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Klare Herbstluft

Geschéatzte Leserschaft

Der Sommer neigt sich dem Ende zu und wir kehren mit
dieser Publikation aus dem Urlaub zurtck. Zeit fir unser
Team, die Herbststimmung zu analysieren, die fiir eine
neue Marktdynamik sorgt.

Anfang des vergangenen Monats sahen sich die Anleger
mit einer Reihe von marktbewegenden Ereignissen kon-
frontiert: schwache US-Arbeitsmarktdaten, eine Uberra-
schende Zinserhohung durch die Bank of Japan, enttéu-
schende Gewinne bei einigen der Schwergewichte aus
dem Technologiesektor, die dem Aktienmarkt lange Zeit
Auftrieb gegeben hatten, und zunehmende Spannungen
im Nahen Osten. Diese Entwicklungen schirten erneut
Rezessionséngste und I6sten eine Verkaufswelle aus.
Letztere brachte die ernlichternde Erkenntnis, dass einige
Anleger vielleicht zu optimistisch waren mit ihrer Hoff-
nung, die US-Wirtschaft kbnne ohne Abschwung davon-
kommen.

Wir erachten den Knick am Markt jedoch als gesunde
Konsolidierung auf hohem Niveau und haben die Gele-
genheit genutzt, unsere Portfolios strategisch mit Aktien
aufzustocken. Wir sehen fir Aktien aus den USA und
Europa ein attraktives Aufwartspotenzial. Und seither
haben sich die Méarkte auch wieder erholt. Der Monat
August ist gewohnlich durch geringe Handelsvolumina,
einen begrenzten Nachrichtenfluss sowie dadurch
gekennzeichnet, dass sich viele Anleger im Urlaub befin-
den. Daher ist es durchaus moglich, dass die heftigen
Schwankungen durch diese sommerliche llliquiditat ver-
starkt wurden.

Wir haben einen stetigen Fokus mit einer moderaten
Risikoposition beibehalten. Besonders zufrieden sind wir
mit unseren Ubergewichteten® Positionen in Gold und
Staatsanleihen. Trotz der sich verschlechternden Wirt-
schaftsaussichten sind wir nicht der Ansicht, dass wir
bereits an einem Wendepunkt angelangt sind. Wir bleiben
jedoch wachsam und sind uns der plétzlichen Sturmbéen

1 Siehe «Glossar und Quellen» auf Seite 17
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Dan Scott
Head of Vontobel Multi Asset,
Vontobel

bewusst, die von der Geopolitik, von makrokonomischen
Umwalzungen oder von der Besorgnis Uber die Staats-
defizite ausgehen und potenzielle Fallstricke darstellen
kdonnten. Positiv zu vermerken ist, dass die Inflationsrate
in den USA im Juli zum vierten Mal in Folge gesunken ist,
was die Erwartung bestérkt, dass die US-Notenbank Fed
noch in diesem Monat eine lang erwartete Zinssenkung
vornehmen wird. Der Fed-Vorsitzende Jerome Powell
signalisierte in seiner wichtigen Rede? an der Jahresta-
gung der US-Notenbank in Jackson Hole, Wyoming,

dass die ersehnte Zinssenkung in der Tat vor der Tir steht.
Powell sagte, dass die Zeit fir eine Anpassung der
Geldpolitik gekommen sei, da die Inflation auf dem Weg
in Richtung des 2 %-Ziels sei und es eine «unverkenn-
bare» Verlangsamung auf dem Arbeitsmarkt gebe. Er dus-
serte sich nicht ndher dazu, wie umfangreich die Zins-
senkung sein wiirde oder welche weiteren Zinsschritte
bis zum Ende des Jahres geplant sind. Powell machte
aber deutlich, dass die Fed «eine weitere Abkihlung des
Arbeitsmarktes weder anstrebt noch begrisst». Dies legt
die Vermutung nahe, dass die politischen Entscheidungs-
trager bereit sind, die Zinssatze schneller zu senken.

In diesem Investors’ Outlook werfen wir einen Blick auf
den US-Arbeitsmarkt, analysieren die verschiedenen
Facetten der indischen Wirtschaft, um zu beurteilen, ob
sie eines Tages mit der Starke Chinas mithalten kann,
und untersuchen die Muster an den Devisenmarkten.

Wahrend der Wind sich dreht, bleiben wir inmitten nervo-
ser Markte, die durch Rezessionséngste und erwartete
geldpolitische Verdnderungen getrieben werden, fest ver-
wurzelt. Wir méchten lhnen helfen, die Erntechancen zu
nutzen, die diese Jahreszeit mit sich bringt.

— Webcast
Um unseren Webcast zu den neuesten
Marktentwicklungen zu sehen, klicken Sie bitte hier.



https://www.vontobel.com/de-ch/insights/monthly-cio-update-september-2024-alle-augen-auf-die-fed-gerichtet-26887/
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Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Vontobel

Die konjunkturellen Schatten

werden langer

Das globale gesamtwirtschaftliche Umfeld hat sich in
den letzten Monaten zunehmend besorgniserregend
entwickelt. Die Wirtschaftsaussichten in der Eurozone
bleiben triibe,® wahrend sich die Daten aus China ver-
schlechtert haben.* Gleichzeitig deutet nur wenig darauf
hin, dass die chinesische Zentralbank bereit ist, bedeu-
tende Stimulierungsmassnahmen zu ergreifen. Dennoch
gehen wir davon aus, dass die Politik letztlich eingrei-
fen muss, um das offizielle Wachstumsziel von 5% fiir
dieses Jahr noch zu erreichen. Im Fokus stand jedoch
die grosste Volkswirtschaft der Welt.

Es gab viel zu analysieren. Der vielbeachtete US-Arbeits-
markt erwies sich als weniger robust als erwartet.®* Das
liess Beflirchtungen aufkommen, die US-Notenbank Fed
koénnte den Zeitpunkt flr eine rechtzeitige Zinssenkung
verpasst haben und nun Schwierigkeiten haben, eine Re-
zession zu verhindern.® Wir hatten bereits darauf hinge-
wiesen, dass der US-Arbeitsmarkt im historischen Ver-
gleich zwar robust blieb, aber erste Anzeichen einer
Abschwéchung zeigte. Da die héheren Zinsen Unterneh-
men und Verbraucher zunehmend belasten, sind in der

gesamten Wirtschaft erste Hinweise auf eine Schwéche
zu beobachten. Die Frihindikatoren im Dienstleistungs-
sektor haben sich deutlich eingetriibt” und die Zah-
lungsausfalle bei Kreditkarten und Autokrediten sind
spurbar gestiegen.®

Naturlich gibt es auch positive Entwicklungen. Der Druck
auf die Lohne hat nachgelassen, da weniger Arbeitneh-
mende ihren aktuellen Arbeitsplatz wechseln. Auch die
Inflation ist ricklaufig: Im Juli sank der Anstieg der Ver-
braucherpreise auf 2,9% im Jahresvergleich und damit
auf den niedrigsten Stand seit mehr als drei Jahren.® Vor
diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass die Fed
die Zinsen bis zum Jahresende drei- bis viermal senken
muss.

Wir haben keine weiteren Anpassungen in unserem Port-
folio vorgenommen, nachdem wir unsere Allokation
bereits Anfang August angepasst hatten. Weitere Details
zu unserer Asset Allocation finden Sie auf Seite 5, eine
detaillierte Analyse des US-Arbeitsmarktes auf Seite 6.
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ten neun bis zwolf Monaten hohere Renditen erzielen

Liquiditat ten neu

Wir bleiben in Liquiditat untergewichtet. Wir gehen
davon aus, dass andere Anlageklassen in den néchs-

In Anleihen bleiben wir untergewichtet. Der schlech-
tere Ausblick fiir das Wirtschaftswachstum und die
langsame Normalisierung der US-Inflation haben die
Erwartungen an einen Zinssenkungszyklus der Fed
erhoht. In der Folge sind die Anleihenrenditen deut-
lich gesunken, und der Markt preist flir die ndchsten
zwolf Monate mehrere Zinssenkungen in den USA ein.
Solange es nicht zu einer Rezession oder einem
weiteren Rlickgang der Inflation kommt, haben die
Renditen wenig Spielraum nach unten, was andere
Anlageklassen in einem Multi-Asset-Kontext attrakti-
ver macht. Innerhalb des Anleihenbereichs bleiben
wir in Staats- und Schwellenlanderanleihen in Hart-
wahrung Ubergewichtet. Staatsanleihen bieten eine
solide Absicherung fir den Fall, dass unser Rezessi-
onsszenario eintritt, wahrend Schwellenlanderan-
leihen von einem schwécheren US-Dollar profitieren
dirften — unser Basisszenario, falls die Fed eine
weniger restriktive Haltung einnimmt. Wir beurteilen
Investment-Grade-Anleihen aufgrund ihres geringen
Renditeaufschlags gegeniiber Staatsanleihen und
Hochzinsanleihen infolge des zunehmend schwierigen
wirtschaftlichen Umfelds negativ.

