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Komplexitit des Wirtschaftens nimmt zu

Im Monat September stehen regelméssig volkswirtschaftliche Themen im Vordergrund der
Anleger. Das nutzen wir, um in diesem Wochenbericht den Fokus in diese Richtung zu
lenken. Volkswirtschaften sind der Nahrboden, auf dem Unternehmen gedeihen und
wachsen. Solange dieser nachhaltig versorgt wird, brauchen wir uns um Unternehmen und
Realwerte wenig Sorgen zu machen. Gewiss bleiben auch Signale, die einem schon mal
nachdenklich gestimmt haben. Unternehmen selbst sind durch ihre auf Wachstum ausge-
richtete Beschaftigungs- und Investitionspolitik ein gewichtiger Einflussfaktor, d. h. sie
sden und ernten Uppig auf diesem Nahrboden. Gleiches lasst sich auch von privaten
Haushalten festhalten, die mit ihren vielfaltigen wirtschaftlichen Beziehungen auf
sogenannten Mérkten tagtagliche Entscheidungen treffen.

In Wirklichkeit nahm die Vernetzung der verschiedenen Einflussfaktoren, Angebots- und
Nachfrage-Entscheidungen in den vergangenen Jahren und damit die Komplexitat des
Wirtschaftens rapide zu. Wer sich als Experte in einem eng begrenzten Bereich betrachtet,
Ubersieht das zunehmende Ineinandergreifen von verschiedensten Bereichen. Demografi-
sche Entwicklungen, optimiertes Spar- und Investitionsverhalten sowie logistische
Wirtschaftlichkeit bilden seit jeher zentrale Eckwerte. Aber gewichtiger ist das friktionslose
Ineinandergreifen sdmtlicher Handlungen, was den Wohlistand aller zu erhéhen vermag.
Hinzu kommen die Errungenschaften rund um unaufhaltsame technologische Revolutio-
nen. Wer sich mit der Geschichte von Innovationen auseinandergesetzt hat, wird zum
Technologieoptimisten und blickt mit Freude dem Produkftivitatswachstum in den kommen-
den Jahren entgegen.

Deshalb interessieren wir uns flr detaillierte Veranderungen im Konsum, im Bildungs- und
Freizeitverhalten. Smart Housing, Smart Living, Smart Engineering & Smart Energy: Immer
mehr werden wir von «smarten» Lésungen umgeben, vom Wohnen Gber die Mobilitat bis
hin zum Arbeitsplatz. Um das Optimum in einer vernetzten Welt zu erkennen, ist kiinstliche
Intelligenz erforderlich. Darin sind sich die Volkswirte einig, welche sich in einer immer
hoéheren Kadenz mit ihren unterschiedlichsten Szenarien auseinandersetzen: Das verbes-
sert nicht nur die zugrundeliegenden Modelle, sondern auch die daraus abgeleiteten
Entscheidungsprozesse.

Wir sind in einer faszinierenden Welt, in der «Big Data» zur wahren Quelle der Wertschdp-
fung wurde. Quantencomputing erméglicht neue Grenzen. Algorithmen und deren Validie-
rung pragen immer starker unseren Alltag, zumindest im unsichtbaren Bereich. Lern- und
Anpassungsfahigkeit ist erforderlich, beim Individuum genauso wie bei einer ganzen
Organisation. Anekdotische Evidenz bleibt gewiss wichtig. Doch sich gegen das systemati-
sche Analysieren und Auswerten von Daten zu wehren, kann zu einer Fehlleitung knapper
Ressourcen fiihren und damit zum raschen Verlust der Wettbewerbsfahigkeit und letztlich
der unternehmerischen Existenzberechtigung.
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Marktdaten

Aktienmérkte Seit 31.12.20
SMI 12'060.6 +12.7%
SPI 15'592.4 +17.0%
DAX € 15'609.8 +13.8%
Euro Stoxx 50 € 4'170.4 +17.4%
S&P 500 $ 4'458.6 +18.7%
Dow Jones $ 34'607.7 +13.1%
Nasdaq $ 15'115.5 +17.3%
MSCIEM $ 1'308.9 +1.4%
MSCI World $ 3'122.1 +16.1%
Obligationenmaérkte Seit 31.12.20
SBI Dom Gov TR 2322 -3.4%
SBI Dom Non-Gov TR 120.4 +0.4%
Immobilienmarkte Seit 31.12.20
SXI RE Funds 509.8 +5.5%
SXI RE Shares 32279 +5.7%
Rohstoffe Seit 31.12.20
Ol (WTI; $/Bbl.) 69.7 +43.7%
Gold (CHF/kg) 52'735.3 -2.4%
Wechselkurse Seit 31.12.20
EUR/CHF 1.0844 +0.3%
USD/CHF 0.9176 +3.7%
EUR/USD 11814 -3.3%

Kurzfristige Zinsen

3M
CHF -0.76
EUR -0.57
uUsD +0.12

Langfristige Zinsen

10 Jahre

CHF -0.27

EUR -0.37

usbD +1.34
Teuerung

2021P

Schweiz +0.5%

Euroland +1.7%

USA +3.5%

Wirtschaft (BIP real)

2021P
Schweiz +3.5%
Euroland +4.4%
USA +6.8%
Global +6.2%

Progn. 3M Progn. 12M
-0.8--0.6 -0.8--06
-0.6--05 -05--03

00-+03 00-+03

Progn. 3M Progn. 12M
-02-00 -02-+0.1
-02-00 0.0-+0.2

+1.2-+15 +1.6-+1.9

2022P 2023P
+1.2% +1.0%
+1.5% +1.5%
+2.5% +2.2%
2022P 2023P
+3.0% +1.8%
+4.6% +2.2%
+4.0% +2.5%
+4.7% +3.8%
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Thema der Woche: Verantwortungsvoller Umgang mit der
Schuldengrenze?

