
Executive Summary
•	 Die	Notenbanken	befinden	sich	weiterhin	mehrheitlich	im	
Zinserhöhungszyklus.	Kurzfristige	Unterbrüche	oder	
leichte	Lockerungen	der	Geldpolitik	in	einzelnen	Fällen	
wurden	zeitnah	wieder	rückgängig	gemacht.

•	 Liquidität	und	Geldmengen	werden	offiziell	reduziert.	
	Kurzfristiges	Gegensteuern	durch	die	Notenbanken	zur	
	Bekämpfung	von	Krisenherden	sollte	nicht	überbewertet	
werden.

•	 Die	straffere	Geldpolitik	beginnt	sich	zunehmend	auf	den	
Konsumenten	und	die	Konjunktur	auszuwirken.

•	 Spürbar	sinkende	Teuerungsraten	nehmen	den	Druck	von		
den	Währungshütern.	Der	Gipfel	im	Zinserhöhungszyklus		
dürfte	in	der	zweiten	Jahreshälfte	erreicht	werden.

Fokusthema  

Globale Liquidität und die Geldmengenausweitung

Geldmenge M2 Jahresveränderungsrate (5 Jahre)

•	 Die	Geldmenge	M2	wird	(entgegen	der	Geldmenge	M3)	von	
allen	Notenbanken	erhoben,	entbehrt	aber	gegenüber	M3	
u.a.	einiger	Termineinlagen,	kurzfristiger	Repo-Geschäfte	
und		institutioneller	Geldmarkt-Fonds.

•	 Die	Geldmenge	ist	aufgrund	der	Finanzkrise	2008	und	der	
	Covid-Pandemie	massiv	aufgebläht	worden.	Während	die		
erste	Geldmengenausweitung	von	den	Banken	zur	Stützung	
ihrer	Bilanzen	gehortet	wurde,	kamen	die	Liquiditätssprit-
zen	zur	Bekämpfung	der	Pandemie	in	den	Umlauf	und	haben	
die		Inflation	angefacht.

•	 Während	in	der	EU	die	Geldmenge	in	den	letzten	Monaten	
weiter	ausgeweitet	wurde,	fällt	nun	die	Wiederanlage	aus	
dem	im	März	2015	gestarteten	Unterstützungspaket	zur	
Bekämpfung	der	tiefen	Inflation	und	zur	Steigerung	des	
Wirtschaftswachstums	(Asset	Purchase	Program)	ab	
nächsten	Monat	vollständig	weg.	Damit	dürfte	nun	auch		
die	Geldmenge	hier	sinken.

•	 Notenbanken	sind	bestrebt,	Transparenz	und	Vertrauen	zu	
schaffen	und	aufrechtzuerhalten,	wie	auch	die	Geldmen-
genentwicklung	akkurat	wiederzugeben.	Verdeckte	Inter-
ventionen	dürften	also	keine	weit	verbreitete	Praxis	
darstellen.

•	 Die	Auswirkungen	auf	die	Geldmenge	sind,	u.a.	auch	auf-
grund	des	Aufstiegs	von	alternativen	Finanzprodukten,	
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	zunehmend	komplex	und	unübersichtlich,	was	zu	Speku-
lationen	um	verdeckte	Geldmengenausweitung	führt.

•	 Die	Entwicklung	der	M2-Geldmenge	widerspricht	der	Hypo-
these	einer	verdeckten	Ausweitung	der	globalen	Liquidität.

Quelle:	Bloomberg	Finance	L.P.
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•	 Die	Veröffentlichung	von	aussagekräftigen	Wachstumsda-
ten	zum	Bruttoinlandprodukt	wird	ab	Ende	Juli	erwartet.	Für	
das	zweite	Quartal	liegt	der	Erwartungswert	in	den	USA	an-
nualisiert	bei	1,9%	(0,5%	für	das	zweite	Quartal).	In	der	Euro-
zone	liegen	die	Prognosen	auf	mehrere	Quartale	hinaus	nur	
marginal	über	null.	Aufgrund	des	Prognosefehlers	kann	sich	
die	technische,	leichte	Rezession	also	durchaus	festsetzen.