Anleihen

Wir haben den jingsten Ausverkauf an den Aktien-
markten genutzt und im Zuge der Kursriickgédnge
zugekauft. In Aktien bleiben wir leicht Gbergewichtet.
Kurzfristig missen wir uns auf ein moglicherweise
volatiles Umfeld einstellen, da sich die Konjunktur-
aussichten abschwéachen. Eine Zinssenkung der

Fed wiirde indes Aktien zugutekommen. Wir gehen
nach wie vor davon aus, dass sich Aktien aus den
USA und der Eurozone, in denen wir jeweils Uberge-
wichtet sind, in den ndchsten zwolf Monaten besser
entwickeln werden als ihre Pendants aus Japan, der
Schweiz und den Schwellenlédndern.

Aktien

Wir sind in Gold tUbergewichtet. Gold erreichte Ende
August ein Rekordhoch. Wirtschaftliche und geopo-
litische Unsicherheiten spielten eine Rolle, aber der
wichtigste Impuls kam von der Hoffnung auf Zinssen-
kungen in den USA. Interessanterweise scheinen die
Faktoren, welche die Goldnachfrage zuletzt beein-
flusst haben, wie die Nachfrage von Zentralbanken
und Schwellenlandern, weniger wichtig zu werden.
Der Goldpreis wird nun von traditionelleren Faktoren
wie den US-Realzinsen und dem US-Dollar angetrie-
ben. Gold dient auch als Absicherung gegen eine
Rezession und geopolitische Risiken.
Nach einem schwierigen Sommer bleiben wir fur
Rohstoffe neutral. Am Olmarkt standen sich die Aus-
wirkungen der Geopolitik und der sinkenden Nach-
frage gegentiber, die Industriemetalle litten unter dem
Wechselspiel aus tberméassigem Angebot und zu
geringer Nachfrage, und Agrarrohstoffe &chzten unter
dem Uberangebot. Unser vorsichtiger Konjunktur-
ausblick spricht zwar gegen diese zyklische Anlage-
klasse, doch kénnten die von uns erwarteten Zins-
senkungen in den USA und das daraus resultierende
erneute Anziehen der Konjunktur sowie ein schwa-
cherer US-Dollar eine gewisse Unterstiitzung bieten.
Darliber hinaus behalten wir die Méglichkeit weiterer
Konjunkturanreize in China gegen Ende des Jahres
sowie die geopolitischen Entwicklungen im Auge

Rohstoffe

Wir bleiben fir alternative Fonds (mit einer Praferenz
fiir versicherungsgebundene Wertpapiere) und
Immobilien neutral.

6
Alternative
Strategien
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Der Winter kommt

Der US-Arbeitsmarkt und der diesjahrige Sommer haben eines gemeinsam: Beide
waren lange Zeit «heiss». Wahrend andere Bereiche der US-Wirtschaft angesichts
der restriktiven Geldpolitik schwachelten, zeigte sich der Arbeitsmarkt unbeeindruckt
und blieb angespannt. Doch auch der schonste Sommer geht einmal zu Ende.

Stefan Eppenberger
Chief Investment Strategist,
Vontobel

Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Verschiedene Umfragen hatten bereits auf kiihlere Tem-
peraturen hingedeutet. Geméass dem Conference Board
sind die US-Konsumenten zunehmend pessimistisch, was
den Arbeitsmarkt betrifft*® (Grafik 1). Zudem geht die
Nachfrage nach Zeitarbeitskraften seit Langerem
zurlck,** was in der Regel als Vorbote fir Entlassungen
von festangestellten Mitarbeitern gesehen wird.

Der eigentliche Temperatursturz erfolgte jedoch mit der
Veroéffentlichung des monatlichen Arbeitsmarktberichts
fUr Juli. Gemass dem Bureau of Labor Statistics wurden
114000 neue Stellen geschaffen und damit deutlich
weniger als die erwarteten 175000.** Zudem wurden die
Juni- und Mai-Daten nach unten korrigiert. Gleichzeitig
stieg die Arbeitslosenquote von 4,1 % auf 4,3%. Auch die
Kernarbeitslosenquote, die sich auf jene Menschen kon-
zentriert, die nicht nur «temporéar» arbeitslos sind, stieg
leicht an (von 1,40% auf 1,44 %),).

Die grosse Frage ist nun: Wann kommt der Winter (alias
die US-Rezession)? Von offizieller Seite steht das Urteil
noch aus. Das National Bureau of Economic Research
(NBER) entscheidet anhand einer Vielzahl von Kriterien
dariiber, ob sich die US-Wirtschaft in einer Rezession
befindet oder nicht — und lasst sich meist viel Zeit dafir.
Im Schnitt dauert es zwischen vier und 21 Monaten,

bis das NBER den Beginn einer Rezession bekannt gibt.

Grafik 1: Konsumenten sind pessimistischer in Bezug
auf den Arbeitsmarkt

In %
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= Arbeitsplatze gibt es reichlich
Arbeitsplatze sind schwer zu finden

Quelle: Conference Board, Vontobel; Daten per Juli 2024.

Grafik 2: Der Sahm-Indikator wurde ausgelost
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Glaubt man dem nach der Okonomin Claudia Sahm be-
nannten «Sahm-Indikator», ist die Rezession bereits auf
dem Weg (Grafik 2). Der Sahm-Indikator wird ausgeldst,
wenn der gleitende Dreimonatsdurchschnitt der US-
Arbeitslosenquote um 50 Basispunkte (Bp.)** gegentiber
dem Zwolfmonatstief ansteigt. Er wurde entwickelt, um
Wahrungshtter auf die Anfangsphase einer Rezession
hinzuweisen, in der es zu handeln (das heisst, die Zinsen
zu senken) gilt. Da der Indikator fir alle Rezessionen seit
den 1970er-Jahren akkurat ist,** war er nach Veroffent-
lichung des Juli-Arbeitsmarktberichts in aller Munde.

Wéhrend die schwachen Arbeitsmarktdaten Anfang
August zu einem temporaren Ausverkauf an den Aktien-
markten fihrten, scheinen die Marktteilnehmer im
Grossen und Ganzen immer noch zuversichtlich, dass der
US-Notenbank Fed die vielzitierte «weiche Landung»

der Wirtschaft gelingen wird (d.h. eine Rickkehr der Infla-
tion auf das 2 %-Ziel der Fed, ohne dass es zu einer
Rezession kommt). Dies wird beispielsweise an der «Glo-
bal Fund Manager Survey» der Bank of America deutlich.
Im Juli erwartete die Mehrheit der Befragten (68 %) eine
«weiche Landung». Im August stieg dieser Anteil sogar
auf 76 %, da nach den schwachen Arbeitsmarktdaten die
Hoffnung auf Zinssenkungen zunahm.

Auch Claudia Sahm selbst scheint (noch) keine Rezession
zu sehen. Erst im August betonte Sahm, dass sich die
US-Wirtschaft insgesamt noch in einer starken Position
befinde.’* Der Sahm-Indikator sei méglicherweise nicht
mehr so aussagekraftig wie in der Vergangenheit. Der
Anstieg der Arbeitslosigkeit sei nicht nur auf Arbeits-
platzverluste zurlickzuflihren, sondern auch darauf, dass
mehr Menschen in den Arbeitsmarkt eintreten (z.B. durch
Einwanderung). All dies kénne sich in Veranderungen der
Arbeitslosenquote niederschlagen, die im Mittelpunkt
der Sahm-Regel steht.

Wir sind weiterhin der Meinung, dass viele Marktteilneh-
mer zu optimistisch in Bezug auf das Wirtschaftswachs-
tum sind. Unabhéangig davon, ob und wann die Rezession
offiziell ausgerufen wird, erhdhen die jlingsten Daten den
Druck auf die Fed, die Zinsen zu senken.

Zu guter Letzt wurde auch auf dem alljahrlichen «Jackson
Hole Economic Symposium» deutlich, dass die Fed-
Mitglieder zu frdsteln beginnen. Laut Fed-Vorsitzendem
Jerome Powell ist die Verlangsamung des Arbeitsmark-
tes «unverkennbar», und eine weitere Abschwéachung wird
weder angestrebt noch begrisst. Daher sei die Zeit flr
Zinssenkungen gekommen.






Der Tiger als der neue

Drache?

Es ist wie eine Geschichte von alten und neuen Wirtschaftswundern: Chinas
Wirtschaft ist weiterhin der grosste Wachstumsmotor der Weltwirtschaft, stockt
aber seit einiger Zeit. Im Gegensatz dazu scheint das benachbarte Indien wie
eine gut gedlte Maschine zu laufen. Der internationale Wahrungsfonds (IWF) hat
kiirzlich seine Prognose fiir das Bruttoinlandprodukt (BIP) Indiens fiir die Jahre
2024 bis 2025 von 6,8 % auf 7% angehoben.*®* Das wirft die Frage auf: Konnte Indien
(der «Tiger») schliesslich als «China 2.0» auftreten und zum neuen «Drachen»

werden?

Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Das chinesische BIP, das grosste der Welt gemessen an
der Kaufkraftparitat,”” wird angetrieben von der Industrie-
produktion und den Exporten des verarbeitenden Ge-
werbes. Allerdings stottert der Motor seit einiger Zeit. Die
heimische Immobilienkrise belastet die Wirtschaft, die
Hauspreise sind im Sinkflug. Das Verbrauchervertrauen
ist verhalten, die Konsumenten halten das Geld zusam-
men. Auch geopolitisch weht ein rauer Wind. Die Bezie-
hungen zur grossten Volkswirtschaft der Welt, den USA,
sind seit Ausbruch des amerikanisch-chinesischen Han-
delskrieges (Anfang 2018) angespannt. Das Verhaltnis

zu Europa hat sich spatestens mit der Anklindigung von
Strafzéllen auf chinesische Elektrofahrzeuge (Juni 2024)
abgeklhlt. In Indien hingegen stieg das BIP im Fiskaljahr,
das im Méarz 2024 endete, um ganze 8,2 %. Damit Ubertraf
es nicht nur die Prognosen der Regierung (7,6 %), sondern
festigte auch Indiens Status als am schnellsten wach-
sende grosse Volkswirtschaft der Welt. Dem war bereits
eine Dekade starken Wachstums vorausgegangen. Bei
Narendra Modis Amtsantritt (2014) betrug das indische
BIP pro Kopf 1560 US-Dollar — 2023 waren es 2239 US-
Dollar.

Was fiir ein «China 2.0» spricht

Vieles spricht fur die «indische Wachstumsstory». Erstens
ist Indien demografisch sehr gut aufgestellt. Mit 1,44
Milliarden Menschen hat Indien China 2023 als bevolke-
rungsreichsten Staat der Welt abgeldst.*® Indiens Fer-
tilitdtsrate ist mit etwas mehr als zwei Geburten pro Frau
zwar nicht mehr so hoch wie noch vor ein paar Jahren,
aber immer noch deutlich héher als in China (1,17 Gebur-
ten pro Frau).** Nach Prognosen von Oxford Economics
wird die indische Erwerbsbevolkerung in den kommenden
Jahren weiterwachsen, wahrend die chinesische eher
schrumpfen wird (Grafik 1).

Zweitens hat Indien noch erhebliches Urbanisierungs-
potenzial. Chinas Landbevdlkerung erreichte 1991 ihren
Hoéhepunkt und nahm seitdem kontinuierlich ab, da es
immer mehr Menschen in die Grossstadte zog. Indiens
Urbanisierung hat noch gar nicht richtig angefangen -
die Landbevdlkerung Indiens ist immer noch um ein Viel-
faches grosser als die Stadtbevolkerung.
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Grafik 1: Wachsende Erwerbsbevolkerung,
wachsende Wirtschaft?
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter in % der Gesamtbevolkerung

75 .......................................................................................................................
65 .................................................................................................................
Prognosen von
_ Oxford Economics
60 ................................................................................................................
55 ........................................................................................................................
50
1980 1990 2000 2010 2020 2030
= China Indien

*** Prognosen (China) Prognosen (Indien)

Quelle: LSEG. Oxford Economics. Vontobel: Daten per 23. Auaust 2024.

Auch im Hinblick auf die seit einigen Jahren zu beobach-
tende zunehmende (geo)politische Fragmentierung
scheint Indien gut aufgestellt. Ein Beispiel ist der Handels-
krieg zwischen den USA und China. Wahrend die USA
chinesische Importe reduzierten und China mit einer Reihe
von Strafzdllen belegten, stiegen die indischen Importe
(auch wenn sie immer noch deutlich unter denen Chinas
liegen). Ein weiteres Beispiel ist der Krieg zwischen
Russland und der Ukraine. Als die westlichen Staaten nach
dem Einmarsch Russlands in die Ukraine Sanktionen
gegen Russland verhangten, zog Indien — das Russland
als «strategischen Partner»® betrachtet — nicht mit.
Stattdessen begann es, in grossem Umfang (ginstiges,
weil sanktioniertes) russisches Ol zu importieren.

Warum man nicht Apfel mit Birnen vergleichen sollte

In unseren Augen kann man das «chinesische Wirtschafts-
wunder» nicht eins zu eins mit dem indischen verglei-
chen. Zum einen war Chinas Aufstieg zur Wirtschaftsmacht
vor allem auf den starken Fertigungssektor und massive
Infrastrukturinvestitionen zurtickzufihren. In Indien ist der
Dienstleistungssektor (einschliesslich des IT-Sektors) fir
mehr als 50 % des BIP verantwortlich, der Rest entfallt auf
die verarbeitende Industrie und die Landwirtschaft.
Obwohl die Beschaftigung im Dienstleistungssektor in
den letzten Jahren zugenommen hat (auf 26 %)), ist die

Grafik 2: Indien hat begrenzten Spielraum fiir Stimuli

Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
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Quelle: LSEG. Internationaler Wahrunasfonds. Vontobel: Daten per 23. Auaust 2024.

Mehrheit der Arbeitskrafte nach wie vor in der Landwirt-
schaft beschéftigt (42 %, Weltbank per 2022). Letztere ist
nicht unbedingt effizient. So ist Indien zwar der zweit-
grosste Reis-, Weizen- und Baumwollproduzent der Welt,
aber die Ernteertrage (die Menge einer Kulturpflanze, die
pro Flacheneinheit produziert wird) liegen deutlich unter
denen der anderen grossen Erzeugerlander. Trotz der
Bemuihungen, das verarbeitende Gewerbe anzukurbeln
(u.a. startete die Regierung 2014 die «Make in India»-
Initiative),?* liegt die Wachstumsrate des verarbeitenden
Gewerbes seit 2014 mit durchschnittlich 5,9% unter

dem Zielwert von 12-14%. Der Anteil des verarbeiten-
den Gewerbes am BIP stagniert ebenfalls.

Auch sonst gilt es noch einige Herausforderungen zu
meistern. Indien hat zwar erhebliche Fortschritte im Bil-
dungsbereich gemacht, liegt aber beispielsweise in
Bezug auf die Alphabetisierungsrate — der Prozentsatz
der Personen ab 15 Jahren, die sowohl lesen als auch
schreiben kdnnen und eine kurze, einfache Aussage Uber
ihr tégliches Leben verstehen — immer noch hinter China
zuriick. Nach Angaben der Weltbank liegt die Alphabeti-
sierungsrate in Indien bei rund 76 % (per 2022), in China
bei fast 100% (per 2020)*% Hinzu kommt die sehr tiefe Er-
werbsquote indischer Frauen. Die Erwerbsquote ist der
Anteil der Bevdlkerung im Alter von 15 Jahren und élter,



der «wirtschaftlich aktiv» ist. Nach Angaben der Welt-
bank liegt die Erwerbsquote indischer Frauen seit Jahr-
zehnten bei plus/minus 30% - wéhrend die Erwerbs-
quote chinesischer Frauen in den 90ern bei liber 70 %
und 2023 immer noch bei Uber 60 % lag.® Indien hat
also noch viel ungenutztes wirtschaftliches Potenzial.

Der Arbeitsmarkt ist ein Thema fur sich. Starkes Bevolke-
rungswachstum ist aus 6konomischer Sicht begriissens-
wert, kann aber schnell zu einem zweischneidigen
Schwert werden, wenn es nicht gentigend Arbeitsplatze
gibt. Gemass indischen Regierungsdaten waren

2022 -23 fast 16 % der stadtischen Jugendlichen im Alter
von 15 bis 29 Jahren arbeitslos.? Private Schatzungen
fallen noch héher aus. Der Think Tank «Centre for Monito-
ring Indian Economy» schétzt Indiens Jugendarbeitslo-
senquote auf Uber 45%.%

Wir glauben, dass flr das weitere Wachstum Indiens
Investitionen getatigt werden missen. Chinas Investitio-
nen lagen Anfang der 1990er-Jahre bei tber 40 % des
BIP.26 2010 erreichten die Investitionen mit knapp 47 %
einen Hohepunkt, 2023 lagen sie immer noch bei 42 %.
Indiens Investitionen lagen 2023 bei 33 % des BIP und
werden sich laut IWF in den kommenden Jahren eher
abschwachen. Ahnlich sieht es bei den Ausgaben fir

Forschung und Entwicklung (R&D) aus. Geméss Welt-
bank betrugen Indiens R&D-Ausgaben im Jahr 2020 nur
rund 0,6 % des BIP (zum Vergleich: China: 2,4 %, USA:
3,5%).

Gleichzeitig scheint der Spielraum fir fiskal- oder geld-
politische Stimuli begrenzt zu sein. Indiens Staatsver-
schuldung, gemessen in Prozent des BIP, betrug im Jahr
2023 fast 83% und war damit in etwa so hoch wie die
Chinas (Grafik 2). Darlber hinaus ist die Reserve Bank of
India angehalten, die Gesamtinflation bei 4% zu halten,
mit einem Toleranzbereich von 2 Prozentpunkten «nach
unten» bzw. «nach oben». Indiens Inflation liegt seit
geraumer Zeit eher am oberen Ende der Spanne, weshalb
der indische Repo-Zins? seit Anfang 2023 bei 6,5% ver-
harrt.




