
Ziel immer weiter nach hinten verlegt, so konnen
sowohl die Realwirtschaft als auch die Finanz-
markte fur Juni zumindest mit etwas Riickenwind
durch eine erste Zinssenkung der Europdischen
Zentralbank rechnen.

Diese Unterstltzung kommt angesichts der man-
nigfaltigen Unwagbarkeiten und nicht zuletzt der
weltpolitischen Storfeuer keinesfalls zu frah. Sie
durfte wesentlich dazu beitragen, dass die Chan-
cen auf eine moglichst unversehrte Zielankunft
nach wie vor intakt bleiben. Und im weiterhin
herausfordernden Anlageumfeld geht es letztlich
genau darum. Denn sowohl bei der Zinsnormali-
sierung wie auch beim Radfahren gilt eine simple
Erkenntnis: Irgendwann kommt man immer an.
Die Frage ist nur wie.

In diesem Sinne wiinsche ich lhnen nicht nur

eine spannende Lekture, sondern auch moglichst
wenig Umwege.

Santosh Brivio,
Senior Economist
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Unsere Einschdtzung

Kurswechsel der Federal Reserve

Wahrend die erste Zinssenkung der Federal Reserve frihstens auf den Herbst
verschoben wird, bereitet sich die Europdische Zentralbank auf eine baldige
Zinswende vor. Die Konjunktur zeigt sich heterogen.

«In den letzten Monaten wurden keine weiteren
Fortschritte in Richtung auf das angestrebte
Inflationsziel von 2% erzielt.» Mit dieser Aus-
sage nach der letzten Sitzung bestatigte Fed-
Prasident Jerome Powell die Beflirchtungen der
Marktteilnehmenden und begrub die Hoffnun-
gen auf baldige Zinssenkungen. So gingen die
Marktteilnehmenden in Bezug auf die Anzahl
eingepreister Zinssenkungen im laufenden Jahr
von der Euphorie beim Jahresauftakt (6-7 Reduk-
tionen) in die aktuelle Depression (1-2 Reduktio-
nen) tber.

Inflationskampf zieht sich in die Lange

In letzter Zeit mehrten sich die Anzeichen fiir
eine Verschiebung der Zinswende, was Powell
dazu veranlasste, die Notbremse zu ziehen, um
die Markterwartungen auf die Realitat zurtick-
zuftihren, dass das aktuelle Umfeld der Fed
keinen Spielraum fur eine Zinssenkung zulasst.
Insbesondere erwies sich der Preisauftrieb als
hartnackiger als angenommen und nahm zuletzt
zwei Monate in Folge wieder Fahrt auf. Besonders
hoch und andauernd ist nach wie vor der Preis-
zuwachs der Dienstleistungen, der seit einem
halben Jahr bei 5,5% verharrt. Der Fed-Zielbe-
reich bleibt damit noch weit entfernt.

Erschwert wird die Inflationsbekdampfung von
dem nur langsam nachlassenden Lohnwachstum,
welches die steigenden Konsumentenpreise
unterstitzt. Nach den Uberraschenden Werten
von Médrz kam es im April zu einer leichten Ab-
kihlung auf dem Arbeitsmarkt: Die Anzahl neu
geschaffener Stellen blieb unter den Erwartungen
und die Arbeitslosenquote stieg um O,1 Prozent-
punkte auf 3,9%. Unter dem Strich bleibt die

In letzter Zeit keine Verbesserungen bei der Inflationsbekdmpfung
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahresmonat, in %
Quellen: U.S. Bureau of Labor Statistics, Migros Bank
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Lage glinstig, und die Arbeitnehmenden kénnen
von realen Lohnzuwachsen profitieren, die die
Konsumausgaben der Haushalte begtinstigen.

