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Ruhe vor dem Sturm?

Weltwirtschaft: Schulden im Fokus

Die wirtschaftliche Lage ist regional sehr unterschiedlich:
In den USA wdchst die Wirtschaft schneller als in Europa,
in beiden Regionen ist aber die Arbeitslosigkeit niedrig
und die Realeinkommen steigen.

Die Schweizer Wirtschaft wachst moderat. Internationale
Sportereignisse wie die Fussball-Europameisterschaft und
die Olympischen Sommerspiele dirften das diesjdhrige
Wachstum nach Schatzungen des Staatssekretariats fur
Wirtschaft (SECO) jedoch um bis zu 0,4 Prozentpunkte
steigern.

In der Eurozone schwdchelt die Industrie weiter. Mit der
WiedereinfUhrung der europdischen Schuldenregeln
mussen hoch verschuldete Lander wie Frankreich und
Italien Pldne zum Schuldenabbau vorlegen.

Geldpolitik: Europa vor den USA

Die hoheren Mieten in der Schweiz haben die Inflation
nicht wesentlich erhdht. Die Schweizerische Nationalbank
senkte den Leitzins im Juni erneut auf nun 1,25 Prozent.

Die Inflation im Euroraum und in den USA liegt weiterhin
Uber dem Zielwert von 2 Prozent, geht aber langsam
zurlck. Die EZB senkte im Juni die Leitzinsen, signalisierte
aber, dass die ndchste Zinssenkung mit Verzégerung
folgen dUrfte. Die Fed hat noch keine Zinssenkungen vorge-
nommen, erwartet aber eine Senkung im laufenden Jahr.

Die geopolitische Lage und ihr Einfluss auf Lieferketten
und Energiepreise sowie Handelskonflikte stellen Risiken
fUr den Inflationsriickgang dar.

Finanzmdrkte

Aktien: KI-Boom setzt sich fort

Der Trend zur kiinstlichen Intelligenz (KI) bescherte Aktien-
anlegern im ersten Halbjahr gute Renditen. Spitzenreiter
war der Chiphersteller Nvidia mit einem Plus von 150 Pro-
zent. In Europa stiegen die Aktienmarkte ebenfalls auf-
grund der verbesserten Wirtschaftslage, verloren jedoch
etwas an Dynamik aufgrund der Wahlunsicherheit in
Frankreich.

Die Aussichten fUr die kommenden Monate werden vom
KlI-Trend und politischen Ereignissen bestimmt. Anleger
sollten auf Unternehmen achten, die nachweisen kénnen,
dass ihre Kl-Investitionen Mehrwert schaffen. Die US-Pra-
sidentschaftswahlen kdnnten sich ebenfalls auf die Markte
auswirken, indem sie die Volatilitdt in den Monaten vor
der Wahl ansteigen lassen.
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Steigende Volatilitat vor den US-Prasidentschaftswahlen
VIX indexiert auf 100 am Wahltag, Daten ab 1992
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Anleihen: Wahlen bewegen Kreditmdrkte

Bei den Europawahlen erlitten viele Parteien in der politi-
schen Mitte Niederlagen. In Frankreich fihrte dies zur
Auflosung des Parlaments und zu einer Herausforderung
fUr die politische Landschaft in Europa.

Die Renditedifferenz zwischen franzdsischen und deut-
schen Staatsanleihen stieg deutlich an. Die Kreditspreads
fUr Euro-Unternehmensanleihen stiegen ebenfalls, wenn
auch weniger stark.
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In der zweiten Jahreshdlfte wird weiterhin Unsicherheit
erwartet, insbesondere in Bezug auf die hohe Verschul-
dung einiger europdischer Lander. Das hohe Zinsniveau
duarfte zunehmend Unternehmen mit hohem Finanzie-
rungsbedarf belasten. Ein moderater Anstieg der Kredit-
spreads wird erwartet, wobei weniger zyklische Unter-
nehmen mit Preissetzungsmacht wohl bevorzugt werden.

Wdhrungen: Die Frankenstdrke meldete sich zuriick

Der Schweizer Franken verlor im ersten Quartal an Wert,
begann aber Ende Mai gegeniber dem Euro und dem
US-Dollar aufzuwerten. Die Zinssenkung der SNB im Juni
stoppte diese Aufwertung vorerst. Die Europawahlen und
die Wahlen in Frankreich belasteten den Euro. Die Geld-
politik und die Zinsdifferenzen durften aber die treibenden
Krafte flr die Wahrungsentwicklung bleiben.

Immobilien Schweiz: Zinsumfeld erh6ht Attraktivitdt

Im ersten Halbjahr 2024 zeigte der SXI Real Estate Funds
Broad Total Return Index eine positive Entwicklung. Das
strukturelle Angebotsdefizit im Mietwohnungsmarkt durfte
weiter steigende Angebotsmieten nach sich ziehen. Die
Zinssenkung der SNB durfte die Attraktivitat von Immobi-
lienprodukten erhdhen.
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