12 Viewpoint

Indiens Bedeutung fir Multi-Asset-Anleger

Das Verstandnis des umfassenderen wirtschaftlichen
Kontexts ist nur ein Teil der Gleichung. Doch wie relevant
ist Indien aus der Perspektive eines Anlegers? Wir haben
einige der wichtigsten Faktoren zusammengestellt, die fir
die verschiedenen Anlageklassen in Indien zu bertick-
sichtigen sind:

Aktien

Indien ist seit den 1990er-Jahren in den wichtigen Aktien-
Indizes vertreten. Aktuell macht das Land rund 2% des
MSCI All Country World Index (Index-Inklusion 1994) und
rund 19% des MSCI Emerging Markets Index (Index-
Inklusion 1998) aus. Damit macht es im Schwellenlander-
index mehr aus als z.B. Stidkorea (12 %), in etwa so viel
wie Taiwan (19%), aber weniger als China (25%).*

Was sonst noch zu beachten ist:

1. Derindische Aktienmarkt ist recht hoch bewertet —
und im Hinblick auf das erwartete Kurs-Gewinn-
Verhéltnis (KGV) sogar teurer als der US-Aktienmarkt
(Grafik 3).

2. Die Aktien-Hausse ging mit einem Boom am Aktien-
derivate-Markt einher. Der Umsatz mit Futures und
Optionen in Indien erreichte im Februar einen Rekord-
wert von 6 Billionen US-Dollar - vor flinf Jahren
betrug er weniger als 150 Milliarden.? Ende Juli 2024
erhohten die indischen Aufsichtsbehdrden daher den
Steuersatz fur Aktien, die weniger als ein Jahr gehalten
werden, von 15% auf 20 % und fir Aktien, die l&nger
als ein Jahr gehalten werden, von 10% auf 12,5%. Auch
die Steuer auf den Handel mit Aktienderivaten wurde
nahezu verdoppelt, indem die Wertpapierumsatzsteuer
auf Futures ab Oktober von 0,0125% auf 0,02% und
auf Optionen von 0,0625% auf 0,1 % angehoben wurde.

"Hinweis: Die Indexgewichtungen kénnen sich dndern.

Anleihen

Wer Indien in Indizes wie dem Bloomberg Global Aggre-
gate sucht, stellt fest, dass es dort gar nicht erst vertre-
ten ist.

Zu beachten:

1. Indiens Anleihenmarkt ist streng reguliert und hat
eine der tiefsten auslandischen Besitzquoten unter
den Schwellenléandern. In Zukunft dirfte sich aber
das ein oder andere andern. Letztes Jahr kiindigte z.B.
der Indexanbieter JP Morgan an, dass Indien ab dem
28. Juni 2024 in seine globale GBI-EM-Indexreihe auf-
genommen werden soll.?

2. Die Aufnahme soll Uber einen Zeitraum von 10 Mona-
ten (+1% jeden Monat) erfolgen. Indische Anleihen
kénnten somit bis Marz 2025 die hochstmdgliche Ge-
wichtung (10%) in JP Morgans Schwellenlander-
Index haben und damit gleichgewichtet sein wie chi-
nesische, indonesische und mexikanische Anleihen
(Grafik 4).

3. Inwieweit Indien seinen Anleihenmarkt tatsachlich
offnen wird, bleibt jedoch abzuwarten. So hat die
Zentralbank im Juli 2024 Uberraschend und ohne An-
gabe von Griinden beschlossen, dass auslandische
Investoren ab sofort keine neu emittierten Staatsan-
leinen mit Laufzeiten von 14 und 30 Jahren mehr
kaufen dtirfen.®°

Grafik 3: Indiens Aktienmarkt ist nicht gerade glinstig

Verhéltnis
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= MSCI USA, erwartetes 12-Monats-KGV
MSCI India, erwartetes 12-Monats-KGV

Aug. 2024

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 23. August 2024.



Rohstoffe
Kann Indien einen erneuten «Rohstoff-Superzyklus»®
auslésen?

Zu beachten:

1. Der letzte grosse Superzyklus war in den 2000ern
zuU beobachten und wurde grésstenteils durch die
steigende Nachfrage aus den Schwellenléndern, ins-
besondere China, verursacht.

2. Indien hat das Potenzial, die globalen Rohstoffmarkte
erheblich zu beeinflussen. Mit der grossen Bevolke-
rung, wachsenden Wirtschaft, fortschreitenden Indus-
trialisierung und Verstadterung des Landes dirfte
auch die Nachfrage nach Rohstoffen wie O, Metallen
und landwirtschaftlichen Produkten steigen.

3. Ob dies jedoch einen neuen Rohstoff-Superzyklus
ausldsen konnte, ist ungewiss und hangt von einer
Vielzahl von Faktoren ab. Dazu gehdren unter ande-
rem das Tempo und der Umfang des indischen
Wirtschaftswachstums, die globalen wirtschaftlichen
Bedingungen und die Angebotsreaktion der Rohstoff-
produzenten.

Grafik 4: Indische Anleihen konnten hochstmaégliche
Gewichtung in JP Morgans fiihrendem EM-Index haben*
Geschatzte Gewichtung im GMB-EM Global Diversified Index (%)

Sonstige
Agypten
Chile
Peru
Ungarn
Ruménien

Kolumbien

Tschechische
Republi

Polen
Sudafrika
Thailand
Brasilien
Malaysia
Mexiko
Indonesien
China
Indien . . . . ]
0 2 4 6 8 10
* Bis Marz 2025.

Quelle: Bloomberg, JP Morgan, Vontobel; Daten per Juni 2024.
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Gold
Der «Tiger» kdnnte auch auf den Goldmarkten Akzente
setzen.

Zu beachten:

1. Gold hat in der indischen Kultur eine besondere Be-
deutung. In der Hindu- und Jain-Kultur gilt das
Edelmetall als Glicksbringer. Viele wichtige Feste
(z.B. Diwali) werden mit Gold gefeiert. Gold ist auch
ein beliebtes Hochzeitsgeschenk - laut World Gold
Council®* machen Hochzeiten rund 50 % der jahrli-
chen indischen Goldnachfrage aus. Ein hdheres indi-
sches Haushaltseinkommen kdnnte also zu einer
héheren Goldnachfrage fihren.

2. Seit westliche Lander nach der russischen Invasion
in der Ukraine die Devisenreserven der russischen
Zentralbank eingefroren haben, hat die indische Zent-
ralbank begonnen, ihre Reserven starker zu diversifi-
zieren und vermehrt Gold zu kaufen (Grafik 5).

3. Allerdings spielen auch hier noch eine Vielzahl ande-
rer Faktoren mit hinein, die die Goldnachfrage
und letztlich auch den Goldpreis beeinflussen (z.B.
US-Geldpolitik, US-Dollar-Entwicklungen etc.).

Grafik 5: Indiens Zentralbank hat ihre Lektion gelernt

In Mio. USD
70 OOO ..................................... WestenverhangtSanktlonen .......................
60000 gegen russische Devisenreserven

1999

2004 2009 2014 2019

= Goldreserven der indischen Zentralbank

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 23. August 2024.



14 Anleihen

Sind die US-Leitzinsen
moglicherweise zu hoch?

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Die sogenannte Taylor-Regel* bietet eine Art Handlungs-
anleitung zur Festlegung von Leitzinsen durch Zentral-
banken und kann sie dabei unterstiitzen, ihre Ziele zur
Kontrolle der Inflation mit der Forderung des Wirt-
schaftswachstums in Einklang zu bringen. Gemass der
Taylor-Regel ist der Zinssatz der US-Notenbank Fed
angesichts der zunehmenden Arbeitslosigkeit und der
nachlassenden Inflation derzeit um 1,7 Prozentpunkte

zu hoch. Die Markte sind volatil und die Erwartungen mit
Blick auf Fed-Zinssenkungen steigen, sodass wir in
Anbetracht der Lockerung der Geldpolitik unsere Préfe-
renz fir Staatsanleihen beibehalten.

Nach der klassischen Taylor-Regel liegt der aktuelle Fed-
Leitzins etwa 1,7 Prozentpunkte Uber dem angemesse-
nen Niveau, was etwa sieben Zinssenkungen um jeweils
25 Basispunkte (Bp.) entspricht. Diese Einschatzung folgt
auf einen Anstieg der Arbeitslosenquote auf 4,3% im Juli
und eine Abschwachung der Inflation, denn der Personal
Consumption Expenditures Price Index ohne Lebensmit-
tel und Energie stieg im Juni lediglich um 2,6 % zum
Vorjahr.?* Berticksichtigt man den von Fed-Vertretern ge-
schatzten «neutralen Realzinssatz» von 0,7 % sowie

eine langfristige Arbeitslosenquote von 4,4 %, so zeigt die

Grafik 1: Geméss Taylor-Regel ist der US-Leitzins um
fast 170 Bp. zu hoch

In %

Taylor-Regel einen angemessenen Zinssatz von etwa
3,7% an (Grafik 1).

Die vom Markt implizierten Zinserwartungen signalisieren
derzeit eine grosse Zuversicht, dass die Geldpolitik im
Verlauf des ndchsten Jahres deutlich gelockert wird, denn
sie prognostizieren einen Riickgang des Tagesgeld-
satzes um mindestens 2 Prozentpunkte. Am Fed-Funds-
Futures-Markt ist eingepreist, dass sich die Zinsen mit
dem Abschluss des Lockerungszyklus oberhalb von 3%
stabilisieren werden. Dies weicht deutlich von dem
Muster ab, das seit dem Ricktritt von Paul Volcker als
Fed-Vorsitzender im Jahr 1987 vorherrschte: Seitdem
ist die Fed Funds Rate in jedem Lockerungszyklus unter
die Marke von 3% gefallen. Wenngleich allgemein
baldige Fed-Zinssenkungen erwartet werden, sehen die
Marktteilnehmer die aussergewohnlich niedrigen Zinsen
der letzten drei Jahrzehnte zunehmend als Anomalie an.
Der Konsens geht folglich von einer kinftig restriktiveren
Geldpolitik aus.