Die sanfte Landung hat angefangen

Das hochste Zinsniveau seit 23 Jahren scheint das
Wirtschaftswachstum kaum zu beeintrachtigen.
So wuchs das Bruttoinlandprodukt im ersten
Quartal 2024 um 1,6% gegentiber dem Vorquartal
(nicht-annualisiert: 0,4%). Zwar fiel das Wirt-
schaftswachstum deutlich schwacher aus als im
Vorquartal (4Q23: 3,4% annualisiert), aber die
Analyse der einzelnen Komponenten zeigt wei-
terhin ein robustes Bild der US-Wirtschaft. Der
private Konsum gab nur leicht nach und blieb auf
hohem Niveau, wéhrend die privaten Investitio-
nen trotz der belastenden Finanzierungskosten
zunahmen. Negativ zum BIP-Wachstum trug der
Aussenhandel bei: Einerseits gingen die Exporte
zurlck, andererseits nahmen die Importe deut-
lich zu. Dabei spielte die Dollar-Starke vor dem
Hintergrund einer schwachen Auslandsnachfrage
eine wesentliche Rolle.
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Wir rechnen damit, dass sich die Konjunktur-
abschwachung in den ndchsten Quartalen
fortsetzen wird. Dies wird zusammen mit einer
weiteren Abkuhlung des Lohnwachstums den
Preisauftrieb ddmpfen und der Fed den notwen-
digen Handlungsspielraum fir Zinssenkungen
frihstens ab dem nachsten Herbst geben.

Die technische Rezession kommt zu Ende
Keinem Umweg scheint die Europédische Zent-
ralbank (EZB) folgen zu wollen. Sie bereitet die
im Vorfeld mehrmals angedeutete erste Zins-
senkung fur die Sitzung vom 6. Juni vor. Sollte

es Ende Mai keine negativen Uberraschungen
beztglich der Tariflohnentwicklung geben, wird
die EZB die Zinswende einldauten. Damit kommt
es zum seltenen Fall, dass Frankfurt noch vor
der amerikanischen Fed den ersten Zug macht.
Grund dafur ist der gestiegene Handlungsdruck
fur die EZB, denn die Inflation ist trotz des nach-
lassenden Tempos des Teuerungsriickgangs nah
am EZB-Ziel, wahrend die Konjunktur schleppend
verlauft.

Auch wenn die erste BIP-Schatzung fur das An-
fangsquartal 2024 wieder ein Wachstum in der
Wahrungsunion von 0,3% nach zwei leicht riick-
laufigen Quartalen ausweist, steht die Erholung
der Konjunktur auf wackeligen Beinen. Die Ergeb-
nisse aus einer jlingsten Bankenumfrage zeigen,
wie viel das hohe Zinsniveau die Kreditnachfrage
der Unternehmen belastet. Somit wirde eine
Lockerung der Geldpolitik dem Wirtschafts-
wachstum zugutekommen, insbesondere im
aktuellen Umfeld, in dem von der Weltwirtschaft
nur wenig Wachstumsimpulse ausgehen.

Zweigeteilte Wirtschaft in der Schweiz
Hierzulande zeigten die Einkaufsmanagerindizes
vom April, dass die Lage in den Wirtschaftssekto-
ren sehr unterschiedlich ist. Der Indexwert fir die
Industrie verharrt nun schon seit mehr als funf
Quartalen unter der Wachstumsschwelle und das
aktuell tiefe Niveau deutet auf starke Belastung
fur den Sektor hin. Der Ruckgang der Teilindizes
zur Produktion, zum Auftragsbestand und zur
Beschaftigung erlauben wenig Raum fur Optimis-
mus fur die kommenden Monate. Derzeit scheint
die Entscheidung der Schweizerischen National-

bank (SNB), den Franken zu schwéchen, um die
exportorientierte Industrie zu unterstitzen auf-
grund einer schwachen Auslandsnachfrage nicht
die erwlinschte Wirkung zu bringen. Dagegen
bleibt die Lage im Dienstleistungssektor positiv,
er zeigt sich nach wie vor als Wachstumsmotor
der Schweizer Wirtschaft, der die Schwéche der
Industrie ausgleicht.

Schweizer Industrie im rezessiven Bereich seit 16 Monaten
Einkaufsmanagerindizes Quellen: procure.ch, UBS, Migros Bank
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B Industrie Dienstleistungen Wachstumsschwelle

Etwas unerwartet stieg die Inflation im April

um 0,4 Prozentpunkte auf 1,4%. Dieser Wert
bringt die Schweizer Wirtschaft nicht vom Kurs
der Preisstabilitat ab, erinnert aber daran, dass
die Inflation nicht verschwunden ist. Die Ab-
schwachung des Frankens macht die Importguter
relativ teurer, wahrend die inlandische Inflation
bei rund 2,0% seit Jahresanfang verharrt. Die
auslandenden Basiseffekte und die Bertcksichti-
gung im Mai der Mietzinserhéhungen aufgrund
der zweiten Anhebung des hypothekarischen
Referenzzinssatzes deuten auf eine weitere
leichte Zunahme der Teuerungsrate hin.