Viel starker als in den vergangenen Monaten beschéftigt sich die USA derzeit wieder
einmal mit der Schuldengrenze. In der Vergangenheit wurde diese schon 80-mal angeho-
ben oder suspendiert. Doch die Republikaner, die Donald Trump nachtrauern, zeigen sich
gegenwartig unerbittlich in jeder Kampfeszone gegen dessen Nachfolger Joe Biden. Sie
zeigen sich insbesondere im Senat wenig kompromissbereit. Sie sind beleidigt, weil die
Demokraten bei der Erarbeitung der grossen Ausgabengesetze flr Infrastruktur und Sozia-
les nicht ernsthaft Kompromisse mit ihnen gesucht hatten.

Die US Finanzministerin Janet Yellen forderte jlingst in einem Brief an alle Mitglieder des
Kongresses zur verantwortungsvollen Anhebung der Schuldengrenze auf, damit die gegen-
wartige konjunkturelle Erholung nicht ins Stocken gerat. Fakt ist, dass in jingster Zeit die
konjunkturellen Nachrichten in den USA kaum mehr positiv zu Uberraschen wussten. Auch
im «Beige Book» der Zentralbank Federal Reserve (Fed) gibt es konkrete Hinweise, dass die
positive Wirtschaftsdynamik in den USA riicklaufig ist.

Irgendwann im Oktober geht der Regierung das Geld aus, weil dann das gesetzlich festge-
legte Schuldenlimit erreicht wird. Zum ersten Mal in ihrer Geschichte kénnte dann die USA
ihren finanziellen Verpflichtungen nicht mehr nachkommen und damit massgeblich an
Vertrauen auf den Finanzmarkten einblssen. Yellen schrieb, dass sogar das Rating der
USA zur Disposition stlinde, was héhere Kreditkosten zur Folge hatte.

Umgekehrt bleibt zu vermerken, dass sich weiterhin Fortschritte auf dem US-Arbeitsmarkt
zeigen und steigende Léhne den Konsum befligeln. Die US Haushalte sind im historischen
Vergleich derzeit mit einer hohen Sparquote versehen. Im Hinblick auf das kommende
Quartal der familidren Zusammentreffen und Festivitaten, die erstmals seit ldangerem mit
pandemiebezogenen Lockerungen verbunden sein diirften, wird aber nicht eine galoppie-
rende Inflation befiirchtet. Vielmehr verbreitet sich konjunkturelle Zuversicht, doch das
Damoklesschwert der Schuldenobergrenze bleibt.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

14. September 2021: Ver. Kénigreich: Beschéaftigung, Léhne und Arbeitslosigkeit
August

15. September 2021: Ver. Konigreich / Frankreich / Kanada: Konsumentenpreise
August

USA: Philly Fed Geschéftsausblick September

USA: University of Michigan Sentiment September

16. September 2021:
17. September 2021:
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Kommentar
Konsolidierung auf hohem Niveau

Eine Kombination aus hohen Erwartun-
gen, stattlichen Bewertungen und einer
sich abschwéachenden Konjunktur
sorgten in den vergangenen Tagen und
Wochen flr verstarkte Zuriickhaltung an
den Aktienmarkten. Der Swiss Market
Index beendete die vergangene Woche
mit 12’060 Punkten und konsolidierte -
von schwachelnden Pharmawerten
angeflhrt — somit 2.8% tiefer als zu
Monatsbeginn. Der breitere Stoxx
Europe 600 liegt dagegen lediglich 1.0%
im Minus, fast wie der breite amerikani-
sche S&P 500 Index mit -0.7%. Darin ist
kaum Besorgniserregendes zu erkennen.
Nach der Sitzung der Europaischen
Zentralbank (EZB) wurde angekiindigt,
die monatlichen Anleihekdufe ab dem
vierten Quartal moderat zu reduzieren.
Dies bewertete der Markt auch als Zuver-
sicht in die europaische Konjunktur.
Trotz des verbesserten makrodko-
nomischen Umfelds geht von der Pande-
mie immer noch ein hohes Mass an
Unsicherheit aus.

Unterdessen beliess die EZB den
Leitzins unverdndert auf dem Rekordtief
von 0.0%. Die Prasidentin der EZB, Chris-
tine Lagarde, stellte die fortdauernde
Unterstiitzung zur Uberwindung der
Corona-Krise in Aussicht. «Wir sind fest
entschlossen, weiterhin die notwendige
Unterstltzung zu gewéhren, um giinsti-
ge Finanzierungsbedingungen aufrecht-
zuerhalten, und zwar auf véllig datenab-
héngige und flexible Weise», bekraftigte
Lagarde.

Aufgrund starker US-Arbeitsmarktdaten
wird gemdass Fed-Chef Jerome Powell
eine Abkehr aus dem geldpolitischen
Krisenmodus zwar erwogen und disku-
tiert. Bedingung sei jedoch, dass sich der
Arbeitsmarkt weiter klar verbessert und
sich die Corona-Situation nicht ver-
schlechtert.

Herzlich, Maurice Pedergnana
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