•	 Die	Fed	erkennt	Anzeichen	einer	Wachstumsverlangsa-
mung.	Diese	reicht	aber	noch	nicht	aus,	die	Inflation	auf	die	
Zielgrösse	von	2%	zu	senken	und	die	Basis	für	ein	langfris-
tiges,	robustes	Wirtschaftswachstum	sicherzustellen.

•	 Die	geplante	Erhöhung	der	Kapitalerfordernisse	für	die	
US-Banken	wurde	vom	Finanzausschuss	des	Repräsentan-
tenhauses	anlässlich	der	Befragung	des	Fed-Chair	Powell	
scharf	kritisiert,	da	diese	die	Finanzierungssituation	für	die	
Banken	und	die	Kreditnehmer	akzentuiert	sowie	das	Kon-
junkturwachstum	einschränkt.

•	 Der	von	der	Citigroup	erhobene	Index	zur	konjunkturellen	
Entwicklung	besagt,	wie	die	tatsächliche	wirtschaftliche	
Entwicklung	von	den	Prognosen	abweicht.	Eine	steigende	
Kurve	sagt	aus,	dass	sich	die	Situation	verbessert	und	
Werte	im	posi	tiven	Bereich	besagen,	dass	die	effektive	
Entwicklung	besser	als	die	Schätzungen	war.	Global	wie	
auch	für	die	meisten	Länder	fällt	dieser	Wert	und	befindet	

sich	in	der	negativen	Zone.	Sollten	diese	Werte	weiter	sin-
ken,	würde	auch	dieser	Indikator	auf	eine	drohende	Rezes-
sion	hindeuten.

•	 Der	Arbeitsmarkt	auf	beiden	Seiten	des	Atlantiks	bleibt	
	unverändert	angespannt.	Qualifizierte	Mitarbeitende	sind	
nur	schwer	zu	finden	und	entsprechend	steigende	Löhne	
stützen	den	Privatkonsum.	Hingegen	trübt	sich	das	Ver-
brauchervertrauen	in	den	USA	zunehmend	ein.	Die	Abküh-
lung	wird	auch	durch	die	enttäuschenden	Quartalszahlen	
von	FedEx	bekräftigt.

•	 In	Europa	befinden	wir	uns	bereits	in	einer	«milden»	techni-
schen	Rezession.	Hier	wird	der	Ausblick	durch	die	negati-
ven	Konjunkturerwartungen	belastet.

•	 Der	frühere	Wachstumsmotor	China	stottert	trotz	Öffnung	
nach	den	massiven	Covid-Lockdowns	unvermindert.	Tiefe	
Inflation	und	Zinsen	ermöglichen	zwar	eine	lockere	Geld-
politik	mit	weiteren	akkommodierenden	Massnahmen,	
	deren	Ausmass	aber	noch	nicht	ausreicht,	die	Bedenken	
der	Konsumenten	aus	dem	Weg	zu	räumen.

•	 Ein	Teil	dieser	negativen	Faktoren	dürfte	bereits	einge-
preist	sein.	Allerdings	erwartet	der	Markt	früher	Zinssen-
kungen	als	dies	die	Exponenten	der	Notenbanken	selber	
prognostizieren.

Finanzierungsbedingungen vs. US-Rezession

Konjunktur 

Wirtschaftserholung oder Rezession

Anlage-Flash, Juli 2023

Citigroup Economic Surprise Index vs. US-Rezession  
(15 Jahre)

Quelle:	Bloomberg	Finance	L.P. Quelle:	Bloomberg	Finance	L.P.
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•	 Die	Notenbanken	von	Kanada	und	Australien	haben	nach	
einer	längeren	Pause	überraschend	ihre	Leitzinsen	weiter	
um	25 Basispunkte	angehoben	(4,75%	resp.	4,10%).	Die	
Bank	of	Japan	(–0,1%)	sowie	die	Fed	(5,25%)	haben	die	
	Zinsen	unverändert	belassen.	Die	EZB	erhöht	ihre	drei	
	Leitzinsen	um	je	0,25%	(Hauptrefinanzierungs-	[4,00%],	
Einlage-	[3,50%]	und	Spitzenrefinanzierungssatz	[4,25%]). 

