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Geldpolitik am Wendepunkt

Weltwirtschaft: «KAmerica first»

Die wirtschaftlichen Aussichten haben sich insgesamt
aufgehellt, wobei regionale Unterschiede bestehen
bleiben. Die USA sind der Motor des globalen Wachstums,
wdhrend die Dynamik in Europa, Japan und China eher
schleppend verlduft und der einstige Wachstumsspitzen-
reiter Deutschland stagniert.

Die Starke in den USA ist auf die hohe Konsumbereitschaft
der Haushalte zurtckzufihren. Wahrend der Pandemie
konnten die US-Haushalte viel sparen, aber diese Erspar-
nisse schwinden nun, was vor allem die drmeren Haus-
halte belastet.

Die Inflation in den USA und im Euroraum ndhert sich den
Zielwerten der Zentralbanken, aber der Weg dorthin ist
angesichts erneuter Lieferengpdsse und der geopolitischen
Unsicherheit steinig. In der Schweiz liegt die Inflation
stabil unter 2 Prozent.

Geldpolitik: Am Wendepunkt

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat als erste Noten-
bank der Industrieldnder die Zinswende eingeldutet und
den Leitzins auf 1,5 Prozent gesenkt. Die Wahrungshuter
in den USA und im Euroraum dtrften im Sommer folgen.

Die Zinssenkungen in den Industrieldndern durften nurin
kleinen Schritten erfolgen, da die Konjunktur noch robust
ist, besonders in den USA. Eine Riickkehr zu negativen
Zinsen wird nicht erwartet.

Finanzmadarkte

Aktien: Starke Dynamik

FUr Aktienanleger war es ein guter Start ins Jahr. Starke
Konjunkturdaten, solide Unternehmensgewinne und
Optimismus im Bereich der klinstlichen Intelligenz (K1)
konnten die Aktienmarkte befligeln. Wahrend die Unsi-
cherheit rund um Chinas Immobiliensektor die Schwellen-
Idnderaktien belastete, erreichte der amerikanische
S&P 500 Index ein neues Allzeithoch.

Historische Daten zeigen, dass Anleger, die am Allzeithoch
investiert haben, in der Halfte der Falle in den folgenden
drei Monaten eine Rendite von mindestens 2,6 Prozent
erzielen konnten. Das ist fast so viel, wie wenn man an
jedem anderen Tag investiert hdtte.
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Quellen: Baloise, Bloomberg Finance L.P, per 04.04.2024

Obligationen: Riickgang der Kreditaufschldge

kaum nachhaltig

Den Zinssenkungsfantasien der Anleger Anfang Jahr
erteilten die Wahrungshuter in den USA und im Euroraum
eine klare Absage, was zu hoher Volatilitdt bei den Zinsen
fUhrte.

Die Kreditrisikoaufschldge fir Unternehmensanleihen
sind in den letzten Monaten nochmals gesunken. Der
Aufschlag, den Anleger flr den Kauf von Euro-Unterneh-
mensanleihen mit BB-Rating im Vergleich zu den besser
eingestuften Anleihen mit BBB-Rating erhalten, ist auf
den niedrigsten Stand seit funf Jahren gefallen.
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Unternehmen splren aber gleichzeitig das Umfeld héhe-
rer Zinsen, was sich in hoheren Coupons niederschlagt
und flr Unternehmen eine Herausforderung darstellt. Wir
erachten den jungsten Ruckgang der Kreditaufschldge
daher fUr wenig nachhaltig.

Wdhrungen: Der Franken ldsst nach

Nach der starken Aufwertung des Schweizer Frankens
im letzten Jahr hat sich der Trend umgekehrt. Einerseits
stltzen hohere Zinserwartungen den US-Dollar und den
Euro, andererseits hat die Zinssenkung der SNB die Attrak-
tivitdt des Frankens verringert. Solange der Zeitpunkt der
Zinssenkungen anderer Zentralbanken unklar ist, besteht
weiteres Abwertungspotenzial fir den Franken.
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