Aufgrund der noch schwachen Auslandsnach-
frage werden die Wachstumsimpulse von der
Binnenwirtschaft und insbesondere vom privaten
Konsum ausgehen. Insgesamt bleibt die Aussicht
fur das Wirtschaftswachstum nicht unbedingt
rosig, aber solide. Da sich die Geldpolitik bereits
in einem Bereich befindet, der weder konjunktur-
ddmpfend noch konjunkturstimulierend wirkt,
erwarten wir hochstens einen weiteren Zins-
senkungsschritt (25 Basispunkte) in der zweiten
Jahreshalfte.
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Unsere Positionierung

Fahren auf Sicht

Der Hohenflug an den Finanzmarkten setzt sich mit vermindertem Schwung
fort. Die Unsicherheit Uber den weiteren Kurs der Fed hat deutlich zugenommen,
was an den Anleihemdrkten Spuren hinterldsst. Unsere Allokation bleibt neutral

ausgerichtet.

Zuletzt zeigte sich die Inflation in den USA von
der hartnéckigen Seite und die eingepreisten
Zinssenkungen schmolzen wie Schnee in der
Sonne. Die Meinungsanderungen hinsichtlich
des Umfangs der Zinsreduktionen spiegeln sich
in der Zunahme der Renditen der US-Staatsan-
leihen, die seit Jahresanfang deutlich angestiegen
sind. Dagegen zeigt sich der US-Aktienmarkt
von der Verzogerung bei den Leizinssenkungen
unbeeindruckt. Das Wirtschaftswachstum bleibt
robust und der tberdurchschnittliche Privatkon-
sum stltzt die Unternehmensgewinne. Dennoch
sind die rosaroten Brillen im aktuellen Umfeld
nicht angebracht, und das Risiko einer Korrektur
vom hohen Niveau ist vorhanden, wie der ver-
gangene April zeigte.

Angesichts der jungsten Wirtschaftsdaten, die
auf eine Verlangsamung des Wirtschaftswachs-
tums und einen Anstieg der Inflation hindeuten,
werden erste besorgte Stimmen laut, die die
Gefahr einer Stagflation mit negativen Folgen fur
die Finanzmérkte heraufbeschwdren. Wir teilen
diese Einschatzung nicht und gehen nach wie
vor von einer sanften Landung der US-Wirtschaft
aus. Weitere Wirtschaftsdaten aus der Eurozone

und der Schweiz bestatigen unser Konjunkturbild.

Die Risiken sind aber nicht verschwunden: Hier
bleibt die Geopolitik das grosste Fragezeichen.
Mégliche Lieferengpésse und entsprechende
Preissteigerungen sind derzeit jedoch nicht zu
beobachten.

Im Mai nehmen wir keine Anderung an der takti-
schen Allokation vor und bleiben angesichts der
aktuellen Chancen und Risiken neutral positio-
niert.

Wir halten an unserer neutralen Allokation fest

Taktische Allokation Mai 2024

Liquiditat

Obligationen .
Aktien .

Alternative Anlagen

Untergewichten neutral Ubergewichten

Obligationen

Der Aufwértstrend bei den Renditen hat sich in
den letzten Wochen fortgesetzt, da die Markt-
erwartungen fur Zinssenkungen in naher Zu-
kunft gesunken sind. Die 10-jahrigen Treasuries
erreichten das hochste Renditeniveau seit dem
Herbst 2023. Damit bleiben die auslandischen
Anleihen dank hohem Renditeniveau attraktiv
und wir halten an der Ubergewichtung fest. Im
Hinblick auf die bevorstehenden Zinssenkungen
in der Eurozone verlangern wir die Duration

der Obligationen. Die Untergewichtung bei den
Anleihen in Franken begriinden wir mit anhal-
tendem Druck auf die Renditen der Schweizer
Staatsanleihen. Das Auswartspotential ist be-
grenzt, da zwei weitere Zinssenkungen erwartet
werden und die hohe Nachfrage nach sicheren
Anlagen in Schweizer Franken in Zeiten geopoli-
tischer Spannungen die Renditen dampfen. Mehr
Renditeopportunitaten sehen wir bei den Unter-
nehmensanleihen.