•	 Der	Fed-Chair	Jerome	Powell	wiederholte	vor	dem	Finanz-	
Ausschuss	des	Repräsentantenhauses	gebetsmühlenartig	
die	Notwendigkeit,	die	Zinsen	zur	Inflationsbekämpfung	
weiter	zu	erhöhen,	obwohl	die	Inflation	bereits	deutlich	sinkt.

•	 Insbesondere	von	der	EZB	war	zu	vernehmen,	dass	der	
Zinserhöhungszyklus	noch	nicht	abgeschlossen	und	der	
Weg	zur	Preisstabilität	lang	sei.	Von	den	Marktteilnehmern	
werden	zwei	weitere	Zinsschritte	um	25	Basispunkten	er-
wartet.	Die	EZB	dürfte	darüber	hinaus	weiteren	Handlungs-
bedarf	haben.

•	 Auf	der	Basis	der	Fed	Fund	Futures	wird	im	dritten	Quartal	
eine	weitere	Zinserhöhung	erwartet,	was	durch	den	star-
ken	Arbeitsmarkt	und	die	unerwünscht	hohe	Inflation	be-
gründet	wird.	Eine	mögliche	erste	Zinssenkung	wurde	im	
Nachgang	zur	letzten	Sitzung	des	Offenmarktausschusses	
ins	2024	verschoben.

•	 Dank	der	zu	Beginn	des	Jahres	gefallenen	Rohstoffpreise	
sinkt	der	Inflationsdruck	und	entspannt	die	Situation	für		
die	Notenbanken.	Allerdings	steigen	seit	Ende	Mai	die	wirt-
schaftszyklischen	Rohstoffe	(Energie	und	Industrie-

metalle)	erneut	deutlich	an,	was	gegen	eine	bevorstehende	
Rezession	spricht.

•	 Aufgrund	dieser	gestiegenen	Rohstoffpreise	drohen	hin-
gegen	Zweitrundeneffekte	auf	die	Inflation	und	anhaltend	
erhöhte	Impulse	(höhere	Inflation	für	längere	Zeit).

•	 Die	chinesische	Volksbank	hat	kürzlich	die	Kreditkosten	
bloss	halbherzig	gesenkt	und	hofft	damit,	die	schleppende	
Post-	Corona-Erholung	anzukurbeln.	Die	Binnennachfrage	
bleibt	schwach.	Weitere	Unterstützung	seitens	Notenbank	
und	Regierung	dürfte	erforderlich	sein.	Die	Wiederauf-
nahme	des	politischen	Austausches	mit	dem	Westen	auf	
der	obersten	politischen	Führungs	ebene	soll	den	Aussen-
handel	beleben.

•	 Die	SNB	hat	ihren	Leitzins	um	0,25%	Punkte	auf	1,75%	an-
gehoben	und	wirkt	damit	der	leicht	über	der	Zielgrösse	von	
2%	liegenden	Inflation	entgegen.	Die	Inflationsprognosen	
der	SNB	wurden	für	2023	leicht	reduziert,	hingegen	für	
2024	aufgrund	von	drohenden	Zweitrundeneffekten	er-
höht	(für	beide	nun	2,2%,	2025	2,1%).	Insbesondere	höhere	
Strompreise	und	Mieten	wurden	für	die	anhaltend	hohe	
Inflation	ins	Feld	geführt.	Entspannung	bringen	sinkende	
Gas-	und	Rohölpreise.	Weitere	Zinserhöhungen	können	zur	
Erreichung	der	Preisstabilität	nicht	ausgeschlossen	wer-
den	und	Interventionen	am	Devisenmarkt	könnten	folgen.

