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Trotz Zwischen-Rally an den Aktienbdrsen bleibt die Lage an den Finanzmarkten und der
Konjunkturfront angespannt. Grund dafiir ist die Gemenge-Lage aus liberschiessender
Inflation, Zinsnormalisierungen, Wachstumsabschwachung und geopolitischen Risiken.

In Kiirze:

- Unsere Einschdtzung: Die Perspektiven fiir die globale Konjunktur triiben sich weiter
ein.» Weiterlesen

- Unsere Positionierung: Wir halten die neutrale Ausrichtung aufrecht, setzen bei
Aktien aber vermehrt auf die USA und die Schweiz. » Weiterlesen

- Unsere Prognosen: Eine starke Wachstumsabschwdchung bei erhéhten
Rezessionsrisiken bleibt unser Basisszenario. » Weiterlesen

Unsere Einschatzung

Eine unbekommliche Mixtur

Die Weltwirtschaftslage ist nach wie vor kein erfrischender Sommer-Cocktail. Im
Gegenteil: Sie setzt sich aus ziemlich toxischen Zutaten zusammen. Eine davon ist die
weiterhin galoppierende Inflation in weiten Teilen der industrialisierten Welt. Zwar
schwdchte sich die Inflationsdynamik in den USA zuletzt ab, und auch in Deutschland, der
wichtigsten Volkswirtschaft der Eurozone, konsolidierte die Jahresteuerung im Juli auf
hohem Niveau. Ob dies aber bereits der Startschuss fiir eine Trendwende ist, bleibt
fraglich und wird sich erst in den kommenden Daten weisen miissen. Klar ist aber, dass bei
entscheidenden Inflationstreibern vorerst keine nachhaltige Entspannung absehbar ist.
Insbesondere in den USA sorgt der ausgetrocknete Arbeitsmarkt und das damit
einhergehende anhaltende Salarwachstum fiir ein weiteres Drehen der Lohn-Preis-Spirale.


https://blog.migrosbank.ch/de/

Dieses wirkt den inflationsdampfenden Kraften aufgrund nachlassenden Vorstufen-
Preisdrucks entgegen.

USA: Lohnwachstum geht mit florierendem Arbeitsmarkt einher
Stundenléhne und Arbeitslosenrate, in 9% Quellen: Bloomberg, BLS, Migros Bank
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Eurozone: Lohnabschliisse und Energie als latente und tatsachliche
Inflationstreiber

In der Eurozone fdllt den Lohnen gegenwadrtig noch keine derart dominante Rolle als
Preistreiber zu, wie dies jenseits des Atlantiks der Fall ist. Angesichts einer historisch
tiefen Arbeitslosenrate scheint ein heisser Lohnrunde-Herbst aber zusehends
wahrscheinlicher zu werden. Die Streiks in der Luftfahrtbranche zur Hauptferienzeit
kénnen vor diesem Hintergrund durchaus als drohendes Unheil gewertet werden und
zeugen vom Wissen der Gewerkschaften um ihre starke Verhandlungsposition. Zu diesem
latenten lohnmassigen Inflationsdruck gesellt sich die Gefahr einer drohenden
Energiemangellage. Muss Energie — namentlich Gas - tatsdchlich rationiert werden, wird
dies einerseits Gas als Energie- und Rohstoffprodukt und andererseits die
Substitutionsgliter weiter verteuern.

Wir sehen uns daher in unserer bisherigen Einschatzung bestatigt, wonach die
Inflationsraten im laufenden Quartal ihren H6henpunkt tiberschritten haben werden.
Gleichzeitig erwarten wir weiterhin, dass sich die Teuerung noch weit bis ins 2023 auf
einem stark erhéhten Niveau bewegen wird und anerkennen die Aufwadrtsrisiken, die sich
insbesondere aus den geopolitischen Risiken ergeben. Die Schweiz bleibt zudem in



unserem Inflationsszenario, wenn nicht eine Insel der Gliickseligen, so doch zumindest
eine Insel der weniger Ungliickseligen. Der anhaltend starke Franken sowie teilweise
protektionistische Preisregimes belassen die hiesige Teuerungsrate auf einem
vergleichsweise tiefen Niveau, auch wenn die Energieversorgung ebenfalls die
entscheidende bekannte Unbekannte darstellt.

Die Konjunktur ist in der Eurozone nicht so gut...

