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Warten auf Zinssenkungen

Die vergangene Woche war von den Inflationsdaten in den USA

und der Entscheidung der EZB geprégt. Den Méarkten fehlt es seit
einiger Zeit an Impulsen; sie werden von makrodkonomischen Daten
geleitet. Mit der Berichtssaison werden einige andere Katalysatoren
ins Spiel kommen. Die Bérsen wurden durch die Aussicht auf eine
Zinssenkung gestiitzt. Die Weltwirtschaft erweist sich als relativ
robust, was den Optimismus der Markte zum Teil erklért. Allerdings
haben sich mehrere Gouverneure der US-Notenbank Fed nicht den
Markterwartungen entsprechend gedussert und angedeutet, dass es
nicht so viele Zinssenkungen geben wird wie vom Konsens erwartet.
Obwohl sie immer noch eine erste Zinssenkung in diesem Jahr in
Betracht ziehen, hielten sich die Notenbank-Gouverneure zurlick. Sie
wollen sicher gehen, dass die Inflation nicht noch weiter anzieht.

Folglich wurden die Markterwartungen im Hinblick auf die
Zinssenkungen der US-Notenbank revidiert, wobei diese durch den
erneuten Inflationsanstieg im Méarz denn auch bestétigt wurden. Der
Markt rechnet nun mit zwei Zinssenkungen in diesem Jahr, gegentiber
sieben im Dezember letzten Jahres.

Der Markt rechnet nun mit zwei Zinssenkungen.

Der Verbraucherpreisindex (CPI) beschleunigte sich weiter auf +3,5%
im Jahresvergleich gegenulber +3,2% im Februar — eine erneute
Enttauschung fur die Analysten, die mit einem weniger starken
Anstieg gerechnet hatten. Auf Monatssicht resultiert jedoch ein
unveranderter Preisanstieg von +0,4% (Konsens lag +0,3%) gerechnet
hatte. Die Kerninflation (ohne Energie und Nahrungsmittel) stabilisierte
sich im Jahresvergleich bei +3,8%. Die Preise fir Benzin, Wohnen und
Transport bleiben die hauptsachlichen Verursacher des Preisauftriebs
in den USA.

Das Wichtigste in Kiirze

Gleichzeitig wurde die negative Uberraschung beim CPI durch die
Erzeugerpreise ausgeglichen. Der PPI stieg im Mérz mit +0,2% auf
Monatssicht weniger stark als erwartet und verschaffte dem Markt
eine kleine Verschnaufpause, da dieser Index als Frihindikator fir
die Inflation gilt und somit einen fortgesetzten Inflationsriickgang
verspricht. Dennoch stieg der PPI auf Jahressicht um 2,1% und
erreichte damit den hdchsten Stand seit fast einem Jahr.

Am Anleihenmarkt wurde ein kréaftiger Anstieg der Renditen
verzeichnet. Die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen kletterte auf
4,55%, diejenige der 10-jahrigen deutschen Bundesanleihen auf
2,40%.

Stark steigende Renditen am Anleithenmarkt.

In Europa geht der Trend in die richtige Richtung; die Datenlage
ermdglicht der EZB mehr Zuversicht im Hinblick auf eine Zinssenkung
im Juni. Im Jahresvergleich bildete sich die Inflation im Mérz weiter auf
2,4% zurtick und nahert sich damit der Zielmarke von 2%. Die hohen
Zinsen wirken sich nach wie vor belastend auf die Wirtschaft der
Eurozone aus, was sich in einem schleppenden Wachstum und einer
schwachen Kreditnhachfrage der Unternehmen niederschlagt. EZB-
Prasidentin Christine Lagarde betonte erneut, dass die Notenbank
«datenabhangig» sei und unterstrich die Notwendigkeit, das Vertrauen
auf der Grundlage der zahlreichen statistischen Daten, die bis Juni
eingehen werden, zu stérken.

Die Spannungen im Nahen Osten blieben nicht ohne Auswirkungen
auf die Sitzung vom vergangenen Freitag. Vor diesem Hintergrund
schloss der S&P 500 die Woche mit einer Einbusse von -1,56%,
wahrend der Nasdaq -0,45% verlor. Der Stoxx Europe 600 biisste
-0,12% ein.
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Fall Haftpflichtansprtiche fir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behalt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermdgensverwaltungsmandate
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Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten gemass auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbezlglich tber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und
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