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Fed erreicht den Zinsgipfel

Die US-Notenbank Fed steht am Ende des aktuellen geldpolitischen Straffungszyklus.
Nun gilt es zu sehen, ob die hohen Zinsen die Wirtschaft wie gewiinscht abkiihlen -
und ob die Inflation sinkt.
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Straffungszyklus nehmen zu
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Unsere Einschdtzung

Fed beendet Straffungszyklus

Mit einer weiteren Erhdhung des Leitzinses um 0,25 Prozent auf ein neues Zielband von 5
- 5.25 Prozent hat die amerikanische Notenbank Fed mit einiger Wahrscheinlichkeit einen
der aggressivsten geldpolitischen Straffungszyklen der Geschichte vorerst abgeschlossen.
Die Europdische Zentralbank (EZB) wie auch die Schweizer Nationalbank (SNB) diirften in
den kommenden Monaten folgen.

Nun gilt es fiir die US-Notenbank abzuwarten und zu beobachten, ob die hohen Zinsen
die Wirtschaft wie erwiinscht einbremsen. Eine Abkiihlung der im ersten Quartal noch
immer robusten Konjunktur ist n6tig, um die noch immer hohe Inflationsdynamik zu
brechen und die tiberschiessende Teuerung auf ein akzeptables Niveau zuriickzufiihren.

Kerninflation halt sich hartndckig

Dabei geht der Blick der Notenbanken nur bedingt in Richtung Headline Inflation. Diese
bildet sich aufgrund von Basiseffekten im Zusammenhang mit den stark gesunkenen
Energiepreisen wie erwartet relativ deutlich zuriick. Wichtiger ist die Kerninflation,
welche schwankungsanfallige Komponenten wie beispielsweise die Energiekosten
ausklammert und so einen besseren Eindruck der unterliegenden Preisdynamik
verschafft. Und sie zeigt sich nach wie vor hartndckig. Zentraler Grund fiir die «klebrige»
Kerninflation ist der heisslaufende Arbeitsmarkt und die entsprechend stark steigenden
Léhne, die den anhaltenden Preisauftrieb insbesondere im Dienstleistungssektor
antreiben. Das gilt inzwischen fiir die Eurozone genauso wie fiir die USA.

Die hohen Zinsen sollen die Wirtschaft nun so weit abktihlen, dass sich die Situation am
Arbeitsmarkt entspannt und das Lohnwachstum und mit ihm die Kerninflation
zuriickgehen. Soweit der Plan der Wahrungshiiter. Das Fed - EZB und SNB folgen mit
einigen Monaten Verzdgerung - begibt sich mit dem wahrscheinlichen Ende des
Straffungszyklus nun sozusagen in den «Wait-and-see»-Modus: Die kommenden Monate
werden zeigen, inwieweit der Plan aufgeht.



Kerninflation

In % Quellen: Bloomberg, Migros Bank
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Wie stark fallt der Konjunktureinbruch aus?

Dabei gehen die Risiken in zwei Richtungen: Kiihlt die Wirtschaft zu stark ab, droht eine
Rezession. Schwacht sie sich hingegen zu wenig ab, kénnte sich die Inflation noch
hartnackiger festsetzen und weitere Leitzinserhohungen nétig machen - was wiederum
das Rezessionsrisiko erhthen wiirde. Auf dem schmalen Grat dazwischen liegt das
erwiinschte Ergebnis einer Konjunkturabkiihlung, die genau so stark ausfallt, dass die
Inflation deutlich sinkt, ohne dass die Wirtschaft in eine Rezession fillt: Ein Soft-Landing.

Weil der konjunkturbremsende Effekt der hohen Zinsen sich erst mit einiger Verzégerung
in der Realwirtschaft zeigt, werden die kommenden Monate Aufschluss tiber das Gelingen
dieses Mammutvorhabens geben. Die Zentralbanken werden dabei grundsatzlich an den
erreichten Terminal-Rates festhalten und nur dann reagieren, wenn die Datenlage eine
deutliche Zunahme der angesprochenen Risiken signalisiert - es gilt also, standig
zwischen Inflationsrisiken und Rezessionsgefahr abzuwdgen. An den Finanzmarkten
kdnnte dieses dusserst datenabhdngige Vorgehen des Fed fiir einige Unsicherheit und
entsprechend erhohte Volatilitat sorgen.

