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Geldpolitik am Wendepunkt

Wirtschaft

<$ baloise

- Die Aussichten haben sich etwas aufgehellt, insbesondere die USA fungieren als Stitze des globalen Wachstums.
- Die Inflationsraten ndhern sich langsam den Zielwerten der Zentralbanken an.
- Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat die Zinswende bereits eingeldutet. Weitere Notenbanken diirften im Sommer folgen.

Finanzmdrkte

- Aktien profitieren von einer positiven Dynamik, welche von besseren Konjunkturaussichten und soliden Unternehmensgewinnen
gestltzt wird, aber der Spielraum nach oben wird zunehmend geringer.

- Insbesondere Unternehmensanleihen im BBB- und BB-Segment erachten wir als teuer.

- Die Frankenschwdche diirfte in den kommenden Monaten anhalten.

Risiken

- Eine starke Abschwdchung in China stellt nach wie vor ein bedeutendes Risiko flir das Weltwirtschaftswachstum dar. Besonders
exponiert sind Lander wie Australien, Stidkorea und Chile, aber auch in Europa dtirfte das Wachstum leiden.
- Die geopolitische Lage bleibt fragil. Weitere Angriffe auf Schiffe im Roten Meer kdnnten die Lieferketten langerfristig beeintréchtigen.

Beides stellt ein Risiko fir die Inflationsentwicklung dar.

Weltwirtschaft: «<America first»

Die Wirtschaftsaussichten haben sich insgesamt
aufgehellt. Starke regionale Unterschiede bleiben jedoch
bestehen.

Schwach ist die wirtschaftliche Dynamik in Europa, Japan
und China. Deutschland, der einstige Wachstumsmotor
der Eurozone, kommt ebenfalls kaum vom Fleck. So wird
dieses Jahr mit einer mageren Expansion der Wirtschaft
von lediglich 0,1 Prozent gerechnet.

Chinas Immobilienkrise belastet weiterhin die Gesamtwirt-
schaft. Dennoch strebt die Regierung auch in diesem
Jahr ein BIP-Wachstum von rund 5 Prozent an. Die jingsten
Frihindikatoren deuten zwar auf eine Stabilisierung der
Konjunktur hin, aber um das ehrgeizige Wachstumsziel zu
erreichen, sind weitere massive staatliche Massnahmen
notwendig.

Dagegen zeigen sich die USA als treibende Kraft fir das
globale Wirtschaftswachstum. Die Prognosen fur das
diesjahrige BIP-Wachstum wurden kontinuierlich nach
oben revidiert. Aktuell rechnen Konjunkturexperten mit
einer Expansion von 2,2 Prozent. Dahinter steckt primar
der bis anhin starke US-Konsument. Dessen Ausgaben

machen rund zwei Drittel des US-Bruttoinlandprodukts aus.

Die Ersparnisse aus der Pandemie und der starke Arbeits-

markt haben die Kaufkraft der privaten Haushalte gestitzt.

Die Arbeitslosenquote in den USA ist zwar jingst leicht
gestiegen, liegt aberimmer noch auf einem historisch nied-
rigen Niveau. Bedeutender ist, dass die Ersparnisse aus
der Pandemie im Aggregat inzwischen aufgebraucht sind
(siehe Grafik). Jingere und einkommensschwdchere
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Haushalte haben daher zunehmend Schwierigkeiten,
ihre Kreditkartenabrechnungen und Autofinanzierungen
zu begleichen. Der zu erwartende Zinsrlickgang dlrfte
zumindest fur eine gewisse Entlastung sorgen.

Corona-Ersparnisse aufgebraucht
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Inflation

Die Inflationsraten haben sich den Zielwerten der Noten-
banken langsam angendhert. Wir gehen davon aus,
dass die Teuerung in den USA und im Euroraum im Jahres-
verlauf weiter in Richtung auf die 2-Prozent-Marke hin
sinken wird.

Die jingsten Daten zeigen jedoch, dass der Weg zurlick
holprig ist. Wahrend die Entspannung bei den Liefer-

engpdssen im letzten Jahr zu sinkenden Kosten fUhrte,
haben die Anschldge auf Schiffe im Roten Meer und der
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niedrige Wasserstand im Panamakanal zu Iangeren Liefer-
zeiten und wieder steigenden Preisen geflihrt. Auch die
Energiepreise bleiben der unsicheren geopolitischen Lage
ausgesetzt.

Deutlich entspannter ist die Situation in der Schweiz.
Hier liegt die Inflation seit geraumer Zeit wieder unter
2 Prozent. Der beflirchtete Anstieg durch die Erhéhung
der Mehrwertsteuer, der Mieten und der Strompreise ist
nicht eingetreten.