Fed-Tragheit und globale Unruhen treiben
Renditeaufschlége in die Hohe

Im August fihrten unterschiedliche Faktoren zu Markt-
turbulenzen. Dies |8ste zu Beginn des Monats eine Aus-
weitung der Renditeaufschldge aus und bekraftigte
unsere vorsichtige Haltung sowohl gegenlber Investment-
Grade- als auch gegeniber Hochzins-Unternehmens-
anleihen (Grafik 2). Wahrend an den Méarkten (fast) alle
positiven Szenarios eingepreist waren, hat die aktuelle
Volatilitédt die Renditeaufschlage in die Hohe getrieben.
Dabei erreichte die Volatilitdt zwar das Niveau vom Ende
des Vorjahrs, aber keinen Stand, der Panikverkaufe auf-
grund neuer Rezessionséngste anzeigen wirde.

Grafik 2: Der Beginn eines Zinssenkungszyklus geht in der
Regel mit einer Ausweitung der Renditeaufschlage einher
Durchschnittliche Veranderung des Renditeaufschlags®

1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021

= Obergrenze der Fed Funds Rate
Implizierter Zinssatz gemass Taylor-Regel

Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 31. Juli 2024.

Monate (TO = erste Zinssenkung)

-6 -4 =2 0 2 4 6 8 10 12

*von US-Hochzinsanleihen in Bp. liber die letzten 30 Jahre (TO = 0)
Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 31. Juli 2024.
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Stiirmische Zeiten an den Borsen

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Vontobel

Dieser Sommer war fiir Anleger turbulent. Wahrend
Europa unter stiirmischem Wetter litt und Hurrikan Beryl
in der Karibik und an der US-Golfkiiste wiitete, gerieten
die Aktienmérkte nach ihrem Mitte Juli erreichten Allzeit-
hoch in einen regelrechten Sturm. Dieser fiihrte in einer
ohnehin traditionell schwachen Saison zu einem spekta-
kuléren weltweiten Ausverkauf. Anfang August naher-
ten sich die Aktien einer Korrekturzone, erholten sich
aber rasch wieder. Wie konnten sich die Markte nun ent-
wickeln?

Im Juli beherrschten die US-Prasidentschaftswahlen
sowie die Eskalation der Konflikte im Nahen Osten und

in Osteuropa die Schlagzeilen. Zur Monatsmitte triibte
eine schwaécher als erwartet ausgefallene Berichtssaison
fir das zweite Quartal die Stimmung der Anleger. Hohe
Erwartungen nach einem starken ersten Halbjahr und Uber-
zogene Bewertungen verstarkten die Unsicherheit. Ent-
tduschende Aussagen grosser US-Technologieunterneh-
men, wonach die Monetarisierung von Kl-Investitionen
langer als erwartet dauern wirde, sowie anhaltende Kapi-
talausgaben flhrten zu einer Verschiebung weg von fih-
renden Technologieunternehmen hin zu Small Caps und
Substanzwerten.

Grafik 1: Grosser Uberschwang

Relative Performance in %*

Ende Juli ndhrten enttduschende US-Arbeitsmarktdaten
die Beflirchtung, dass die US-Notenbank erneut zu spat
mit Zinssenkungen reagieren kdnnte. Das liess Rezessi-
onsangste wieder aufleben. Zusammen mit der unerwar-
teten Zinserhdhung der Bank of Japan flhrte dies zu
einer massiven Auflésung gehebelter Yen-Positionen und
legte den Grundstein fir einen perfekten Sturm. Der
darauf folgende weltweite Ausverkauf betraf alle Risiko-
anlagen, besonders aber Aktien. «Angstindikatoren»

wie der Volatilitdtsindex (VIX) der Chicago Board Options
Exchange erreichten Niveaus, die nur vom Zusammen-
bruch von Lehman Brothers im Jahr 2008 und dem Aus-
bruch von Covid-19 im Jahr 2020 tbertroffen wurden.

Unserer Ansicht nach waren die Aktienmarkte in diesem
Sommer nach der Rekordperformance in der ersten Jah-
reshélfte, der extrem optimistischen Positionierung, den
hohen Bewertungen und den ehrgeizigen Gewinnerwar-
tungen fur US-Technologieunternehmen reif fur eine kurz-
fristige Korrektur. Die Marktturbulenzen des letzten
Monats haben sich positiv auf die Marktbreite ausgewirkt,
wobei der Uberschwang von Mitte Juli nun unter Kont-
rolle ist (siehe Grafik 1). Wir betrachten diese jlingste
Korrektur als gesunde Konsolidierung innerhalb eines
langfristigen Aufwartstrends. Historisch gesehen ist eine
Korrektur um 10 % nicht ungewdhnlich, zumal in der
traditionell schwécheren Saison (siehe Grafik 2). Zudem
haben die Unternehmen des S&P 500 Index ihre Sperr-
frist fir Aktienrlickkdufe beendet, was den Markt stlitzen
sollte. Da die technischen Bedenken nun ausgerdumt
sind, richtet sich der Fokus nun wieder auf die Fundamen-
taldaten.

Grafik 2: Wahrscheinlichkeit von Aktienmarkt-
rickschléagen in den letzten 100 Jahren
Wahrscheinlichkeit fir ein Jahr in %

Okt. 2018
Apr.2019
Okt. 2019
Apr.2020
Okt. 2020
Apr. 2021
Okt. 2021
Apr. 2022
Okt. 2022
Apr. 2023
Okt. 2023
Apr. 2024
Okt. 2024

= Relative Performance der «Magnificent 7**» ggul. Rest des
S&P 500 ohne Technologie
«+ Linearer Trend

* Indexiert auf den 15. Oktober 2018 (=100) in USD

**Magnificent 7: Nvidia, Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta, Tesla.

Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 23. August 2024.

5% oder mehr
10 % oder mehr
20 % oder mehr
30 % oder mehr
40 % oder mehr

Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 23. August 2024.
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Von «Cruel Summers» zu
anhaltenden «L.ove Stories»

Michaela Huber
Senior Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Der ein oder andere Leser wird diesen Sommer von
seinem Nachwuchs ins Zircher Letzigrund-Stadion
(oder anderswo) geschleppt worden sein: Popstar Taylor
Swift gab dort ihre Hits zum Besten. Letztere haben
nicht nur Ohrwurmpotenzial, sondern bringen auch die
Situation an den Rohstoffmarkten auf den Punkt.

Die bisherige Jahresperformance lasst sich am besten
mit «Back to December» zusammenfassen. Nach einer
anfénglichen Hausse handelt der Bloomberg Commodity
Index mittlerweile wieder auf dem Niveau von Dezember
2023 (Grafik 1).

Gleich fir mehrere Rohstoffe war es ein «Cruel Summer».
Agrarrohstoffe, die knapp 27 % des Index ausmachen,
hatten mit rekordhohen Ernten (Uberangebot) zu kdmpfen.
Industriemetalle (knapp 16 %) litten unter verhaltener
industrieller Nachfrage und der Situation des wichtigen
Metallkonsumenten China. Wahrend Ol zunéchst Unter-
stltzung durch geopolitische Faktoren und saisonale Nach
frage erhielt, scheinen sich die Nachfrageaussichten

nun zu verschlechtern. Der grésste Olimporteur der Welt,
China, importiert weniger Ol, die US-Fahrsaison neigt
sich dem Ende zu, die Raffineriegewinnspannen sind

Grafik 1: «Back to December» fiir Rohstoffe

Indexiert auf 100 = Beginn des Jahres 2024

niedrig. Die weitere Entwicklung hangt auch von der
kinftigen Forderpolitik der Organisation erddlexportie-
render Lander und ihren Verbiindeten (OPEC+) ab.

Das Kartell halt aktuell rund 5.7 % des globalen Angebots
zuriick. Ein Teil davon (2.2 Millionen Barrel pro Tag) soll
im vierten Quartal graduell zurtick an die Markte gebracht
werden.® Allerdings stellt sich zunehmend die Frage:

«ls it (really) over now?» Da die OPEC jlingst ihre Prognose
fur die weltweite Olnachfrage gesenkt hat (u.a. aufgrund
der Lage in China)?®®, kann es gut sein, dass sie die Produk-
tion weiter drosseln wird, um die Preise zu stlitzen.

Waéhrenddessen schrieben die Anleger ihre «Love Story»
mit Gold (17% des Index) fort. Nach einer bereits beein-
druckenden Hausse erreichte das Edelmetall im August
ein neues Allzeithoch von tber 2,500 US-Dollar pro
Unze.”” Interessanterweise scheinen die Faktoren, die die
Goldnachfrage in der jlingeren Vergangenheit angetrie-
ben haben (Zentralbank- und Schwellenldndernachfrage)
weniger wichtig zu werden. Die Méarkte zuckten ange-
sichts der Nachricht, dass die People’s Bank of China ihre
Goldreserven nicht mehr aufgestockt hat, nur mit der
Schulter und schittelten auch die Tatsache, dass Chinas
Goldimporte fur nicht-monetére Zwecke zurtickgegan-
gen sind, einfach ab®® («Shake it off»). Stattdessen riicken
die traditionellen makroékonomischen Treiber (z.B. US-
Realzinsen, US-Dollar) wieder in den Vordergrund (Grafik
2). Unsere Erwartung niedrigerer US-Realzinsen und
eines schwéacheren US-Dollars dirfte auch weiterhin flr
Gold sprechen.