•	 Die	Notenbanken	von	Norwegen	und	Grossbritannien	er-
höhen	die	Leitzinsen	ebenfalls	– beide	um	50	Basispunkte –	
mit	den	bekannten	Begründungen	auf	3,75%	resp.	5,00%.

Leitzinsen diverser Zentralbanken  
(20 Jahre)

Konsumentenpreise (yoy) vs. Bloomberg Rohstoffindex  
(15 Jahre)

Geldpolitik 

Zinserhöhungszyklus nähert sich dem Ende

Quelle:	Bloomberg	Finance	L.P. Quelle:	Bloomberg	Finance	L.P.
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Anleihen: Sommerruhe?
•	 Die	Renditen	der	wichtigsten	Staatsanleihenmärkte	ver-
harren	weiterhin	in	einer	Seitwärtsbewegung.	Die	Einigung	
im	Streit	über	die	Schuldenobergrenze	hat	die	Volatilität	
deutlich	absinken	lassen	und	es	scheint	fast	so,	als	ob	die	
Märkte	sich	in	die	Sommerruhe	verabschiedet	hätten.	Ak-
tuell	liegen	die	10-jährigen	Staatsanleihen	in	den	USA	bei	
knapp	3,8%,	in	Deutschland	bei	rund	2,5%	und	in	der	
Schweiz	bei	rund	1,0%. 

•	 Weiterhin	ist	auf	allen	wichtigen	Zinskurven	eine	Inversion	
erkennbar,	allerdings	hat	diese	in	den	europäischen	Märk-
ten	leicht	nachgelassen.	Die	US-Zinskurve	ist	deutlich	in-
vers,	2-jährige	Staatsanleihen	rentieren	rund	1%	besser	als	
10-jährige.

•	 Im	Bereich	der	Unternehmensanleihen	hat	die	Entspan-
nung	zu	wieder	sinkenden	Kreditaufschlägen	geführt.	Ver-
einzelt	tauchen	qualitativ	gute	Neuemissionen	zu	attrakti-
ven	Konditionen	am	Markt	auf.

•	 Wir	erachten	weiterhin	den	kurzen	bis	mittleren	Laufzeiten-
bereich	aufgrund	der	höheren	Renditen	als	attraktiv	für	
neue	Engagements.

Aktien: «.com bubble 2.0»?
•	 Die	Entwicklung	an	den	Aktienmärkten	erinnert	mehr	und	
mehr	an	die	Technologieblase	von	1999/2000	(.com	bubb-
le).	Das	KGV	im	Nasdaq	100	Index	liegt	wieder	bei	über	30x.	
	Resultierend	aus	der	Hausse	sind	in	einigen	zyklischen	
Indizes	erneute	Höchststände	seit	einem	Jahr	erreicht	
worden.	Dies	nachdem	im	Bereich	der	institutionellen	Anle-
ger	sowohl	Hedgefonds	als	auch	trendfolgende	Fonds	aus	
ihren	Anfang	des	Jahres	bezogenen	Short-Positionen	her-
ausgedrängt	wurden	und	sich	drehen	mussten.	

•	 Ein	zusätzliches	Element	scheint	die	erneute	massive	Teil-
nahme	von	Retail-Investoren	zu	sein.	Diese	engagieren	
sich	hauptsächlich	in	sogenannten	«0-DTE	Optionen»,	das	
heisst	Calls	auf	Einzelaktien	und	Indizes	mit	maximal	1	Tag	
Laufzeit.	Dies	hat	die	ohnehin	schon	geringe	Marktbreite	
weiter	verengt.	Über	80%	der	diesjährigen	Performance	
des	S&P	500	Index	wird	von	den	fünf	grossen	Tech-Titeln	
beigesteuert.	Dies	bedeutet	in	der	Regel	keinen	soliden	
Aufschwung	und	führt	in	den	Charts	zu	«Fahnenstangen».	
Das	ganze	wird	unterlegt	von	immer	«bullischeren»	Emp-
fehlungen	der	Analysten	von	der	Wall	Street.

