Konjunkturerholung trotz Konflikten

Die Aktienmarkte werden volatiler. Ob die Kon-
junkturerholung den neuen Herausforderungen
standhalt, bleibt abzuwarten.
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Moderates Wachstum

Die globalen Vorlauf- und Stimmungs-
indikatoren haben sich weiter aufgehellt.
Allerdings durfte die Weltwirtschaft 2024
nur moderat wachsen, da der anziehenden
Dynamik in Europa und den Schwellen-
ldndern eine Verlangsamung der US-Wirt-
schaft gegenlbersteht. Die USA befinden
sich aber weiter in guter Verfassung und die
erwlnschte Abkihlung verlauft geordnet.
Global rechnen wir mit einem unterdurch-
schnittlichen Wachstum von rund 2,5 Pro-
zent, weil sich die Industrieléander nur lang-
sam erholen und Chinas Dynamik weiter
abnimmt. Mit Blick auf die Inflation ist dies
jedoch eine gute Nachricht: Der globale
Preisdruck durfte weiter abnehmen.

Politische Unsicherheit dampft
Stimmung

Der Juni war gepragt von politischen Ereig-
nissen. Wahrend die Europawahlen erwar-
tungsgemass ausfielen, Gberraschte Frank-
reichs Staatsprasident Emmanuel Macron
mit der Ankiindigung vorgezogener Parla-
mentswahlen. Es droht eine Blockade der
franzésischen Regierung, was angesichts
des stark defizitdren Staatshaushalts zu
einem Risiko fir die gesamte Eurozone
werden kénnte. Gleichzeitig hat die Euro-
paische Kommission provisorische Import-
z6lle auf Elektroautos aus China erlassen,
weshalb mit Gegenmassnahmen zu rech-
nen ist. Die erhdhte politische Unsicher-
heit in Europa hat der Stimmung der Fir-
men und Anleger einen Dédmpfer versetzt.
Unser Basisszenario einer graduellen kon-
junkturellen Erholung ist dadurch jedoch
nicht infrage gestellt, da die Einkommen
der Haushalte mit sinkender Inflation wie-
der steigen und die Geldpolitik weniger
restriktiv wird.

Neuwahlen in Frankreich
sorgen fur Unsicherheit

Im ersten Wahlgang erreichte Marine Le
Pens Rassemblement National (RN) einen
Stimmenanteil von 29,3 Prozent. Hinter
dem Linksbindnis Nouveau Front Popu-
laire (28 Prozent) landete das Mittelager

(20 Prozent) von Prasident Macron auf
Platz drei. Falls kein Lager eine absolute
Mehrheit erlangt, stehen zéhe Koalitions-
verhandlungen an. Investoren beflrchten
eine Regierungsblockade, ein wachsendes
Desintegrationsrisiko innerhalb der EU so-
wie einen Schuldenanstieg in Frankreich.
Die Finanzmarkte wurden entsprechend
abgestraft. Der Euro hatte sich gegentber
dem Schweizer Franken im Vorfeld der
EZB-Zinssenkung abgeschwéacht und ten-
diert seit der Ankiindigung der Neuwah-
len schwacher. Dies bedeutet jedoch nicht
zwangslaufig ein unginstiges Geschéfts-
umfeld fur die Wirtschaft. Eine starkere
Regierungsbeteiligung des RN wird zu einer
Massigung extremer politischer Forderun-
gen fuhren, was deren Auswirkungen auf die
Wirtschaft und die Europapolitik relativiert.
Zudem widerspricht die Ausweitung des
Haushaltsdefizits den EU-Vereinbarungen.
Wie viele Sitze die Blocke in der National-
versammlung letztlich bekommen, wird bei
den Stichwahlen am 7. Juli entschieden.

Weitere Zinssenkungen
der Notenbanken im Juni

Die Européische Zentralbank (EZB) hatihre
Leitzinsen erstmals seit knapp funf Jahren
gesenkt. Der Weg zur Wiederherstellung
der Preisstabilitat bleibt holprig. Aber die
Chancen fur zwei, drei weitere Zinsschritte
bis Ende Jahr stehen gut, denn der glo-
bale Trend zu tieferen Inflationsraten ist
intakt. Neben der EZB haben auch die
Schweizerische Nationalbank (SNB) und
die Bank of Canada ihren Leitzins gesenkt.
Der Zinssenkungszyklus wird aktuell von
den Schwellenlandern angefthrt. Wir

sind Uberzeugt, dass in den kommenden
Monaten auch andere grosse Zentralban-
ken, allen voran die US-Notenbank (Fed),
mit tieferen Leitzinsen folgen werden.

Umfeld fUr Finanzmarkte bleibt
konstruktiv

Es wird sich zeigen, ob die Konjunktur-
erholung robust genug ist, um dem
Handelskonflikt zwischen dem Westen und
China, dem Nahostkonflikt und nun auch
noch den Neuwahlen in Frankreich und
Grossbritannien zu trotzen. Diese Ereig-
nisse sind eine Quelle fir mehr Volatilitat.
Solange die Konjunkturerwartungen aber
positiv bleiben und die Inflation sich Schritt
fUr Schritt zurickbildet, bleibt das Umfeld
konstruktiv fir die Finanzmarkte.
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