Neben der Inflation stellt die laufende Wirtschaftsaktivitat eine zweite wichtige Zutat dar.
Und da sind die aktuellen Daten gar nicht so eindeutig interpretierbar, wie dies auf den
ersten Blick scheinen mag. Denn rein auf die nackten BIP-Zahlen bezogen, sind die USA
im zweiten Quartal in eine technische Rezession gerutscht, wahrend sich das
Wirtschaftswachstum in der Eurozone im zweiten Jahresviertel sogar beschleunigte.

Eine alleinige Abstiitzung auf diese BIP-Daten erachten wir aber als nicht hinreichend, um
den weiteren Konjunkturverlauf zu beurteilen. So wurden in Europa die Corona-
Schutzmassnahmen erst relativ spat umfassend gelockert. Im Gegensatz zu den USA, wo
die Restriktionen bereits deutlich friiher aufgehoben wurden, profitierte insbesondere der
europdische Dienstleistungssektor somit noch im zweiten Quartal von der dadurch
ermdglichten Erholung. Diese ldsst sukzessive nach. Kommt hinzu, dass sich die
Belastungen durch die tatsachliche und drohende Energiekrise bereits deutlich in den
Auftragsbiichern und der Stimmung der Unternehmen und Konsument*innen
niederschlagt. Mit den auslaufenden Erholungseffekten und der hohen Exponiertheit
gegeniiber sowohl teurer als auch unsicherer Energie verscharft sich der konjunkturelle
Gegenwind fir die Eurozone somit gleich in zweierlei Hinsicht.



Die europiische Konsumentenstimmung ist tiefer als wihrend der Pandemie
Zuversichts-Indizes fiir die Eurozone Quellen: Bloomberg, Migros Bank
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.. und in den USA nicht so schlecht

In den USA hingegen hangt der weitere Konjunkturverlauf bedeutend weniger vom Krieg
in der Ukraine und der damit einhergehenden Energieversorgungsunsicherheit ab.
Entsprechend zeigen sich die Daten zu Auftragen und den Geschaftserwartungen der
Unternehmen deutlich weniger eingetriibt als bei den europdischen Pendants. Allerdings
droht der US-Wirtschaft zunehmendes Ungemach durch die aggressive
Zinsnormalisierung der amerikanischen Notenbank (Fed). Der dusserst — und auch
beeindruckend - widerstandsfahige Arbeitsmarkt zeigt noch nicht das geringste
Schwacheanzeichen und der anhaltend hohe Lohnwachstumsdruck (siehe oben)
verhindert einen Teuerungsriickgang in die Ndhe des gewiinschten Zielwertes von 2
Prozent. Wie die Fed-Spitze immer wieder eindringlich wiederholt, geniesst die
Inflationsriickfiihrung absolut oberste Prioritat. Sie kommt damit nicht umhin, weitere
substanzielle Zinserh6hungen vorzunehmen und dadurch eine steigende
Arbeitslosenquote in Kauf nehmen. Wir erwarten daher, dass die US-Wirtschaft auch im
dritten Quartal nicht aus dem Riickwartsgang findet. Die etwas lapidare Feststellung, dass
der Ausweg aus einer massiv liberschiessenden und hartnéckigen Inflation letztlich immer
Uber eine Rezession fiihrt, scheint sich ein weiteres Mal zu bestéatigen.

EZB bleibt im Trilemma gefangen

Damit ist der Bogen zur Geldpolitik als dritte Zutat geschlagen. Und bei dieser diirfte die
Européische Zentralbank (EZB) nicht anndhernd einen so konsequenten Kurs verfolgen,
wie ihn die Fed - aber beispielsweise auch die Bank of England - eingeschlagen hat.



Gefangen im «Verhinderungs-Trilemma» von tiberschiessender Inflation, Abwiirgen der
Konjunktur und Auseinanderbrechen der Wahrungsunion, hat der Kampf gegen die
Teuerung fur die EZB nicht absoluten Vorrang. Das heisst aber auch, dass sich das Fenster
fuir weitere Zinserhohungen bald zu schliessen beginnt. Damit diirften die europdischen
Wahrungshiiter im September nochmals einen bedeutenden Erh6hungsschritt
vornehmen, bevor sie dann den Fuss vom Gas nehmen. Der Nutzen eines solch zaghaften
Vorgehens ist indessen zweifelhaft. Denn die Inflation wird damit nicht energisch genug
gebdndigt, wahrend sich gleichzeitig die Finanzierungskonditionen fiir die an
Negativzinsen gewohnten Unternehmen spiirbar verscharfen.

