KURSWECHSEL DER US-NOTENBANK

August 2024

Sorgen um die Konjunktur in den USA fuhrten Anfang August zu starken Kursverlusten bei Aktien.
Die Borsen haben sich aber rasch erholt, weil die US-Notenbank die Zinswende einlautet. Gleichzeitig

halt sich die US-Wirtschaft besser als zunachst befiirchtet.

Zwei Jahre ist es her, seit Fed-Chef Jerome Powell die
Finanzwelt anlisslich seiner jihrlichen Rede am Zentral-
banken-Symposium in Jackson Hole auf eine Reihe von
zusitzlichen Leitzinserhohungen einstellte, um dem pande-
miebedingten Inflationsschub Herr zu werden. Das Leit-
zins-Zielband der US-Notenbank stieg in der Folge auf 5,25
bis 5,5 Prozent. Auf diesem Niveau verharren die kurzfris-
tigen Dollar-Zinsen seit Mitte 2023. Das Fed hielt die Zii-
gel weiter straff, obwohl die Inflation in der Zwischenzeit
stark nachgelassen hat.

Nun ist der Wendepunke aber erreicht. Am 23. August
erklirte Powell an der diesjahrigen Jackson Hole-Tagung
iiberraschend deutlich, dass die Inflationsrisiken unter Kon-
trolle seien und das Fed Leitzinssenkungen ins Auge fassen
konne. Die Zinspolitik werde kiinftig mehr auf den Arbeits-
marke ausgerichtet, der zuletzt Schwichezeichen zeigte. Es
ist damit so gut wie sicher, dass die US-Notenbank den
Leitzins beim nichsten Zinsentscheid vom 18. September
senken wird — voraussichtlich um 0,25 Prozentpunkte. Wie
schnell es danach weiter nach unten geht, hingt gemiss
Powell von der Datenlage im Herbst ab. Die Kernteuerung
der personlichen Konsumausgaben notierte zuletzt bei
2,6 Prozent. Sie liegt damit zwar noch etwas iiber dem Ziel
der Notenbank. Die Indikatoren zeigen aber immer deut-
licher, dass der Teuerungsdruck weiter nachldsst. Es ist damit
absehbar, dass im November und Dezember weitere Zins-
schritte folgen werden.
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LEITZINSSENKUNGEN

Die Finanzmirkte hatten den Kurswechsel des Fed im
Vorfeld von Powells Rede zunehmend vorweggenommen:
Im August setzte sich die Erwartung durch, dass das Fed die
Zinsen relativ ziigig senken wird. Inzwischen wird an den
Zinsmirkten ein Riickgang des US-Leitzinses bis Ende Jahr
von mindestens 0,75 Prozentpunkten gehandelt. Zum Ver-

gleich: Noch im Juli gingen die meisten Marktteilnehmer
nur von 0,25 bis 0,5 Prozentpunkten aus. Im kommenden
Jahr wird nun ein weiterer Riickgang des US-Leitzinses um
1,25 Prozentpunkte erwartet. Fallende Dollar-Zinsen sind
ein gutes Zeichen fiir die Weltwirtschaft: Finanzierungen in
der globalen Leitwihrung werden giinstiger. Das diirfte der
Industrie und der Bauwirtschaft Impulse verleihen und sta-
bilisierend auf das internationale Finanzsystem wirken. An-
lagen wie Aktien, Obligationen und Immobilien diirften
gleichermassen profitieren.

INTAKTES SOFT-LANDING-SZENARIO

Zu Monatsbeginn kam an den Finanzmirkten zunichst
allerdings die Befiirchtung auf, die US-Wirtschaft konnte
wesentlich schneller an Fahrt verlieren als von der US-No-
tenbank angestrebt. Die Aktienkurse gerieten zwischenzeit-
lich unter Druck, sichere Hifen waren gesucht. Die neusten
Arbeitsmarktdaten und Einzelhandelsstatistiken zeigten
jedoch, dass sich die Konjunktur in den USA weniger stark
eintriibt als befiirchtet. Gleichzeitig haben die jiingsten
Unternehmensumfragen und Inflationsdaten bestitigt, dass
die Teuerung weiter auf dem Riickzug ist. Die Aktienmirkte
haben sich in der zweiten August-Hilfte deshalb stark er-
holt. Allerdings biisste der Dollar rund 3 Prozent an Wert
ein, so dass fiir den S&P 500 Index und fiir den MSCI
World gemessen in Franken dennoch eine leicht negative
Monatsperformance resultierte. Der SMI konnte dagegen
1 Prozent zulegen. Positiv hervorzuheben waren im August
die Obligationen: Sie profitierten von einem ausgeprigten
Riickgang der Inflationserwartungen. Die Leitzinsen der
grossen Notenbanken blieben im August unverindert. Das
diirfte sich im September dndern.
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PERFORMANCE DER FINANZMARKTE

Kursentwicklung im August

Index August (in CHF) Laufendes Jahr
M e 0,97% 15,14%
B S 091% 14,28%
CFTSET00 “043% 16,20%
L BuroStoxx 50 0,56% 14,25%
S&P 500 =103% 21,18%
CNasdag =2,66% 20,21%
CNiKkei 225 =1.60% 13,83%
CMSCEWorld “0.78% 18,72%

Wahrung (gegen CHF) Stand per 31.08.2024 Laufendes Jahr
LS Dollar 085 0,97%
CBU 0,94 1,09%
RN V12 412%
O e 0,58 =2,56%

Leitzinsen Stand per 31.08.2024 Bemerkungen

FED (USA) 5,25-5,50% FED-Leitzinsband

Quelle: Bloomberg, Renditen mit Dividenden
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Disclaimer

Samtliche in dieser Dokumentation verwendeten Informationen und Zahlen wurden von der Friih & Partner Vermégensberatung AG mit grosster Sorgfalt, Gewissen-
haftigkeit und Zuverlassigkeit verarbeitet. Dennoch tGbernimmt Friih & Partner keine Gewdhr fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit und haftet in keinem Fall

fur Schaden oder Verluste irgendwelcher Art. Handlungen oder Unterlassungen, ausgehend von den in dieser Dokumentation enthaltenen Angaben geschehen aus-
schliesslich auf eigene Verantwortung des Kunden. Die Hintergrundinformationen werden vom Research von Frih & Partner erarbeitet und stellen die aktuelle Ein-
schatzung unserer Analysten dar. Es handelt sich dabei um Prognosen und nicht um verbindliche Aussagen. Einschatzungen und Bewertungen basieren sowohl auf
offentlich zugangliche Informationen als auch auf intern ausgewerteten Daten und weiteren branchentblichen Quellen.

Eine positive Wertentwicklung in der Vergangenheit garantiert keine Gewinne fur die Zukunft.
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