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Makrookonomischer Ausblick

= Die Erholung der Weltwirtschaft hat jingst ein paar Kratzer abbekommen. Die vor allem in Stdostasien stark steigenden Covid-
Ansteckungsraten und die hoch ansteckende Delta-Variante, die mittlerweile grosse Teile Europas dominiert, bewirkten ein
Wiederaufflammen der Wachstumssorgen bei  Okonomen und Finanzmarktteilnehmer. Die bis anhin dominierenden
Inflationssorgen sind dadurch in den Hintergrund geriickt. Es zeigt sich aber ein recht heterogenes Bild hinsichtlich der
Wachstumsdynamik, je nachdem welche Gruppen von Indikatoren wir uns anschauen. So stitzen die Zahlen der offiziellen
statistischen Amter weiterhin das Narrativ der kraftigen wirtschaftlichen Erholung. Dies mag insofern nicht zu erstaunen, werden
doch diese sog. harten Zahlen zeitverzogert veroffentlicht. Ein anderes Bild malen die Finanzmarktdaten. Am Obligationenmarkt
lasst sich dieser "Inflations-Wachstums-Shift" am besten ablesen. So notierte die 10-jdhrigen US-Treasury-Rendite Anfang Juni
noch bei 1.6%, fiel dann aber bis Mitte Juli um 45 Basispunkte. Auch konjunkturelle Hochfrequenzdaten deuten auf eine
Wachstumsverlangsamung hin.

Wahrend die Weltwirtschaft im 3. Quartal auf den konjunkturellen Hohepunkt zusteuert, zeichnet sich eine Wachstumsrotation
ab. Die USA haben den Zenit bereits durchschritten, da schnelle Impffortschritte eine friihere Offnung der Wirtschaft erlaubten.
Die Lockerungen in der Eurozone wiederum erfolgten mit gewisser Verzégerung, weshalb die Erholung noch immer an Fahrt
aufnimmt. Auch in der Schweiz ist die Erholung noch in vollem Gange. Exemplarisch zeigt sich dies bei den
Einkaufsmanagerindizes flr die Industrie und fur die Dienstleistungen. Aber natlrlich wachsen auch in unserem Land die Baume
nicht in den Himmel: In den nédchsten Wochen und Monaten ist zumindest mit einer Konsolidierung oder gar mit einem Dampfer
bei den Konjunkturindikatoren zu rechnen.

An den Anleihemarkten steht die Rally in Kontrast zum nach wie vor positiven Wirtschaftsausblick. Das Momentum der Konjunktur
wird nun zwar abnehmen, was die Renditen normalerweise belastet. Das Wachstum der Wirtschaft bleibt jedoch unverkennbar
Uber dem Trend. Die Renditen haben die starke Expansion der Konjunktur nur beschrankt vollzogen. Die Diskrepanz zu den
konjunkturellen Vorlaufindikatoren ist deutlich grésser als in vergangenen Zyklen. Die Wertpapierkdufe der Notenbanken halten
die Renditen auf einem kinstlich tiefen Niveau. Allerdings hat die US-Notenbank Ende Juli erste Signale gegeben flr eine kiinftige
Reduktion der Wertpapierkdufe. Das spricht erneut fir ein steigendes Renditeumfeld auf globaler Ebene. Der Schweizer
Anleihemarkt wird sich dieser Entwicklung nicht entziehen. Die Renditen der 10-jdhrigen Eidgenossen werden gemadss unseren
Einschatzungen zwar leicht steigen, aber vorerst noch im negativen Territorium bleiben.

Prognoseiiberblick Schweiz — ZKB Investment Solutions (*Prognose)

Konjunktur Schweiz 2019 2020 2021* 2022*

BIP 1.1% -2.6% 4.0% 3.0%
Inflation 0.4% -0.7% 0.5% 1.0%
Arbeitslosenquote 2.3% 3.1% 3.2% 3.4%
Zinsen Schweiz 05.08.2021 in 3 Monaten* in 12 Monaten*
Libor 3 Monate -0.76% -0.72% -0.72%
10-jahrige Eidgenossenrendite -0.38% -0.20% 0.10%
Wechselkurse 05.08.2021 in 3 Monaten* in 12 Monaten*
EUR/CHF 1.07 1.11 1.12
USD/CHF 0.91 0.92 0.92
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