Soft-Landing noch immer moglich

Ein Soft-Landing erschweren wird auch der konjunkturbremsende Effekt der aktuellen
Bankenkrise: Die angesichts der Konjunkturabkiihlung sowieso schon reduzierte
Kreditvergabe der Banken an Privathaushalte und Unternehmen diirfte aufgrund der
anhaltenden Unsicherheit im Bankensektor wie auch hdrteren Regulierungsmassnahmen



weiter zurlickgeschraubt werden. Wie stark das die Wirtschaft belastet, bleibt
abzuwarten.

Eines ist sicher: Die hohen Zinsen und der reduzierte Kreditfluss werden die
Wirtschaftsaktivitat deutlich dampfen. Die Konjunkturlage wird sich weiter eintriiben und
die Rezessionsrisiken steigen. Ob es den Zentralbanken gelingt, ein Soft-Landing zu
orchestrieren, wird sich in den kommenden Monaten zeigen. Mit dem Erreichen des
Leitzinsgipfels ist der Landeanflug eingeldutet - jetzt gilt es, Kurs zu halten und auf
allfallige Béen rechtzeitig zu reagieren. Einfach wird es nicht werden - aber die Chancen
auf eine sanfte Landung sind nach wie vor intakt.



Unsere Positionierung

Angesichts der gestiegenen Risiken bleiben wir defensiv

Die mittelfristigen Aussichten sind gepragt von Wachstums- und Inflationsrisiken.
Daneben hat die Krise im Bankensektor die systemischen Risiken des massiven
Liquiditatsabzugs durch die Notenbanken schonungslos offengelegt. In diesem Umfeld
bleibt fiir uns ein gesundes Mass an Vorsicht das Gebot der Stunde.

Taktische Asset Allocation
Leichtes Untergewicht bei Obligationen

Liquiditat .

Obligationen .
Aktien .
Ubrige Anlagen . .
untergewichten neutral libergewichten
Obligationen

Mit dem Ende des Straffungszyklus der Notenbanken reduziert sich das
Steigerungspotenzial bei den langfristigen Renditen weiter. Kurzfristig diirften die
Renditen in den USA seitwarts tendieren. In der Eurozone und der Schweiz ist
hingegen mit leichtem Aufwartsdruck infolge der Fortfiihrung des geldpolitischen
Straffungszyklus zu rechnen. Mittelfristig wird der Druck auf die langfristigen Zinsen
infolge der Abkiihlung der Konjunktur jedoch in allen Regionen zunehmen. Wir
andern vorerst nichts an der leichten Untergewichtung der Anlageklasse.

Aktien

Die Aktienmarkte halten sich angesichts der gestiegenen Risiken erstaunlich gut.
Zentraler Grund dafiir sind die besser als befiirchtet ausgefallenen
Unternehmensgewinne sowie der nach wie vor robuste Privatkonsum. In Erwartung
der deutlichen Wachstumsabkiihlung im Sommer bleiben wir jedoch unserer
vorsichtigen taktischen Ausrichtung mit einer leichten Untergewichtung treu.



Alternative Anlagen

Der Druck auf die internationalen Immobilienmarkte bleibt angesichts der hohen
Zinsen und der Abkiihlung der Konjunktur hoch. Weiterhin bildet der Schweizer
Immobilienmarkt dank der stabilen Nachfrage in Kombination mit dem knappen
Angebot eine positive Ausnahme. Gold profitiert nach wie vor von den bestandigen
Rezessionssorgen sowie dem schwidchelnden Greenback und bleibt bis auf weiteres
zentraler Bestandteil der Allokation.