Aufgrund der anhaltenden Unsicherheiten beziig-
lich des kiinftigen Leitzinssenkungspfads der
Zentralbanken gehen wir weiterhin von hoher
Volatilitat an den Kapitalméarkten aus. Insgesamt
bleibt die Anlageklasse tbergewichtet.
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USA: Revisionen der Markterwartungen fiihren zu steigenden Zinsen
Renditen der 10-jahrigen Staatsanleihen, in %
Quellen: Bloomberg, Migros Bank
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Nach zwei Aufstockungen in Folge belassen wir
die Aktienquote unverdandert. Die Kurskorrektur
an den Aktienmaérkten scheint beendet zu sein,
und die Kurse haben wieder angefangen zu stei-
gen.

Der positive Start der Berichtssaison in den USA
hat zum Umschwung beigetragen. Die Dominanz
der Technologieunternehmen (die Magnificent 7)
ist nicht mehr so pragnant wie vor einigen Mo-
naten. Der Marktaufschwung hat damit an Breite
gewonnen, was als positives Zeichen gewertet
werden darf. Fir die USA halten wir an einer neu-
tralen Quote fest.

Wir sind der Ansicht, dass die Bewertungen an
den européischen Aktienmarkten verhaltnis-
massig attraktiv sind, und wir bleiben verhalten
optimistisch, dass sich der Konjunkturausblick
zusehends aufhellen wird. Deshalb haben wir
in den vergangenen Monaten das starke Unter-
gewicht allmahlich abgebaut. Im defensiv aus-
gerichteten Heimmarkt Schweiz bleibt die
Ubergewichtung bestehen. Die Aktienquote ist
insgesamt leicht Ubergewichtet.

Alternative Anlagen

Die Goldrally erreichte kurz nach Mitte April
ihren Hohepunkt, als der Preis des gelben Edel-
metalls die Marke von 2400 USD/Unze Uber-
schritt. Danach tendierte die Goldnotierung
ricklaufig, fand aber bei 2300 USD/Unze einen
Boden. Zu dieser Kurskorrektur trugen sowohl
die Aussicht auf spatere Zinssenkungen der Fed
als auch die Gewinnmitnahme der Anleger und

Anlagerinnen bei. Der Goldpreis bleibt nach wie
vor durch die hohe Nachfrage seitens einiger
Zentralbanken und asiatischer Investoren gut
unterstitzt.

Das Engagement in Immobilienfonds ist ein
weiterer wichtiger Bestandteil unserer Allokation.
Wir unterscheiden zwischen Inland (Ubergewich-
tung) und Ausland (Untergewichtung). Aufgrund
des schnellen Zinsanstiegs gerieten die Renditen
der auslandischen Immobilienfonds unter Druck.
Die gestiegenen Finanzierungskosten und der
damit einhergehende Nachfragertickgang fuhrten
zu Korrekturen bei den Immobilienpreisen.

Im Gegensatz dazu hat der Schweizer Immo-
bilienmarkt keine signifikante Preiskorrektur
erfahren. Die hiesigen Immobilienfonds erzielen
weiterhin eine attraktive Rendite. Dies ldsst sich
durch die geringe Bautéatigkeit und die zuwan-
derungsgetriebene anhaltend hohe Nachfrage
erklaren. Die stadtischen Gebiete sind davon am
starksten betroffen.

Bei den Alternativen Anlagen bleibt die leichte
taktische Untergewichtung bestehen.
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Unsere Prognosen

BIP-Wachstum
in % ggi. Vorquartal

aktuell (1Q24) 2Q24 3Q24
Schweiz 0,2* 0,3 0,4
Eurozone 0,3 0,3 0,3
USA (annualisiert) 1,6 1,5 1,6
* Prognose
BIP-Wachstum
in % ggu. Vorjahr
aktuell (2023) 2024 2025
Schweiz 0,8 1,1 1,6
Eurozone 0,4 0,7 1,5
USA 2,5 16 2,0
Konsumentenpreise
in % ggu. Vorjahr
aktuell (7.5.) in3M in12M
Schweiz 1,4 1,3 1,2
Eurozone 2,4 2,3 2,1
USA 3,5 3,5 3,0
Leitzinsen
in%
aktuell (10.4.) in3M in12M
Schweiz 1,50 1,50 1,25
Eurozone 4,50 4,25 3,50
USA 5,50 5,50 4,75
Renditen zehnjahriger Anleihen
in%
aktuell (7.5.) in3M in12M
Schweiz 0,7 0,7 0,8
Deutschland 2,4 2,5 2,3
USA 4,5 4,8 4,2
Wihrungen
aktuell (7.5.) in3M in12M
EURCHF 0.98 0.98 0.98
EURUSD 1.08 1.08 1.05
USDCHF 0.91 0.91 0.93
Commodities
aktuell (7.5.) in3M in12M