Zahlen im Uberblick, in Prozent gegeniiber Vorjahr

2023 2024

Schweiz BIP-Wachstum 0,8% 1,2%
Inflation* 1,6% 1,5%

USA BIP-Wachstum 2,5% 22%
Inflation** 2,9% 2,3%

Eurozone BIP-Wachstum 0,5% 0,5%
Inflation* 2,7% 2,3%

China BIP-Wachstum 52% 4,6%
Inflation* -0,3% 1,4%

*Jahresendwert **Gemessen am Konsumdeflator

Quellen: Baloise, Bloomberg Finance L.P, per 01.04.2024

Geldpolitik: Am Wendepunkt

Der unerwartet starke Riickgang der Inflation in der
Schweiz hat die Schweizerische Nationalbank (SNB) im
Marz zu einer Zinssenkung veranlasst. Damit hat sie als
erste Nationalbank der Industrieldnder die Zinswende
eingeleitet. Die Zentralbanken der USA und der Eurozone
durften im Sommer folgen. Allerdings sind die Inflations-
raten dort noch deutlich hdher als in der Schweiz, und
die jeweiligen WahrungshUter missen erst das Risiko von
Zweitrundeneffekten wie stark steigenden Lohnen aus-
schliessen kdnnen.

Damit folgen die Industrielédnder den Zentralbanken der
Schwellenldnder, die bereits im vergangenen Jahr mit Zins-
senkungen begonnen haben. Nach einem stark synchro-
nisierten Zinserhohungszyklus kommt es jetzt zunehmend
zu einem synchronen Zinssenkungszyklus (siehe Grafik).

Im Gegensatz zu friiheren Phasen, in denen die Zentral-
banken ihre Politik gelockert haben, dirften die Zinssen-
kungen in den Industrieldndern nur in kleinen Schritten
erfolgen, da die Konjunktur Gberwiegend noch robust ist.
Dies gilt insbesondere flir die USA. Auch erwarten wir
keine Rickkehr zu negativen Zinsen.
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Zinsentscheide weltweit: Zinssenkungen liberwiegen
Rollierender Mittelwert Gber drei Monate
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Quellen: Baloise, BIZ, per 01.04.2024

Anleihen: Riickgang der Kreditaufschldge kaum
nachhaltig

Riickblick: Den zu Jahresbeginn stark ausgeprdgten Zins-
senkungsfantasien des Marktes erteilten die Wahrungs-
hiter in den USA und im Euroraum eine klare Absage. Dies
fUhrte im ersten Quartal 2024 zu einer hohen Volatilitat
an der Zinsfront.

Die Kreditrisikopramien sind im ersten Quartal 2024 weiter
gefallen, besonders bei Euro-Unternehmensanleihen. Dies
gilt fir Anleihen im Investment-Grade-Segment, vor allem
aber fUr Hochzinsanleihen aus dem BB-Rating-Segment.
Die Spread-Differenz zu Anleihen mit BBB-Rating befindet
sich auf dem niedrigsten Stand seit funf Jahren.

Gleichzeitig spuren die Unternehmen zunehmend das
gestiegene Zinsniveau. So ist der durchschnittliche
Coupon, den Investment-Grade-Unternehmen ihren Inves-
toren flr Euro-Anleihen bieten missen, deutlich gestie-
gen. Dass sich dieser Trend mit hoher Wahrscheinlichkeit
noch verstarken wird, zeigt der Vergleich mit der gerings-
ten potenziellen Rendite (unter Berlcksichtigung von
Kindigungsoptionen; Yield-to-Worst) von Euro-Investment-
Grade-Unternehmensanleihen (siehe Grafik).
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Unternehmen spiiren zunehmend das hohere Zinsniveau
Euro-Unternehmensanleihen im Investment-Grade-Segment
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Quellen: Baloise, Bloomberg Finance L.P, per 02.04.2024

Ausblick: Vor dem Hintergrund des eher verhaltenen
Konjunkturausblicks flr Europa, der hohen geopolitischen
Unsicherheit und des Wahljahres in den USA halten wir
den jingsten Rickgang der Kreditaufschldage fir wenig
nachhaltig.

Unternehmensanleihen im unteren Investment-Grade-
Bereich (BBB-Rating) sowie im BB-Bereich erachten

wir als teuer. Obwohl der Gesamtmarkt in Bezug auf die
Entwicklung der Kreditrisiken ein eher ruhiges Bild zeigt,
hdufen sich seit diesem Jahr idiosynkratische Kreditereig-
nisse. So haben Unternehmen aus dem Hochzins-Segment
zunehmend Schwierigkeiten, ihre Verbindlichkeiten zu
bedienen (z.B. Atos, Atilce, Intrum) oder missen bei der
Refinanzierung deutlich héhere Zinsen zahlen (z.B. Eutelsat).

