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In den letzten Septemberwochen leiteten die
US-Notenbank und die chinesische Zentral-
bank die Zinswende ein, nachdem die Europa-
ische Zentralbank und die Schweizerische Na-
tionalbank bereits in den Monaten zuvor die
Zinsen gesenkt hatten. Die Zinssenkung der
Fed kam friher und fiel mit 0,5% auch starker
aus als erwartet, wie wir an dieser Stelle bereits
im Juli orakelt hatten. Inzwischen preisen die
Markte in den USA weitere Zinsschritte bis auf
ein Niveau von etwa 3,5 % im Sommer nachs-
ten Jahres ein. Geht es der Weltwirtschaft so
schlecht, dass weltweit Zinssenkungen not-
wendig werden?

In der Tat hat sich das Wachstum der Weltwirt-
schaft im dritten Quartal abgeschwécht, vor al-
lem in den drei gro3en Volkswirtschaften USA,
Europa und China. Gleichzeitig hat aber auch
der Inflationsdruck nachgelassen. Die westli-
chen Zentralbanken sehen daher ihre Aufgabe,
die Inflation nach der Pandemie einzudammen,
als erfillt an und gehen nun dazu Uber, mit
geldpolitischen Impulsen das Wirtschafts-
wachstum zu férdern.

Diese Entscheidungen der US-Notenbank wur-
den von den Markten weitgehend bestétigt und
eingepreist. Auch an den Finanzmarkten hat
sich der Fokus im abgelaufenen Quartal von

der Inflation auf die Konjunktur und das Zinsni-
veau verlagert. Letzteres wird besonders auf-
merksam beobachtet, da es darliber entschei-
det, wie teuer es ist, an den Finanzmarkten mit
Fremdkapital zu spekulieren (sog. Leverage).

Die dreitagige Korrektur der globalen Aktien-
markte um fast 10% anfangs August offenbarte
sogar Rezessionséangste. Steigende Arbeitslo-
senzahlen in den USA l6sten eine Warnung
des bekannten Sahm-Rezessionsmodells aus,
wonach die US-Wirtschaft in naher Zukunft in
eine Rezession abgleiten werde. Dies wiede-
rum fuhrte zu einer raschen Aufwertung des ja-
panischen Yen, was auf den ersten Blick Uber-
raschend erscheinen mag.

Fur viele Akteure war Japan in den letzten Jah-
ren jedoch der Ort, an dem sie sich am giins-
tigsten verschulden konnten, um auf den glo-
balen Finanzmaérkten investieren zu kénnen.
Sollte sich nun die Prognose einer Rezession
in den USA bewahrheiten, wiirde dies stark sin-
kende US-Leitzinsen und fallende Aktienkurse
bedeuten. Innerhalb kirzester Zeit verkauften
daher einige Investoren ihre Anlagen und kauf-
ten die japanischen Yen, in denen sie verschul-
det waren, zurtick. Dies fuhrte zu einer Aufwer-
tung des Yen insbesondere gegeniiber dem
US-Dollar. Doch der Spuk war in den folgenden



Wochen fast ebenso schnell wieder vorbei und
das Szenario des "soft landing" fur die USA ge-
wann wieder die Oberhand. Es wurde immer
deutlicher, dass die US-Arbeitslosenquote
zwar ein wichtiger, aber fir sich allein genom-
men kein hinreichender Indikator fur eine Re-
zession in den USA war.
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Auch das Anlagekomitee der ARVEST halt am
Szenario einer sanften Landung in den USA
fest, wonach sich das US-Wachstum zwar wei-
ter abschwacht, eine rezessive Spirale aber
vermieden werden sollte. Die Zinssenkungen
werden zwar Zeit brauchen, bis sie in der Re-
alwirtschaft ankommen. Derzeit sieht es aber
SO aus, als sei die Zinswende in den USA recht-
zeitig erfolgt, um ein Schrumpfen der Wirt-
schaft zu verhindern. So werden fiir das abge-
laufene Quartal noch deutlich positive US-
Wachstumszahlen erwartet.

An den Finanzmarkten, wo heute die Zukunft
gehandelt wird, sind die Auswirkungen jedoch
bereits spurbar. Aus Sicht eines Franken-Anle-
gers konnten die Aktienmarkte im letzten Quar-
tal ihr hohes Kursniveau zwar halten, aber nicht
mehr so stark zulegen wie in der ersten Jahres-
halfte. Gleichzeitig ist der Markt nun breiter ab-
gestitzt. Es gewannen nicht mehr nur die sie-
ben glorreichen US-Schwergewichte, welche
die Technologie und die Modelle fur die kinst-
liche Intelligenz liefern. Auch Aktien von Unter-
nehmen, die in der Beratung und der konkreten

Entwicklung von KI-Projekten tatig sind, haben
zugelegt. Wenn diese Projekte erfolgreich ver-
laufen, erwarten wir, dass letztlich auch die An-
wender von Kunstlicher Intelligenz ihre Margen
verbessern konnen und hoher bewertet wer-
den. Viele internationale Unternehmen profitie-
ren aber auch unabhangig von Kl von sinken-
den US-Zinsen. Insbesondere in den Schwel-
lenlandern wird mit einer steigenden Nachfrage
gerechnet. Wie stark sich ein Stimmungsum-
schwung auf gilinstig bewertete Markte auswir-
ken kann, zeigt die Tatsache, dass allein die
glaubwirdige Ankindigung der chinesischen
Zentralbank, die Liquiditat zu erh6hen, in den
letzten zwei Wochen einen Anstieg der chine-
sischen Aktienmarkte um 25% ausldste. Diese
Reaktion mag etwas Ubertrieben erscheinen,
aber eine echte globale Diversifikation bleibt fur
uns unerlasslich.

Das Hauptrisiko fir die Aktienmarkte insge-
samt liegt in der hohen Bewertung. Externe
Schocks kénnten zu deutlichen Kursriickgan-
gen fiihren. Uberraschend war in den letzten
Woachen, dass die zunehmende politische Un-
sicherheit im Nahen Osten die Markte kaum
beeinflusst hat. Wir werden die geopolitischen
Entwicklungen weiterhin genau beobachten,
insbesondere im Hinblick auf die Frage, ob das
Wabhlergebnis in den USA auch nach der Wahl
umstritten bleibt. Insgesamt bleiben wir aber
positiv fur breit diversifizierte Anlagen, denn
nichts befliigelt die Akteure an den Finanz-
markten mehr als sinkende Zinsen und stei-
gende Liquiditat.
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