Wachstumsverlangsamung bleibt das Basisszenario

Somit kann festgehalten werden, dass die Fed in den USA die Konjunktur weiter stark
abbremst, wahrend das Wirtschaftswachstum in Europa insbesondere durch die
Unwagbarkeiten infolge des Ukraine-Krieges belastet wird. Weil gleichzeitig von China
keine stimulierenden Impulse zu erwarten sind, sehen wir weiterhin eine kraftige
Wachstumsabkiihlung als Basisszenario fiir die globale Konjunktur. Damit schliessen wir
ausdriicklich rezessive Quartale und das Abwartsrisiko in Form einer eigentlichen, langer
andauernden Rezession mit ein.

Unsere Positionierung

Im aktuell herausfordernden Umfeld halten wir an der neutralen Ausrichtung unseres
Portfolios fest. Bei den Aktien setzen wir verstarkt auf Nordamerika und die Schweiz. Die
Liquiditat wird zulasten auslandischer Immobilien erhéht.



Taktische Asset Allocation
Starkes Untergewicht bei Obligationen

Liquiditat . .
Obligationen . . .

Aktien .
Ubrige Anlagen . . .

untergewichten neutral tibergewichten

Obligationen

Aufgrund der aufgekommenen Rezessionssorgen sowie der Erwartung einer entsprechend
etwas weniger aggressiven Straffung der Geldpolitik durch die Zentralbanken, sind die
Renditen in den vergangenen Wochen jiingst deutlich gesunken. Die Nachhaltigkeit des
Zinsriickgangs scheint vor dem Hintergrund der ungebrochen hohen Inflationsdynamik
allerdings fraglich. Wir halten deshalb an der Untergewichtung der Obligationen in
unserem Portfolio fest.

Aktien

In der zweiten Julihdlfte haben die Aktienmarkte deutlich zugelegt. Wesentliche Treiber
fuir die zwischenzeitliche Erholung waren besser als erwartet ausgefallene
Unternehmensergebnisse sowie die riicklaufigen Leitzinserwartungen in den USA. Der
Fokus der Mérkte liegt derzeit auf der geldpolitischen Entwicklung — und weniger auf dem
sich eintriibenden wirtschaftlichen Ausblick. Unserer Meinung nach tun die
Anleger*innen gut daran, sich weiterhin auf ein herausforderndes Umfeld fiir die
Aktienmarkte und entsprechend erhohte Volatilitat einzustellen. Die Riickschlaggefahr
bleibt vor dem Hintergrund der zahlreichen Risiken ausgepragt. Das gilt insbesondere fiir
die Eurozone und die Schwellenlander, wo die Konjunkturrisiken héher sind als in den
USA. In diesem Umfeld halten wir an unserer neutralen Aktienquote fest, reduzieren
jedoch die Quoten fiir Europa (-1 Prozentpunkt) und die Schwellenldnder (-1,5
Prozentpunkte) zugunsten der USA (+1 Prozentpunkt) sowie des defensiven Schweizer
Markts (+1,5 Prozentpunkte).



Alternative Anlagen

Hohere Zinsen und die deutlich riickldufige Wirtschaftsdynamik werden die
internationalen Immobilienmarkte vermehrt unter Druck setzen. Der Schweizer
Immobilenmarkt steht dagegen aufgrund des ausgepragten Nachfrageiliberhangs und der
nach wie vor hohen Zuwanderung solide da. Wir reduzieren deshalb das Portfoliogewicht
bei den auslandischen Immobilien um 1,5 Prozentpunkte zugunsten eines
entsprechenden Ausbaus der Liquiditat. Unverdndert halten wir zur Starkung der
Diversifikation an unseren Positionen in Gold und Hedge-Funds fest.



