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Anhaltender Gegenwind fiir die globale Konjunktur

Die Zentralbanken nehmen angesichts der nach wie vor hohen Inflation den Fuss bei
der Straffung der Geldpolitik nicht vom Gas. Die entscheidende Frage ist, ob in den

USA eine Rezession dennoch vermieden werden kann.
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Unsere Einschadtzung

Rezession oder nicht?

Die US-Wirtschaft brummt und der Arbeitsmarkt lauft nach wie vor heiss. Das zwingt die
amerikanische Zentralbank Fed zum Festhalten an der aggressiven Straffung der
Geldpolitik - nétigenfalls bis zum Punkt, an dem die Wirtschaft in eine Rezession
abgleitet.

Trotz zwischenzeitlich auftretender Risse zeigt sich der amerikanische Arbeitsmarkt nach
wie vor relativ unbeeindruckt von den aggressiven Zinsschritten der US-Zentralbank Fed.
Aufgrund der weiterhin brummenden Wirtschaft kehren immer mehr Leute in den
Arbeitsmarkt zuriick. Die Arbeitslosenquote lag im September bei tiefen 3,5 Prozent.
Noch immer kommen dabei auf einen Stellensuchenden fast zwei offene Stellen. Zwar hat
sich der Lohndruck leicht abgeschwdcht, bleibt aber im historischen Vergleich hoch. Kurz:
Die Stdrke des US-Arbeitsmarkts bildet nach wie vor die Grundlage fiir die galoppierende
Inflation in den USA und lasst der Notenbank Fed wenig Spielraum, ihr rasantes
geldpolitisches Straffungstempo zuriickzunehmen.

Steigende Léhne heizen US-Inflation an
Quelle: Federal Reserve Bank of Atlanta
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Steigende Lohne heizen US-Inflation an

Die entsprechend steigenden Zinsen werden die Konjunktur weiterhin belasten - und das
Fed hat wiederholt klargemacht, dass es bei der Bekampfung der Inflation keine Riicksicht
auf die Wirtschaft nehmen wird. Selbst dann nicht, wenn dies in einer US-Rezession



miinden sollte. Ob es dazu kommen wird, ist nach wie vor offen — und die wichtigste
Frage, welche die Markte derzeit beschaftigt.

Wie stark leiden die Unternehmen?

Wichtige Hinweise auf den Zustand der US-Konjunktur erhoffen sich die Anleger*innen
von den Unternehmensergebnissen fiir das dritte Quartal, die ab Oktober veroffentlicht
werden. Hohere Zinsen belasten die Unternehmen genauso wie die im inflationaren
Umfeld steigenden Kosten sowie die Konsumzuriickhaltung unter den Konsument*innen.
Analysten haben die Prognosen fiir die Unternehmensgewinne in den vergangenen
Monaten relativ stark nach unten revidiert: Gingen sie Anfang Juli noch von einer knapp
10-prozentigen Gewinnsteigerung der Unternehmen aus dem Leitindex S&P 500 fiir das
dritte Quartal gegeniiber der Vorjahresperiode aus, erwarten sie heute noch ein knappes
Plus von rund 2,5 Prozent. Entscheidend wird aber, wie so oft in unsicheren Zeiten, der
Ausblick der Unternehmen sein - insbesondere interessiert die Anleger*innen dabei die
Entwicklung der Margen. Ein Verfehlen der Erwartungen in Kombination mit einem
vorsichtigen Ausblick diirfte die Aktienmarkte weiter unter Druck setzen.

Europa schon in der Rezession?

In Europa stellt sich mittlerweile weniger die Frage, ob es zu einer Rezession kommen
wird, sondern vielmehr, ob die Eurozone schon mittendrin ist. Vieles spricht dafiir, unter
anderem die eine Kontraktion der Wirtschaft signalisierenden Einkaufsmanagerindizes
sowie das vielerorts auf Allzeittief notierende Konsumentenvertrauen. Die Wirtschaft in
der Eurozone leidet insbesondere unter den explodierten Energiekosten, die einerseits die
Konsumbereitschaft senken und andererseits zusatzlich die Preise in die HGhe treiben.
Die vielerorts geschniirten Fiskalpakete zur Unterstiitzung der Konsument*innen und
Unternehmen diirften eine allfallige Rezession etwas lindern, befeuern aber mittelfristig
erneut die Inflation. Nicht zuletzt wird schliesslich die Harte des Winters dartiber
entscheiden, wie tief die Eurozone in die Rezession rutscht.

Die europdische Zentralbank EZB ist zwar angesichts der teils rekordhohen Inflation zu
einem anhaltend forschen Tempo bei der Straffung der Geldpolitik gezwungen. Sie ist sich
dabei aber durchaus bewusst, dass sie mit relativ stumpfem Waffen kampft: Gegen hohe
Energiepreise kdnnen Leitzinserh6hungen nur wenig ausrichten. Ein Festhalten an der
geldpolitischen Straffung ist dennoch angezeigt, um kein Loslésen der noch immer
moderaten langfristigen Inflationserwartungen zu riskieren — auch wenn dadurch der
Konjunkturdruck noch zunimmt. Ganz so kompromisslos wie das Fed diirfte die EZB bei
den Leitzinserh6hungen in Anbetracht der akuten Verwundbarkeit der hiesigen
Wirtschaft dennoch nicht vorgehen.