Grafik 2: Traditionelle Treiber werden wieder wichtiger

In % US-Dollar pro Unze

Januar Mérz Mai Juli

= Petroleum Industriemetalle Edelmetalle

= Getreide = Bloomberg Commodity Index

Quelle: LSEG, Bloomberg, Vontobel; Daten per 22. August 2024.

2019 2020 2021 2022 2023 2024

= US-Realzinsen (basierend auf TIPS, invertiert)
Goldpreis (rechte Skala)

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 22. August 2024.
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Bessere Aussichten fiir Euro/US-
Dollar; Franken auf dem Priifstand

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Infolge der schwachen US-Konjunkturdaten wird nun eine
zligige Lockerung der Geldpolitik durch die US-Noten-
bank Fed erwartet. Abhéngig von der globalen Risiko-
bereitschaft und Verbesserungen in der Eurozone
kénnte der Euro/US-Dollar-Wechselkurs somit nachhal-
tig liber 1.10 steigen. In der Schweiz belastet der starke
Franken die Ausfuhren. Das konnte die Schweizerische
Nationalbank (SNB) im Rahmen begrenzter Interven-
tionen zu weiteren Zinssenkungen veranlassen, um den
Anstieg der Wahrung einzudammen.

Die zuletzt enttduschenden US-Wirtschaftsdaten, darun-
ter die schwachen Arbeitsmarktdaten vom 2. Juli, welche
Erwartungen auf eine zlgigere Lockerung der Geldpolitik
durch die Fed schiirten (Grafik 1), verliehen dem Euro/
US-Dollar-Wechselkurs Auftrieb. Dieser stieg schon Uber
1.10. Allerdings werden die Stérke und Dauer einer all-
falligen Hausse auch von einer Erholung der globalen Risiko-
bereitschaft und von positiven Entwicklungen in der Euro-
zone abhéangen. Eine anhaltende Verbesserung des wirt-
schaftlichen Umfelds in der Eurozone kdnnte das aktuelle
und das erwartete Wachstumsgefalle zwischen Europa und
den USA verringern und somit einen nachhaltigen Durch-
bruch der Marke von 1.10 US-Dollar unterstttzen.

Grafik 1: Wende bei den US-Zinserwartungen

EUR/USD-Wechselkurs Bepreisung der Geldpolitik (netto)
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= EUR/USD-Wechselkurs (linke Skala)
Bepreisung der Geldpolitik (netto, rechte Skala)

Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 19. August 2024.

Die anhaltende Nervositat an den Aktienmarkten konnte
indes den Aufwartstrend des Euro gegentliber dem
US-Dollar zunichtemachen. Erweist sich die Unruhe als
hartnackig, kénnte dies letztlich zu einer allgemeinen
Risikoaversion am Markt und damit verbundenen Um-
schichtungen in sichere Hafen fuhren.

Schweizer Wirtschaft unter dem Joch des starken
Franken

Die stark exportabhangige Schweizer Wirtschaft
reagiert dusserst empfindlich auf Wechselkursschwan-
kungen. Angesichts nachlassender Inflationssorgen
kénnte der starke Franken flr Exportunternehmen proble-
matisch werden — besonders fir kleine und mittelgrosse
Unternehmen.

Das deflationdre Umfeld, gepaart mit dem straffenden
Effekt einer stéarkeren Wahrung, hat die Hoffnungen auf
eine Zinssenkung durch die SNB im September wieder-
belebt. Die SNB begann ihren Lockerungszyklus mit einer
Zinssenkung um 25 Basispunkte (Bp.) im Mérz, gefolgt
von einer weiteren Lockerung um 25 Bp. im Juni. Bloom-
berg Economics rechnet bis zum Jahresende mit weite-
ren Senkungen um 25 bis 50 Bp. Diese Schritte kdnnten
zwar eine weitere Aufwertung des Frankens begrenzen,
allerdings durften sie die von den Unsicherheiten an den
globalen Méarkten angetriebene Hausse nicht wesentlich
beeinflussen.

Auch wenn Deviseninterventionen eine Moglichkeit dar-
stellen, verhielt sich die SNB in dieser Hinsicht im laufen-
den Jahr relativ ruhig. Im ersten Quartal erwarb sie ledig-
lich CHF 281 Millionen an Devisenreserven (Grafik 2).

Grafik 2: Das ruhige Quartal der SNB: Minimale
Interventionen trotz moglicher Marktbewegungen

CHF-Wechselkurs Devisentransaktionen der SNB,

in Milliarden CHF
EUR pro CHF CHF

110 e e 60 & -
239
1OS ool e 4000 =
» 0
1 OOI 20
I I _ 0 0m l -1 _ 0
[0 =TT W N T I ................
H =
£
0,90 w-vereereeeeveeeee B s e B 405§
@2
0.85 -60 %8

Méar. Sep. Mar. Sep. Mar. Sep. Mar.  Sep. Mar.

2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024

— SNB-Devisentransaktionen (rechte Skala, in Mrd. CHF)
CHF-Wechselkurs (linke Skala)

Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 19. August 2024.
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Konjunktur und Finanzmaérkte 2022 - 2025

Die folgende Liste zeigt fur Bruttoinlandprodukt (BIP), Inflation/ Inflationserwartung, Notenbankzinsen, zehnjahrige
Staatsanleihen, Wechselkurse und Rohstoffe die effektiven Werte, Wechselkurse und Preise fir die Jahre 2022 und
2023 sowie die Konsens-Prognosen flr die Jahre 2024 und 2025.

BIP (IN %) 2022 2023 AKTUELL' KONSENS 2024 _KONSENS 2025

INFLATION 2022 2023 AKTUELL: KONSENS 2024 _KONSENS 2025
Global (G20)

KONSENS KONSENS
NOTENBANKZINSEN (IN %) 2022 2023 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

KONSENS KONSENS
RENDITEN 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN (IN %) 2022 2023 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

KONSENS KONSENS
WECHSELKURSE 2022 2023 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

KONSENS KONSENS
AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

* Neuste verfugbare Quartalsdaten
2 Neuste verfligbare Monatsdaten, G20-Daten nur vierteljahrlich
Quelle: Vontobel, jeweilige Statistikdmter und Zentralbanken, Stand: 23. August 2024
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Offenlegungen und Disclaimer

1. Analystenbestéatigung

Die in dieser Vontobel-Publikation enthaltene Finanzanalyse wurde von der fur die Finanzanalyse zustédndigen Organisations-
einheit (Sparten Group Investment Strategy, Global Equity Research und Global Trend Research, Buy-Side-Analyse) der Bank
Vontobel AG, Gotthardstrasse 43, CH-8022 Ziirich, Telefon +41 58 283 71 11 erstellt (vontobel.com) oder Vontobel Asset Manage-
ment AG, Genferstrasse 27, CH-8022 Zurich, Tel +41 (0)58 283 71 50 (www.vontobel.com/am). Die Bank Vontobel AG steht unter
der Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA, Einsteinstrasse 2, 3003 Bern (finma.ch/d/). Die auf Seite 2 der
Studie angeflihrten Autoren bestatigen, dass diese Studie ihre Meinung zu den analysierten Finanzinstrumenten und Emittenten
vollstdndig und prazise wiedergibt und dass sie weder direkt noch indirekt eine Vergitung fir die von ihnen in dieser Finanzana-
lyse vertretenen spezifischen Beurteilungen oder Meinungen erhalten haben. Die Vergltung der Autoren dieser Finanzanalyse
héangt nicht direkt vom zwischen Vontobel und dem analysierten Emittenten generierten Investment-Banking-Geschéftsvolumen
ab. Die Autoren dieser Finanzanalyse besitzen keine Beteiligungsrechte an den analysierten Gesellschaften. Die Finanzanalyse

ist den analysierten Emittenten vor der Weitergabe oder Veréffentlichung nicht zuganglich gemacht worden. Einzelne separate
Beitrdge enthalten keine direkte oder indirekte Bezugnahme auf konkrete Finanzinstrumente oder Emittenten und stellen keine
Finanzanalyse dar. Solche Beitrdge kdnnen daher auch von Autoren ausserhalb der fir Finanzanalyse zustédndigen Bereiche erstellt
worden sein. Letztere sind von den fiir die Finanzanalyse geltenden Restriktionen und somit auch von der vorstehenden Bestéti-
gung nicht umfasst und entsprechend nicht unter den auf Seite 2 dieser Unterlage aufgefiihrten Finanzanalysten genannt.