Unsere Prognosen
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Renditen zehnjdhriger Anleihen
Dfe’ted driickt in den USA weiterhin stark auf das Bremspedal. In der Eurozone belasten
die Unwdgbarkeiten im Zusammenhang mit dem Ukraine-Krieg. Aufgrund der geringeren
unmittelbaren Abhdngigkeit altmelh J3B08am Gas undim@den der grosseniBéddutung
deflewely ausgerichteter Unternehogh wird die Schweizes Wirtschaft wenigeo stark in
Myélpidanssdhaft gezogen als die eyrgpdische. Sowohl fliggie Konjunktur dggEurozone als
ayeR fur jene der Schweiz liegt daiggjsste Abwértsrisilﬁhin einer graviereﬁggn
Energiemangellage.

IM
Konsumentenpreise
DR P4 88Me5A8Hruck bleibt in den USA und in der Eurozone hoch. Ob die jiingsten
Dynamikabschwachungen den Beginn einer Trendumkehr markieren, wird sich in den
kommenden Daten weisen mikasefll. Gxbenist, dass dim Baflationsraten bisnagi ins 2023
asdbark erhohten Niveaus notiergryywerden. In Bezugayf die Teuerung kogrymt die
Sgsipdank des starken Franken&gnd eines teilweise_;g,rheblichen protek}_l@nistischen
PrRisregimes mit einem btaten AUgE davon.
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Leitzinsen

DiEltrdingent der Inflationsbekdmpfung weiterhin oberste Prioritét ein. Entsprechend
wird sie vorerst an ihrem forschen Straffungskurs festhalten und friihestens im Dezember
den Fuss vom Gas nehmen. Die EZB wird im September nochmals ein deutliches Signal

zur Inflationsbekampfung augggnde planpch wird sighdjy Handlungsspigligmn aufgrund

der Kon#unkturentwmklung bereits deutlich eingeengt haben. Fur die Schwelzerische
lELIFH.'.H” Kist das K halt O'QIEIIE!:IIE hl I'z heidende K é lel bei

de¥RERDolitischen Lagebeurteilub@3Im Gegensatz zufgiiher mochte sie d= Franken
n.iﬁﬁaq,_stark abwerten lassen, un gsn Ianationsimpor_sunter Kontrolle ZngaIten.

Kapitalmarktzinsen

SGovmmsbelitdagfristzinsen zu Beginn des Zinserh6hungszyklus tiberschossen haben,
dirfte der jingste Renditeriickgang ein gewisses Unterschiessen markieren. Wir erwarten
daher, dass sich die Zinsen fi]arﬁslgﬂjﬁlif&gptaatsanIeiillpgn,‘auf 12-Monatsgj¢hfsauf Werte
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Der Euro bleibt aufgrund der Konjunkturentwicklung und der Sorgen um eine neuerliche

Wadhrungsunionkrise unter anhaltendem Druck. Dar&( seiner EPIIe aLs upa efoclhten
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Leitwdhrung kann der US-Dollar trotz konjunktureller Abbremsung sein heutiges Niveau




mehr oder weniger verteidigen. Gegeniiber dem Schweizer Franken diirfte er aber leicht
an Terrain verlieren, da die Schweizer Wahrung aufgrund der relativen
Konjunkturentwicklung und des «Safe Haven»-Charakters fiir Europa zusatzlichen
Riickenwind erhdlt.

Disclaimer

Die in dieser Publikation der Migros Bank AG enthaltenen Informationen dienen zu Werbe- und
Informationszwecken geméss 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
Rechtsgeschiftes, sondern haben ausschliesslich beschreibenden, informativen Charakter. Die
Informationen stellen weder ein Kotierungsinserat, ein Basisinformationsblatt noch einen Prospekt
dar. Insbesondere stellen sie keine persdnliche Empfehlung oder Anlageberatung dar. Sie
beriicksichtigen weder Anlageziele, das bestehende Portfolio noch die Risikobereitschaft oder
Risikofdhigkeit oder finanzielle Situation oder andere besondere Bediirfnisse des Empfangers. Der
Empfanger ist ausdriicklich aufgerufen, seine allfdlligen Anlageentscheide auf Grund eigener
Abklarungen inklusive Studium der rechtsverbindlichen Basisinformationsblatter und Prospekte oder
auf der Informationsbasis einer Anlageberatung zu treffen. Die rechtsverbindlichen
Produktdokumentationen sind, sofern diese vorgeschrieben und vom Emittenten bereitgestellt
wurden, tber migrosbank.ch/bib erhiltlich. Die Migros Bank tibernimmt keine Garantie fiir die
Richtigkeit bzw. die Vollstandigkeit 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.
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