Rohél (Brent)

83
in USD pro Fass

88

86

Gold

2316
in USD pro Feinunze

Quellen: Bloomberg, Migros Bank
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Keine Umleitung vom Soft Landing

Konjunktur

Die Wachstumsdynamik bleibt im ersten Quartal
2024 ungleich verteilt. So kiuhlte sich die US-
Wirtschaft ab, bleibt aber robust. In der Eurozone
und insbesondere in Deutschland deuten die
ersten BIP-Schatzungen auf ein Durchschreiten
der konjunkturellen Talsohle hin. Die Schweizer
Wirtschaft hélt sich solide, aber ohne Anzeichen
einer Wachstumsbeschleunigung. Die Entkop-
pelung zwischen Industrie und Dienstleistungen
wird sich nicht so schnell auflésen.

Inflation

Die jingste Zunahme der Inflation dandert das
Bild in der Schweiz nicht. Fur die Eurozone liegt
der Bereich der Preisstabilitdt in der zweiten
Jahreshélfte in Reichweite, auch wenn ein ge-
wisses Ruckschlagrisiko aufgrund der Lohn-
entwicklung besteht. In den USA halt sich die
Teuerung vorerst hartnackig tber 3 Prozent.

Zinsen

In der Eurozone kommt es im Juni zu ersten
Zinssenkungen. Die US-Notenbank wird fri-
hestens im Herbst nachziehen. Fur die Schweiz
erwarten wir eine weitere Zinslockerung im
September.

Die Renditen der Schweizer Eidgenossen bleiben
im nach wie vor angespannten Umfeld (Geopoli-
tik) unter Druck. Die Renditen der US-Staatsan-
leihen stiegen an, da sich die Anzahl eingepreis-
ter Zinssenkungen im laufenden Jahr deutlich
verringert hat.

Wahrungen

Der Euro bleibt gegentiber dem Franken stabil, da
die geldpolitischen Entscheide eingepreist sind.
Dem Greenback verleiht die robuste US-Kon-
junktur und die Zinsdifferenz Unterstutzung oder
sogar leichten Rickenwind.
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Disclaimer

Die in dieser Publikation der Migros Bank AG enthaltenen Informationen dienen zu Werbe- und Informationszwecken
gemadss Art. 68 des Finanzdienstleistungsgesetzes. Sie sind nicht das Ergebnis einer (unabhangigen) Finanzanalyse.
Die darin enthaltenen Informationen begriinden weder eine Aufforderung, ein Angebot noch eine Empfehlung zum
Kauf und Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Durchfiihrung bestimmter Transaktionen oder zum Abschluss
eines anderen Rechtsgeschéfts, sondern haben ausschliesslich beschreibenden, informativen Charakter. Die Informa-
tionen stellen weder ein Kotierungsinserat, ein Basisinformationsblatt noch einen Prospekt dar. Insbesondere stellen
sie keine personliche Empfehlung oder Anlageberatung dar. Sie berticksichtigen weder Anlageziele, das bestehende
Portfolio noch die Risikobereitschaft oder Risikoféhigkeit oder finanzielle Situation oder andere besondere Bediirf-
nisse der Empfangerin oder des Empfangers. Die Empfangerinnen und Empfanger sind ausdrticklich aufgerufen, ihre
allflligen Anlageentscheide aufgrund eigener Abklarungen inklusive Studium der rechtsverbindlichen Basisinfor-
mationsblatter und Prospekte oder auf der Informationsbasis einer Anlageberatung zu treffen. Die rechtsverbind-
lichen Produktdokumentationen sind, sofern diese vorgeschrieben und vom Emittenten bereitgestellt wurden, tiber
migrosbank.ch/bib erhéltlich. Die Migros Bank tibernimmt keine Garantie fur die Richtigkeit bzw. die Vollstandig-
keit der vorliegenden Informationen und lehnt jegliche Haftung fur allfallige Verluste oder Schaden irgendwelcher
Art ab, welche durch den Gebrauch dieser Information entstehen kénnten. Die vorliegenden Informationen stellen
lediglich eine Momentaufnahme im aufgedruckten Zeitpunkt dar; es erfolgen keine automatischen, regelmassigen
Anpassungen.