Der «Investors’ Outlook» enthalt regelméssig auch Informationen zu hauseigenen Fondsprodukten der Vontobel. Dem insoweit
bestehenden Risiko eines Interessenkonflikts aufgrund bestehender wirtschaftlicher Interessen tragt die Bank dadurch Rechnung,
dass die Auswahl der jeweils dargestellten Eigenprodukte durch die von den Sales-Bereichen der Bank unabhéngige, organisato-
risch und informatorisch getrennte und durch Compliance Gberwachte Einheit AM/GIS MACI/Funds Research and Investments
auf Basis des Best-in-Class-Prinzips erfolgt. Bei den in dieser Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich um die an dem
jeweils genannten Stichtag letzten verfligbaren Schlusskurse. Eventuelle Abweichungen von dieser Regel werden jeweils offen-
gelegt. Die der Unternehmensbewertung zu Grunde liegenden Zahlen beziehungsweise Berechnungen basieren auf den von den
analysierten Emittenten veréffentlichten Finanzinformationen, insbesondere der Gewinn- und Verlustrechnung, der Kapitalfluss-
rechnung und der Bilanz. Als externe Informationen ist die Verlasslichkeit mit entsprechenden Risiken behaftet, fir die die Bank
Vontobel AG keine Gewahr Gbernimmt. Die flr die Analyse durchgefiihrten Berechnungen und Schétzungen kénnen sich bei
Anderungen in der Bewertungsmethodik und/oder Zugrundelegung anderer, abweichender Modelle, Annahmen, Interpretationen
und/oder Schatzungen jederzeit und ohne vorherige Anklindigung andern. Die Verwendung von Bewertungsmethoden schliesst
das Risiko nicht aus, dass «Fair Values» inner-halb des erwarteten Prognosezeitraumes nicht erreicht werden. Eine uniibersehbare
Vielzahl von Faktoren hat Einfluss auf die Kursentwicklung. Unvorhergesehene Anderungen kénnen sich zum Beispiel aus einem
mdglichen Wettbewerbsdruck, aus Nachfragednderungen bei den Produkten eines Emittenten, aus technologischen Entwicklun-
gen, aus gesamtkonjunktureller Aktivitdt, aus Wechselkursschwankungen oder auch aus Anderungen gesellschaftlicher Wert-
vorstellungen ergeben. Ebenso kénnen regulatorische oder steuerrechtliche Anderungen unvorhersehbare und gravierende Aus-
wirkungen haben. Diese Erdrterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.
Weitergehende Ausfiihrungen/Informationen zu den methodischen Ansétzen unserer Finanzanalyse sowie des Ratingsystems
finden Sie unter vontobel.com/CH/DE/Unternehmen-institutionen-research.

Bewertungsgrundlagen und -methoden

Die Vontobel-Finanzanalysten wenden eine Vielzahl von Bewertungsmethoden (zum Beispiel das DCF- und das EVA-Modell, die
«Sum of the parts»-Analyse, die «Break up»- und «Event related»-Analyse oder Kennzahlenvergleiche von Peer-Gruppen und
Markt) an, um fir die von ihnen betreuten Unternehmen ihre eigenen Finanzprognosen zu erstellen.

2. Disclaimer und Quellenangabe

Dieses Marketing-Dokument wurde von einer oder mehreren Gesellschaften der Vontobel-Gruppe (zusammen «Vontobel») fir
private und institutionelle Kunden erstellt. Obwohl die Erstellerin der Meinung ist, dass die diesem Papier zugrunde liegenden
Angaben auf verldsslichen Quellen beruhen, kann flr die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit der in diesem Papier
enthaltenen Informationen keine Gewahr Gbernommen werden. Diese Researchberichte in dieser Publikation dienen einzig Infor-
mationszwecken und enthalten weder ein Angebot noch eine Kauf-, Verkaufs- oder Zeichnungsaufforderung noch stellen sie eine
Investment-Beratung oder eine Beratung Uber steuerliche Konsequenzen dar. Die Research- Berichte in dieser Publikation wurden
ohne Rucksicht auf die individuellen finanziellen Rahmenbedingungen der Empfanger entworfen. Die Erstellerin behélt sich vor,
jede in dieser Publikation gedusserte Meinung jederzeit zu &ndern und/oder zu widerrufen. Die Erstellerin weist zudem darauf

hin, dass Aussagen aus den Research-Berichten in dieser Publikation keinesfalls als Beratung beztglich allfélliger Steuer-, Rech-
nungslegungs-, Rechts- oder Investitionsfragen verstanden werden dirfen. Die Erstellerin GUbernimmt weder eine Gewahr dafr,
dass die in den Research-Berichten dieser Publikation diskutierten Finanzinstrumente den Empfangern zuganglich sind, noch dass
sie fur die Empfanger geeignet sind. Empfangern dieser Publikation wird empfohlen, sich vor einem allfélligen Investitionsent-
scheid von einem Vermogensverwalter, Anlageberater oder einem entsprechenden anderen Berater hinsichtlich der Vereinbarkeit
mit seinen eigenen Verhaltnissen, juristischer, regulatorischer, steuerlicher und anderer Konsequenzen beraten zu lassen. Die
Erstellerin betrachtet allfallige Empfénger dieses Reports, soweit nicht zusatzliche Geschéfts- oder Vertragsbeziehungen vorlie-
gen, nicht als Kunden. Jede Verwendung, insbesondere der ganze oder teilweise Nachdruck oder die Weitergabe an Dritte, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der Bank Vontobel AG und nur mit vollstdndiger Quellenangabe gestattet. Bank Vontobel
AG hat interne organisatorische Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenkonflikten vorzubeugen bzw. diese falls vorhan-
den und unvermeidlich, offenzulegen. Weitergehende Informationen, insbesondere beziiglich des Umgangs mit Interessenkonflikten
und der Wahrung der Unabhangigkeit der Finanzanalyseabteilung, sowie weitere Offenlegungen betreffend Finanzanalyse-
Emfehlungen der Bank Vontobel AG finden Sie unter vontobel.com/CH/DE/MiFID-Schweiz. Einzelheiten dazu, wie wir mit lhren
Daten umgehen, finden Sie in unserer aktuellen Datenschutzrichtlinie (vontobel.com/privacy-policy) sowie auf unserer Website
zum Datenschutz (vontobel.com/gdpr). Diese Publikation entspricht Marketingmaterial geméss Art. 68 des Schweizer FIDLEG und
dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Sofern Sie keinen weiteren Investors’ Outlook von uns erhalten méchten, wenden
Sie sich bitte an folgende Email Adresse wealthmanagement@vontobel.com.
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3. Landerspezifische Richtlinien und Informationen

Die Verbreitung und Verdffentlichung dieses Dokumentes sowie die darin beschriebenen Anlagen kénnen in gewissen Rechtsord-
nungen aufgrund der lokalen Gesetze und Vorschriften Beschrénkungen unterworfen sein. Dieses Dokument und die in ihm
enthaltenen Informationen dirfen nur in Ladndern verbreitet werden, in denen die Erstellerin oder die Distributorin Uber die entspre-
chenden Lizenzen verflugt. Ist in diesem Dokument nichts Gegenteiliges erwahnt, kann bezlglich eines spezifischen Landes nicht
davon ausgegangen werden, dass die Erstellerin oder Distributorin Uber entsprechende Lizenzen verfugt. Bitte beachten Sie die
nachfolgenden landerspezifischen Angaben, welche strikte einzuhalten sind. Mit Ausnahme der nachfolgenden speziellen Distri-
butionswege gelten diese Research-Berichte in dieser Publikation als von der auf der Umschlagseite bezeichneten Gesellschaft
verteilt.

Informationen fiir Kunden aus Deutschland

Fur die Weitergabe der Finanzanalyse ist die Bank Vontobel Europe AG, Alter Hof 5, D-80331 Miinchen verantwortlich. Sie verfugt
Uber die erforderliche Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strasse 108,
D-53117 Bonn, und unterliegt deren Aufsicht. Die Mitarbeiter von Vontobel, die fir die Weitergabe von Finanzanalysen verantwort-
lich sind, unterliegen den jeweils geltenden gesetzlich und aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen Compliance-Regelungen. Insbe-
sondere wurden Massnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten ergriffen (zum Beispiel die Kontrolle des Informationsaus-
tausches mit anderen Mitarbeitern, Unabhangigkeit der Vergitung der betroffenen Mitarbeiter, Verhinderung von Einflussnahme
auf diese Mitarbeiter, Einhaltung der Vorgaben fur Mitarbeitergeschéfte etc.). Die Einhaltung der jeweiligen Compliance-Regelun-
gen und Organisationsanweisungen wird von Compliance-Stellen tGberwacht.

Additional information for US institutional clients

In the United States of America, this publication is being distributed solely to persons that qualify as major US institutional
investors under SEC Rule 15a-6. Vontobel Securities, Inc. accepts responsibility for the content of reports prepared by its non-US
affiliate when distributed to US institutional investors. US investors who wish to effect any transaction in securities mentioned in
this report should do so with Vontobel Securities, Inc. at the address hereafter and not with Bank Vontobel AG: Vontobel Securi-
ties, Inc., 1540 Broadway, 38" Floor, New York, NY 10036, Tel 1 212 792 5820, Fax 1 212 792 5832, e-mail: vonsec@vusa.com.
Vontobel Securities Inc. New York, with headquarters at Vontobel Securities AG, Gotthardstrasse 43, CH-8022 Zurich, Tel +41 58
28376 17, Fax +41 58 283 76 49, is a broker-dealer registered with the Securities and Exchange Commission and a member of the
National Association of Securities Dealers. Bank Vontobel Zurich is a foreign broker dealer which is not delivering services into the
USA except for those allowed under the exemption of SEC Rule 15a-6.