Der starke Anstieg der Refinanzierungskosten sowie die
hohe Zinsvolatilitdt am kurzen Ende der Zinsstruktur-
kurve stellen die Unternehmen vor grosse Herausforde-
rungen. Unternehmen, die in den ndchsten drei Jahren
einen hohen Refinanzierungsbedarf haben, sind klar im
Nachteil und werden Abstriche bei der Profitabilitdt hin-
nehmen mussen, sofern die steigenden Fremdkapital-
kosten nicht durch andere Massnahmen kompensiert
werden konnen.

Aktien: Starke Dynamik

Riickblick: Fir Aktienanleger war es ein starkes erstes
Quartal. Und das, obwohl die Anleger zunehmend mit
Idnger hoch bleibenden Leitzinsen in den USA und Europa
rechnen mussten. Robuste Wirtschaftsdaten, solide Unter-
nehmensgewinne und der Optimismus rund um die kiinst-
liche Intelligenz (KI) konnten dies mehr als ausgleichen
und gaben den Aktienmdrkten weiteren Auftrieb.
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Der S&P 500 Index erreichte ein neues Allzeithoch und
verzeichnete seit Jahresbeginn einen Kursanstieg von Uber
10 Prozent. Der Euro Stoxx 50 war mit Uber 12 Prozent
sogar noch etwas stdrker. Der Swiss Performance Index
konnte knapp 6 Prozent zulegen. Die Schwellenlander-
aktien, belastet durch die Unsicherheit um China und den
stdarkeren US-Dollar, hinken mit einer mageren Perfor-
mance von 1,9 Prozent weiterhin hinterher.

Investieren bei Allzeithoch?
Rendite Uber 3 Monate, Daten fiir den S&P 500 ab 1970
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Quellen: Baloise, Bloomberg Finance L.P, per 02.04.2024

Ausblick: Haben US-Aktien nach dem Allzeithoch des S&P
500 noch Luft nach oben?

Ja, wenn auch etwas weniger als sonst. Es Uberrascht
nicht, dass das Kurssteigerungspotenzial geringer ist,
wenn man auf den jingsten Hochststdnden einsteigt.

Eine Analyse der Performance von US-Aktien in den letz-
ten 53 Jahren zeigt, dass Anleger, die bei einem Allzeit-
hoch eingestiegen sind, Uber drei Monate eine Rendite
von maximal 16 Prozent erzielten. Bei einem Kauf auf
niedrigerem Niveau waren es dagegen rund 40 Prozent.
Im Median unterscheiden sich die Renditen jedoch kaum.
In beiden Fallen konnte Uber drei Monate eine Rendite
von durchschnittlich 2,6 Prozent erzielt werden.

Nattrlich gab es auch Phasen, in denen man Geld verloren
hatte. Jemand, der auf dem Hoch Ende 2019 investierte,
verlor Uber drei Monate rund 30 Prozent durch die Corona-
Krise im Mdrz 2020. Aber in rund zwei Dritteln der Falle
konnte man in den drei Monaten nach dem Allzeithoch
eine positive Rendite erzielen. Auf eine Sicht von zwolf
Monaten war dies sogar noch hdaufiger der Fall.
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Wdhrungen: Der Franken Idsst nach

Riickblick: Nachdem das Jahr 2023 von einer starken Auf-
wertung des Schweizer Frankens geprdgt war, drehte der
Wind im ersten Quartal 2024.

Haupttreiber waren die Zinssenkungserwartungen. Ende
2023 rechneten die Investoren noch mit bis zu sieben Zins-
senkungen im Jahr 2024. Angesichts der robusten Wirt-
schaftsdaten erwarten die Investoren nun nur noch halb
so viele Zinssenkungen. Auch fur die Eurozone wurden
die Erwartungen nach unten korrigiert. Das hohere Zins-
niveau stdrkt den US-Dollar und den Euro. Dagegen verlor
der Schweizer Franken angesichts der Lockerung durch
die SNB gegenuber fast allen Gio-Wdhrungen an Wert
(siehe Grafik). Eine Ausnahme bildete der Yen.

Zum Ende des ersten Quartals betrug die Aufwertung
des US-Dollars gegeniiber dem Schweizer Franken Uber
7 Prozent. Die Aufwertung des Euro betrug 4,7 Prozent.

Schwadcherer Schweizer Franken im ersten Quartal 2024
Positive Zahl bedeutet eine Aufwertung der Wahrung
gegenuber dem Schweizer Franken
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Quellen: Baloise, Bloomberg Finance L.P, per 02.04.2024

Ausblick: Die geldpolitischen Tendenzen dirften auch in
den kommenden Monaten fur den Devisenmarkt aus-
schlaggebend sein. Fir den Schweizer Franken bedeutet
dies, dass weiteres Abwertungspotenzial besteht, solange
der Zeitpunkt der Zinssenkungen anderer Zentralbanken
unklarist. Wir gehen aber nicht davon aus, dass die Paritdts-
marke zum Euro kurzfristig wieder erreicht wird.