•	 Alles	in	allem	blenden	die	Aktienmärkte	die	zunehmend	
	besorgniserregende	Lage	aus	und	überraschen	weiter	mit	
ihrer	Nonchalance.	Sowohl	der	wieder	restriktivere	Aus-
blick	der	FOMC-Mitglieder,	das	potentiell	rückläufige	
Wachstum	und	auch	die	geopolitische	Lage	bergen	Risiken.	
Die	implizite	Volatilität	in	den	Aktienmärkten	hat	sich	weiter	
reduziert	und	bringt	die	sehr	positiven	Einschätzungen	
deutlich	zum	Ausdruck.	Wir	bleiben	in	unserer	Positionie-
rung	vorsichtig	und	in	der	Aktienquote	neutral	gewichtet.

10-jährige Staatsanleihen, Rendite in %, 5 Jahre Aktienmärkte: Performance seit 1.1.2023, indexiert

Anlegeklassen 

Anleihen / Aktien

Quelle:	Bloomberg	Finance	L.P. Quelle:	Bloomberg	Finance	L.P.
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Anlegeklassen 

Währungen und andere Anlagen

Währungen: im Grossen und Ganzen seitwärts
•	 Der	US-Dollar	hat	jüngst	wieder	etwas	freundlicher	ten-
diert,	der	Dollar-Index	(DXY)	legte	rund	2%	zu.	Gewisse	
Analysten	sehen	darin	eine	Reaktion	auf	die	wieder	etwas	
höheren	US-Renditen	nach	dem	FOMC-Meeting,	welches	
doch	mit	seinen	Aussagen	zum	weiteren	(restriktiven)	
	Zinspfad	überraschte.

•	 Erstaunlicherweise	sind	auch	die	Diskussionen	um	die	
	Berechtigung	des	USD	als	Leitwährung	wieder	verstummt.	
Und	dies	trotz	einer	massiven	Ausweitung	der	
Schuldenobergrenze.	

•	 Der	Schweizer	Franken	bleibt	weiter	nachgefragt,	was	sich	
gegenüber	allen	Währungen	äussert.	EUR/CHF	steht	bei	
rund	0,98.	Übergeordnet	gehen	wir	davon	aus,	dass	sich	
der	Franken	aufgrund	seiner	strukturellen	Vorteile	gegen-
über	dem	Euro	stetig	aufwerten	wird	und	sichern	deshalb	
EUR-Positionen	weiterhin	ab.

Rohstoffe: seitwärts, USD 2’000 als Hürde für Gold
•	 Gold	tendierte	in	den	letzten	Wochen	seitwärts.	Allerdings	
tut	sich	der	Preis	schwer,	die	psychologische	Marke	von	
USD	2’000	nachhaltig	zu	durchbrechen.	Die	US-Realzinsen	
bewegen	sich	spiegelbildlich	ebenfalls	seitwärts	und	aus	
dem	US-Dollar	kommen	zurzeit	keine	Impulse	für	den	Gold-
preis.	Der	Preis	anstieg	seit	Jahresbeginn	befindet	sich	
somit	in	einer	Konsolidierungsphase.	

•	 Wir	bleiben	aber	mittelfristig	weiterhin	freundlich	für	das	
Gold	gestimmt	und	halten	an	unserer	Positionierung	fest. In	
einem	Szenario	von	sinkenden	Renditen	an	den	Bondmärk-
ten	(Rezession?)	und	stabiler	struktureller	Inflation,	wird	
sich	Gold	gut	behaupten.	Zudem	könnte	eine	(nicht	erwar-
tete)	Eskala	tion	auf	der	geopolitischen	Ebene	für	zusätzli-
chen	Bedarf	nach	Sicherheit	sorgen.

USD/CHF, 1 Jahr Gold in $ pro Unze, 1 Jahr

Quelle:	Bloomberg	Finance	L.P. Quelle:	Bloomberg	Finance	L.P.
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