Unsere Prognosen

Im Zeichen der Konjunkturverlangsamung
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USA 5,25 5,25 5,00



Konjunktur

Im ersten Quartal zeigte sich die globale Konjunktur noch immer relativ robust.
Insbesondere der Dienstleitungssektor profitierte vom nach wie vor stabilen
Konsum, der noch immer von Corona-Nachholeffekten gestiitzt wird. Mit dem
Einsetzen der Wachstumsbremse durch die hohen Zinsen und den verminderten
Kreditfluss diirfte sich das in den Sommermonaten dndern. Am starksten diirfte die
US-Wirtschaft davon betroffen sein, aber auch fiir die Konjunktur in der Eurozone
nimmt der Gegenwind infolge der Leitzinserhéhungen der EZB nun wieder deutlich
zu. Die Rezessionsrisiken sind in beiden grossen Wirtschaftsbldcken deutlich
gestiegen. Das bekommt auch die Schweizer Wirtschaft zu spiiren. Nach gehen wir
jedoch davon aus, dass die Schweiz 2023 keine Rezession durchmachen wird.

Inflation

Die Inflation ist nach wie deutlich zu hoch - und der Riickgang hat sich
zwischenzeitlich verlangsamt. Insbesondere die Kerninflation halt sich beidseits des
Atlantiks hartndckig. Angesichts des nach wie vor hohen Lohnwachstums und einem
uberhitzten Arbeitsmarkt diirfte sich daran kurzfristig wenig andern. Die nun immer
starker einsetzende Wachstumsbremse infolge der hohen Leitzinsen sollte die
Inflation bis Ende Jahr jedoch spiirbar einddmmen.

Leitzinsen

Das Fed hat mit dem jlingsten Zinsschritt auf eine Bandbreite von 5 - 5,25 Prozent
den Zinsgipfel wohl erreicht. Die EZB wie auch die SNB diirften den aktuellen
Straffungszyklus hingegen noch etwas fortfiihren. Insbesondere in der Eurozone
zeigt sich die Inflation inzwischen relativ hartndckig und es besteht vor dem
Hintergrund der steigenden L6hne und dem engen Arbeitsmarkt die Gefahr einer
Lohn-Preis-Spirale. In der Schweiz ist diese Gefahr deutlich kleiner, dennoch wird die
SNB ein Festsetzen der Inflation nicht riskieren wollen und den Leitzins weiter
erhdhen. In allen Regionen rechnen wir im laufenden Jahr nicht mit
Leitzinssenkungen.

Kapitalmarktzinsen

Die Renditen der 10-jahrigen US-Staatsanleihen sind kurzfristig angesichts der
hohen Leitzinsen relativ gut unterstiitzt. Der Fokus geht nun vermehrt auf die
Entwicklung der Konjunktur: Mittelfristig diirften der Druck auf die Zinsen in den
USA infolge der laufenden Wachstumsabschwédchung zunehmen. In der Eurozone



und der Schweiz ist dies aufgrund der vorlaufigen Weiterfiihrung der
Leitzinserh6hungen erst mit etwas Verzdgerung der Fall. Hier ist entsprechend in
den kommenden Monaten tendenziell mit einem leichten Aufwértsdruck zu
rechnen.

Wadhrungen

Die SNB stiitzt den Schweizer Franken via Verkdufe von Fremdwahrungen. So
verringert sie den Import von Inflation und reduziert gleichzeitig die Liquiditat. Die
Stlitzung der Heimwahrung ist nétig, weil sich die Zinsdifferenz zu dem meisten
Wihrungen deutlich ausgeweitet hat, was kurzfristig fiir einen Kapitalabfluss und
Abwertungsdruck auf den Franken sorgt. Langfristig wird der Franken jedoch
insbesondere aufgrund der politischen Stabilitdt und des im internationalen
Vergleich tiefen Inflationsniveaus gesucht bleiben.



Disclaimer

Die in dieser Publikation der Migros Bank AG enthaltenen Informationen dienen zu Werbe- und
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