Inflation bleibt auf historisch hohem Niveau
Quellen: Bloomberg
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Schweizer Wirtschaft halt sich vergleichsweise gut

Trotz der sich merklich eintriibenden globalen Konjunkturstimmung halt sich die
Schweizer Wirtschaft bis dato relativ gut. Noch immer notieren die Schweizer
Einkaufsmanagerindizes liber der Wachstumsschwelle von 50 (siehe Grafik). Angesichts
des wichtigen Exportsektors diirfte aber auch die Schweiz den konjunkturellen
Gegenwind in den kommenden Monaten vermehrt starker zu spiiren bekommen. Auch
der Binnenkonsum wird ob der steigenden Stromkosten zu Beginn des neuen Jahres einen
Dampfer erhalten. Die Inflation in der Schweiz diirfte den Héhepunkt damit noch nicht
erreicht haben. Die Preissteigerungen werden sich allerdings verglichen mit der Eurozone
in Uberschaubaren Grenzen halten und der Schweizer Nationalbank Spielraum fiir eine
Temporeduktion bei der geldpolitischen Straffung geben.

Eine wichtige Stiitze der Schweizer Wirtschaft bildet nach wie vor der relativ stabile
Industriesektor, der nun von der angesichts der persistenten Frankenstarke der letzten
Jahre notig gewordenen Modernisierungs- und Effizienzsteigerungsmassnahmen
profitiert. Eine Rezession ist in der Schweiz weniger wahrscheinlich als in der Eurozone -
und sollte sie dennoch nicht vermieden werden kdnnen, diirfte sie tendenziell weniger
ausgepragt ausfallen als im europaischen Umland.



Schweizer Wirtschaft wachst nach wie vor

Quellen: Bloomberg, Migros Bank
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Unsere Positionierung
Wir bleiben vorsichtig
Die taktische Ausrichtung unseres Portfolios bleibt im Oktober angesichts der nach wie

vor hohen Risiken beziiglich Inflations- und Konjunkturentwicklung moderat defensiv
ausgerichtet.

Taktische Asset Allocation
Starkes Untergewicht bei Obligationen

Liquiditat . .
Obligationen . . .

Aktien .
Ubrige Anlagen . . .

untergewichten neutral libergewichten
Taktische Asset Allocation

Obligationen

Angesichts der Bereitschaft der Zentralbanken, weiterhin entschlossen gegen die hohe
Inflation vorzugehen, bleibt der Aufwartsdruck auf die Zinsen bestehen. Vorderhand
belassen wir deshalb unser Untergewicht bei den Obligationen bei.

Aktien

Der Kampf gegen die hohe Inflation und die entsprechend steigenden Zinsen, in
Kombination mit den noch immer bestehenden Stérungen bei den Lieferketten sowie den
Risiken im Zusammenhang mit dem Krieg in der Ukraine, belasten die Aktienmarkte nach
wie vor. Die Volatilitdt bleibt deutlich erh6ht und die Abwartsrisiken liberwiegen trotz
gesunkener Bewertungen leicht. In diesem von hoher Unsicherheit gepragten Umfeld
sehen wir uns mit einer moderaten Untergewichtung des Aktienanteils in unserem
Portfolio gut positioniert.



Alternative Anlagen

Immobilien bleiben im unsicheren Umfeld ein zentraler Baustein der Allokation.
Insbesondere der Schweizer Immobilienmarkt zeigt sich weiterhin verhdltnismassig
resistent gegeniiber den gestiegenen Zinsen und dem sich eintriibenden
Konjunkturumfeld. Nach wie vor profitiert der hiesige Immobilienmarkt vom
ausgepragten Nachfrageliberhang. Gold wiederum spielt eine wichtige Rolle als
diversifizierendes Element fiir den Fall eines unerwartet starken Einbruchs des globalen
Wachstums. Wir halten deshalb am Ubergewicht bei den Alternativen Anlagen fest.



Unsere Prognosen

Umfeld bleibt unsicher
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Prognosen
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Die globale Inflationsdynamik bleibt weiterhin hoch. Der Héhepunkt der Inflation diirfte
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Leitzinsen
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Kapitalmarktzinsen

Mit dem Anstieg der Leitzinsen wird der Renditeanstieg vorerst weitergehen. Mit einer
Trendumkehr ist nicht vor 2023 zu rechnen. Ein unerwartet starker Wachstumsriickgang
kdnnte im Zuge steigender Nachfrage nach sicheren Hafen die Renditen allerdings wieder
etwas unter Druck setzen. In diesem Fall diirfte sich auch die Renditedifferenz der
Schweizer Staatsobligationen zu ihren europdischen Pendants ausweiten.

Wahrungen

Relativ wenig Bewegung ist kurzfristig bei den Wechselkursen zu erwarten. Der Euro wird
angesichts der erhdhten Rezessionsgefahr in der Eurozone unter Druck bleiben. Der
Dollar bleibt gut abgestiitzt, allerdings riickt der Héhepunkt der Dollarstarke ndher. Der
Schweizer Franken bleibt gegeniiber dem Euro stark, was von der Schweizer Nationalbank
aufgrund des antiinflationdren Einflusses nach wie vor geduldet wird.



Disclaimer

Die in dieser Publikation der Migros Bank AG enthaltenen Informationen dienen zu Werbe- und
Informationszwecken gemdss 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
Risikofahigkeit oder finanzielle Situation oder andere besondere Bediirfnisse des Empfangers. Der
Empfanger ist ausdriicklich aufgerufen, seine allfdlligen Anlageentscheide auf Grund eigener
Abkldrungen 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, tiber migrosbank.ch/bib erhiltlich. Die Migros Bank Gibernimmt keine Garantie fiir die
Richtigkeit bzw. die Vollstandigkeit der vorliegenden Informationen und lehnt jegliche Haftung fir
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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