Zins-Info fir EGW-Mitglieder

Makrookonomischer Ausblick

= Die Notenbanken, welche die Inflationskrafte lange Zeit unterschatzt haben, sehen sich gezwungen die Zinsen rasch und
deutlich zu erhohen. Selbst die stark ins Hintertreffen geratene Europaische Zentralbank (EZB) erhdhte erstmals seit elf Jahren
wieder die Leitzinsen und Uberraschte Marktteilnehmer entgegen ihrer bisherigen Ankindigung mit einem ungewohnlich
grossen Zinsschritt von 50 Basispunkten. Die Inflationsbekdmpfung wird auch in den kommenden Monaten die hdchste
Prioritat haben. Die Zeit der grossen Ankindigungen und Uberraschungen seitens der Geldpolitik ist jedoch nun vorbei. So
mehren sich die Anzeichen, dass die Inflation bald ihren zyklischen Hohepunkt erreichen wird. Denn die globalen
Lieferengpésse l6sen sich allmahlich auf, was sich bereits in einer Entspannung bei den Lieferfristen sowie in sinkenden
Frachtkosten und hoheren Lagerbestdnden niedergeschlagen hat. Wir sehen bezlglich Inflation deshalb nicht mehr viel
Aufwartspotenzial und erwarten, dass die Teuerungsraten gegen Jahresende wieder abnehmen werden. Die Kombination aus
restriktiverer Geldpolitik, nachlassendem Inflationsdruck und tieferem Wachstum hat denn auch bereits zu einem deutlichen
Riickgang der Inflationserwartungen gefthrt. Aus Sicht der Notenbanken lauft somit alles nach Plan. Wir erwarten deshalb,
dass wichtige Notenbanken ab Mitte 2023 ihre Leitzinsen wieder senken werden.

= Die grosse Frage ist allerdings, ob die stark bremsende Wirkung der Geldpolitik die Weltwirtschaft nicht in eine Rezession
treibt. So haben sich die wichtigsten Konjunkturindikatoren in den vergangenen Wochen deutlich eingetribt. Zahlreiche
Stimmungsindikatoren signalisieren bereits eine bevorstehende Rezession. Die Inflationsangste der vergangenen Monate
werden deshalb zunehmend von aufkommenden Wachstumssorgen verdrangt. Die Rezessionsrisiken haben sich insbesondere
fur Europa zuletzt erhoht, schwebt doch das Damoklesschwert eines vollstandigen Lieferstopps der russischen Gaslieferungen
Uber dem Kontinent. Aus unserer Sicht ist es indes am wahrscheinlichsten, dass die Gaslieferungen in deutlich reduziertem
Umfang fortgesetzt werden. Wir erwarten, dass die Wirtschaft in der Eurozone Uber die Wintermonate stagnieren wird. Ein
Abdriften in die Rezession sollte dank umfangreichen Fiskalpaketen jedoch verhindert werden kénnen. Auch in den USA
rechnen wir nicht mit einer Rezession, da das anhaltend hohe Beschaftigungs- und Lohnwachstum sowie die wahrend der
Pandemie angehauften Ersparnisse den Privatkonsum unterstitzen.

= Was heisst diese Gemengelage fir die Entwicklung der Eidgenossenrenditen, die in den letzten Tagen und Wochen ja deutlich
gefallen sind? Die Rezessionsangste sind unserer Ansicht nach gar heftig ausgefallen. Eine Gegenbewegung erachten wir
angesichts steigender Leitzinsen und hartnackig erhohter Inflation als wahrscheinlich. Indes wurde der Zinszyklus-Hohepunkt
bereits Mitte Juni 2022 erreicht.

Prognoseiiberblick Schweiz — ZKB Investment Solutions (*Prognose)

Konjunktur Schweiz 2020 2021* 2022* 2023*
BIP -2.4% 3.7% 2.7% 1.5%
Inflation -0.7% 0.6% 3.1% 22%
Arbeitslosenquote 3.1% 3.0% 2.3% 2.5%
Zinsen Schweiz 04.08.2022 in 3 Monaten* in 12 Monaten*
SNB Leitzins -0.25% 0.25% 1.00%
10-jahrige Eidgenossenrendite 0.47% 0.70% 1.00%
Wechselkurse 04.08.2022 in 3 Monaten* in 12 Monaten*
EUR/CHF 0.98 0.96 0.96
USD/CHF 0.96 0.95 0.90
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