Die SNB hat im vergangenen Jahr stark am Devisenmarkt
interveniert. Sie verkaufte Fremdwdhrungen im Umfang

von 132,9 Milliarden Franken. Das ist sechsmal mehr als im
Vorjahr. Die Verkdufe starkten den Franken und ddmpften
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so den Inflationsdruck aus dem Ausland. Die SNB behalt
sich weiterhin vor, am Markt zu intervenieren, dirfte dies
aber in den ndchsten Monaten in deutlich geringerem
Umfang tun.

Immobilien Schweiz

Riickblick: Die Zinssenkung der SNB wurde von den Immo-
bilienanlegern begrisst. In der Woche nach der geld-
politischen Lagebeurteilung der SNB vom 22. bis 28. Mdrz
legte der SXI Real Estate Funds Broad Total Return Index
um 1,6 Prozent zu und schloss die Woche bei 489.35 Punk-
ten. Der Index schloss per 28.03.2024 mit einer Performance
seit Jahresbeginn von 5,9 Prozent. Damit setzte sich der
positive Trend des 4. Quartals 2023 fort.

Die minimalen Diskontierungssdatze fur Mehrfamilienhdu-
ser in der Schweiz sind gemdss Umfrage von Fahrldnder

Partner leicht auf 2,06 Prozent gesunken. Dies reflektiert
die bereits seit dem 3. Quartal rickldufigen langfristigen
Zinsen wie auch die oben erwdhnte Reduktion der Leit-

zinsen durch die SNB.

Der hypothekarische Referenzzinssatz des Bundesamtes
flr Wohnungswesen betrdgt weiterhin 1,75 Prozent.

Positiv ist nach wie vor die Nachfrage nach Mietwohnun-
gen, die sich weiter erhoht. Dies vor allem aufgrund der
konstant hohen Zuwanderung. Im Jahr 2023 betrug der
Wanderungssaldo gemdss Staatssekretariat fir Migra-
tion rund 99’000 Personen (+21,5 Prozent gegentiber dem
Vorjahr). Im Vergleich zum Vorjahr sind die Angebotsmie-
ten im Februar 2024 um 5,4 Prozent gestiegen.

Das Angebot an Blroflcichen hat zugenommen und betrug
im 4. Quartal 2023 4,7 Prozent des Bestandes (+1,5 Prozent
gegenlber dem 4. Quartal 2022). Die Zunahme, der sich auf
dem Markt befindenden Fldchen ist auf eine leicht rlick-
IGufige Nachfrage zurlickzufiihren, wobei periphere Lagen
deutlich starker betroffen sind.

Die Verkaufsflachen stehen weiterhin unter Druck.
Wahrend die Nachfrage in stadtischen Gebieten stabil
ist, geht sie in [andlichen Gebieten zurlick.

Angebotsseitig sind die Investitionsvolumen flr Neubau-
bewilligungen fir Mietwohnungen und Burofldchen im
Jahr 2023 zurlickgegangen. Die Baupreise sind im glei-
chen Zeitraum um zusdatzliche 1,6 Prozent gestiegen. Im
3-Jahresvergleich sind die Baupreise bis Oktober 2023
um 15 Prozent gestiegen. Seither ist eine leichte Entspan-
nung zu beobachten.
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Schweizer Immobilienfonds Bei Buro- und Verkaufsfldchen wird davon ausgegangen,

SXI Real Estate Funds Total Return Index

dass Nachfrage und Angebot ausgeglichen sind, wobei
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Quellen: Baloise, Bloomberg Finance L.P, per 02.04.2024

Ausblick: Auf der Ertragsseite der Liegenschaften ist wei-
terhin mit positiven Impulsen zu rechnen. So wirkt sich die
Erhdhung des Referenzzinssatzes im Dezember 2023 ab
April 2024 auf die Bestandsmieten aus. Aufgrund der Zins-
senkung der SNB wie auch der reduzierten langfristigen
Zinserwartungen der Marktteilnehmer ist davon auszu-
gehen, dass der Referenzzinssatz vorerst stabil bleiben
durfte. Zudem wird das strukturelle Angebotsdefizit auf
dem Mietwohnungsmarkt kurzfristig nicht behoben
werden kdnnen, was zu weiter steigenden Angebots-
mieten fUhren wird.
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Disclaimer

innerstadtischen und peripheren Lagen gibt.

Die Zinssenkung der SNB durfte die relative Attraktivitat
von Immobilien und Immobilienprodukten wieder etwas
erhohen und sich damit tendenziell positiv auf die Markt-
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