
 
 
 

 

 

 
 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 
 



US-Notenbank helfen, die immer noch erhöhte 
Inflation in den Griff zu bekommen.

Fed gönnt sich eine Pause
Die amerikanische Notenbank hat am  
3. Mai 2023 erneut ihre Zinsen um 0.25 % 
auf 5.00 % bis 5.25 % erhöht. Letztmals 
bewegte sich das Zielband im September 
2007 auf diesem Niveau. Der Zinsschritt 
wurde an den Märkten weitgehend erwar-
tet. Weitere Zinsanhebungen in den USA 
scheinen nun weniger wahrscheinlich. So hat 
sich die US-Wirtschaft im 1. Quartal 2023 
bereits merklich abgekühlt. Von Januar bis 
März 2023 wuchs die US-Wirtschaft nur noch 
1.1 %. Die US-Inflation hat sich ausserdem seit 
Januar 2023 von 6.4 % auf 4.9 % reduziert. 
Mit der Bankenkrise hat sich die Gefahr eines 
Abschwungs in den USA zusätzlich erhöht. 
Waren und Dienstleistungen haben sich im 
April um 4.9 % nach 5.0 % im März erhöht. 
Mit der Bankenkrise hat sich die Gefahr 
eines Abschwungs in den USA zusätzlich 
erhöht. Eine Rezession in der grössten Volks-
wirtschaft der Welt wird immer wahrschein-
licher. So ist der dortige Einkaufsmanage-
rindex für das verarbeitende Gewerbe im 
April auf 46.3 Punkte gesunken. Inzwischen 
hat er sich zwar leicht auf 47.1 Punkt erholt. 
Der Index befindet sich damit aber weiter-
hin in der Nähe der kritischen Schwelle von 
45.0 Punkten, bei deren Unterschreiten eine 
Rezession sehr wahrscheinlich erscheint. Zu 
allem Überfluss lauert im Hintergrund auch 
noch eine mögliche Zahlungsunfähigkeit der 
US-Regierung, sollten sich die beiden Partei-
en in Washington nicht auf eine Erhöhung 
der Schuldenobergrenze einigen können.

Breite Sorglosigkeit an den Aktien-
märkten
Trotz der makroökonomischen Risiken haben 
sich die Aktienindizes von ihren Tiefststän-
den im Herbst erholt. Die grossen Umbrü-
che in der Geldpolitik, im Welthandel und 
im Finanzsystem, die uns noch vor grosse 
Herausforderungen stellen werden, bleiben 
vorerst ausgeblendet. Der Optimismus wird 
gestärkt, weil die erwartete Rezession in 
den USA bisher ausgeblieben ist. Gleich-
zeitig hat Europa den Winter punkto Ener-
gieversorgung deutlich besser als befürchtet 
überstanden. Selbst die Preise für Erdöl und 
Erdgas haben sich in den letzten Monaten 
trotz Krieg zurückgebildet. Dies hat den 
Rückgang der Inflation in den USA zusätz-
lich begünstigt. Zwar hat die Inflation ihren 
Höhepunkt überschritten, doch geht der 
Rückgang weiterhin sehr langsam vonstat-
ten. Das Inflationsproblem ist noch nicht 
gelöst. Hinzu kommt, dass die Erträge der 
Unternehmen bisher besser ausgefallen sind 
als erwartet. Unterstützt von einer überra-
schend starken Berichtssaison haben Analys-
ten ihre Gewinnschätzungen gar nach oben 
revidiert. So hat sich das Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis kaum verändert und liegt weiterhin 
über dem historischen Durchschnitt. Sollte es 
tatsächlich zu einer Rezession kommen, wer-
den diese Gewinnschätzungen schwierig zu 
erfüllen sein.
 
Die Zuversicht an den Märkten ruht auf einem 
brüchigen Fundament. Für die USA und die 
Eurozone gibt es alsdann zwei Szenarien. 
Entweder bleiben die Konjunktur und der 
Arbeitsmarkt robust, was jedoch mit dem 

Preis eines weiterhin hohen Inflationsdrucks 
und tendenziell steigender Zinsen verbun-
den ist. Oder es kommt zu einer Rezession 
und steigender Arbeitslosigkeit, was den 
Inflationsdruck zwar mindert, aber auch 
Nachfrage und Konsum sinken lässt. Weder 
das eine noch das andere stimmt besonders 
zuversichtlich. Entscheidend beim zweiten 
Szenario wird allerdings sein, ob es sich um 
eine milde oder um eine schwerere Rezession 
handeln wird. 

Die Märkte preisen aktuell viel Optimismus 
ein, Inflation und Zinssätze fallen zusammen 
mit einer sanften Landung der Wirtschaft. 
Trotzdem besteht das Risiko, dass eine oder 
mehrere Erwartungen enttäuschen könnten. 
So zeigt die grosse Sorglosigkeit erhöhte 
Risiken und Anfälligkeit auf eine Korrektur 
nach unten an. Enttäuschungen drohen an 
den Börsen zum einen, weil die Gewinner-
wartungen an die Unternehmen bisher kaum 
gesunken sind. Und zum anderen, weil die 
Inflation zwar sinkt, aber nach wie vor deut-
lich über dem Ziel der Notenbanken von 
2 % verharrt. Allen Widrigkeiten zum Trotz 
erweist sich die aktuelle Konjunkturlage in 
den meisten Ländern noch immer bemer-
kenswert robust. Wir bleiben mit Blick auf 
die weitere Marktentwicklung vorsichtig, 
zumal nach der Gewinnsaison das unsiche-
re makroökonomische Umfeld das Marktge-
schehen wieder stärker prägen dürfte.

Ihr Marco Toscanelli



      

 



		