Additional information for UK clients

Bank Vontobel AG is a company limited by shares with a Swiss Banking license which has no permanent place of business in the
UK and which is not regulated under the Financial Services and Markets Act 2000. The protections provided by the UK regulatory
system will not be applicable to the recipients of any information or documentation provided by Bank Vontobel AG and comp-
en-sation under the Financial Services Compensation Scheme will not be available. Past performance is not indicative of future
performance. The price of securities may go down as well as up and as a result investors may not get back the amount originally
invested. Changes in the exchange rates may cause the value of investments to go down or up. Any literature, documentation or
information provided is directed solely at persons we reasonably believe to be investment professionals. All such communications
and the activity to which they relate are available only to such investment professionals; any activity arising from such communica-
tions will only be engaged in with investment professionals. Persons who do not have professional experience in matters relating
to investments should not rely upon such communications. Any contact with analysts, brokers or other employees of Bank
Vontobel AG must be conducted with Bank Vontobel AG directly and not through offices or employees of Vontobel affiliates in
London/UK.

Information for Italian clients
This research document prepared by Bank Vontobel AG is distributed according to EU rule 2016/958 by Vontobel Wealth
Management SIM S.p.A, Milano authorized and regulated by Consob, via G.B. Martini, 3 - Roma.
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Glossar und Quellen

Ubergewichtung bedeutet, dass das Vontobel Investment Committee eine Anlageklasse oder Unteranlageklasse stérker bevorzugt.

Quelle: Rede des Fed-Vorsitzenden Jerome Powell, 23. August 2024. www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20240823a.htm

Quelle: Artikel von ING, publiziert am 24. Juli 2024. think.ing.com/snaps/eurozone-jul24-pmis/

Quelle: Artikel von Bloomberg, publiziert am 15. Juli 2024. www.bloomberg.com/news/articles/2024-07-15/china-growth-weakens-more-

than-expected-as-outlook-darkens

Quelle: Artikel von CNN, publiziert am 21. August 2024. edition.cnn.com/2024/08/21/economy/bls-jobs-revisions/index.

html#:~:text=US%20job%20growth%20during%20much,year%20than%20were%20initially%20reported.

Quelle: Artikel von Financial Times, publiziert am 2. August 2024. www.ft.com/content/d48e4925-d2fc-4bal-a0ae-df2c7d0b7b45

Quelle: Artikel von CNN, publiziert am 7. Juli 2024. edition.cnn.com/2024/07/07/economy/stocks-week-ahead-services-sector-slow-restau-

rants-stores/index.html

Quelle: Artikel von Axios, publiziert am 6. August 2024. www.axios.com/2024/08/06/credit-card-auto-loan-delinquency-rates

Quelle: Artikel von NBC News, publiziert am 14. August 2024. www.marketplace.org/2023/06/01/fewer-people-are-leaving-their-jobs-

whats-that-mean-for-the-economy/

Quelle: Pressemitteilung von The Conference Board, publiziert am 30. Juli 2024. www.conference-board.org/topics/consumer-confidence/

press/CCl-July-2024#:~:text=The%20Conference%20Board%20Consumer%20Confidence,133.6%20from%20135.3%20last%20month.

Quelle: Artikel von USA Today, publiziert am 8. Juli 2024. eu.usatoday.com/story/money/2024/07/08/temp-jobs-decline-employment-sig-

nal/74304754007/

Quelle: Artikel von Bloomberg, publiziert am 2. August 2024. www.bloomberg.com/news/live-blog/2024-08-02/us-employment-report-for-july

Ein Basispunkt entspricht einem Hundertstel eines Prozentpunkts, oder 0,01 %.

Quelle: Artikel von JPMorgan, publiziert am 8. August 2024. privatebank.jpmorgan.com/nam/en/insights/markets-and-investing/what-is-up-

with-the-sahm-rule-and-what-does-it-mean-for-the-fed

Quelle: Artikel von Fortune, publiziert am 2. August 2024. fortune.com/2024/08/02/recession-indicator-claudia-sahm-rule-trigger-unemp-

loyment-rate-jobs-report/

Quelle: Regierung Indiens, Pressemitteilung des Finanzministeriums, publiziert am 17. Juli 2024. pib.gov.in/PressNoteDetails.aspx?No-

teld=151934&Moduleld=3#:~:text=The%20International%20Monetary%20Fund%20(IMF,0f%206.8%20percent%20in%20April.

Das gesamte wirtschaftliche Output ist das hdchste der Welt, wenn man Unterschiede in den Lebenshaltungskosten und Preisniveaus zwi-

schen den Landern berlcksichtigt.

Quelle: Vereinte Nationen, Department of Economic and Social Affairs, 24. April 2023. www.un.org/development/desa/dpad/publication/

un-desa-policy-brief-no-153-india-overtakes-china-as-the-worlds-most-populous-country/#:~:text=In%20April%202023%2C %20

India%27s%20population,to%20grow%20for%20several%20decades.

Quelle: World Bank, data.worldbank.org/indicator/SP.DYN.TFRT.IN?locations=IN

Quelle: «Navigating the India-Russia Strategic Partnership», Veréffentlichung des Manohar Parrikar Institute for Defence Studies and Analy-

ses, veroffentlicht am 8. Juli 2024. www.idsa.in/issuebrief/navigating-the-india-russia-strategic-partnership-rroy-080724

Die 2014 eingeflhrte Initiative «Make in India» zielt darauf ab, das Land als bevorzugten Standort fur die weltweite Produktion zu férdern:

www.mea.gov.in/Images/attach/Make_in_India_lInitiative.pdf

Quelle: Weltbank; Daten per 19. August 2024. data.worldbank.org/indicator/SE.ADT.LITR.ZS?locations=IN-CN

28 Quelle: Weltbank; Daten per 19. August 2024. genderdata.worldbank.org/en/indicator/sl-tlf-acti-zs

Quelle: Artikel von DW, publiziert am 7. Mai 2024. www.dw.com/en/india-high-youth-unemployment-poses-massive-challen-

ge/a-69018952#:~:text=youth%20unemployment%20rate.-,Nearly%2016%25%200f%20urban%20youth%20in%20the%2015%2D29%20

age,at%20as%20high%20as%2045.4%25.

Quelle: Artikel von LiveMint, publiziert am 29. Mai 2024. www.livemint.com/economy/indias-youth-unemployment-rate-among-highest-in-

world-says-ex-cea-netizens-call-it-heights-of-propaganda-11716977982254.html

Die Investitionen oder Bruttoinvestitionen werden durch den Gesamtwert der Bruttoanlageinvestitionen sowie der Vorratsveranderungen

und des Erwerbs abzlglich der Verdusserungen von Wertsachen fir eine Einheit oder einen Sektor gemessen.

Der Zinssatz, zu dem eine Zentralbank Geld fir kurze Zeit, normalerweise Uber Nacht, an Geschaftsbanken gegen Sicherheiten verleiht.

Ein Grossteil dieses Wachstums ist auf die Einflihrung von Kontrakten mit wéchentlichem Verfall (2019) zurlickzufiihren, die die traditionellen

Verfallstermine am Monatsende ersetzen. Der Hauptvorteil kiirzerer Laufzeiten besteht darin, dass die Wahrscheinlichkeit eines Verlusts fur

den Verkaufer geringer ist und sie daher weniger kosten.

Quelle: Artikel von Invest India, publiziert am 23. Oktober 2023. www.investindia.gov.in/team-india-blogs/indias-inclusion-jp-morgans-

government-bond-index-emerging-markets-gbi-em-index

Quelle: Artikel von Reuters, publiziert am 30. Juli 2024. www.reuters.com/markets/rates-bonds/foreign-investors-unhappy-after-india-resto-

res-curbs-some-bond-purchases-2024-07-30/

Ein Rohstoff-Superzyklus ist ein langerer Zeitraum, in dem die Rohstoffpreise deutlich Gber oder unter ihrem langfristigen Trend liegen. Er

wird in der Regel durch einen Nachfrageschub ausgel6st, der hdufig auf die Industrialisierung und Urbanisierung in Schwellenléndern

zurlickzuflhren ist.

Quelle: World Gold Council. www.gold.org/about-gold/gold-demand/geographical-diversity/india#:~:text=Gold%20is%20central%20t0%20

more,annual%20gold%20demand%20in%20India.

Die Taylor-Regel wurde vom Okonomen John Taylor eingefiihrt und ist eine Art Handlungsanweisung zur Anpassung des Leitzinses der US-

Notenbank, der Federal Funds Rate (Tagesgeldzinssatz der Banken). Die Regel legt nahe, den Zinssatz zu erhéhen, wenn eine tiber dem Nor-

malwert liegende Inflation prognostiziert wird, und ihn zu senken, wenn das BIP-Wachstum voraussichtlich unter dem Normalwert liegen

wird — unter Annahme von ansonsten konstanten Faktoren.

Quelle: Artikel von Bloomberg, veréffentlicht am 26. Juli 2024. www.bloomberg.com/news/articles/2024-07-26/fed-s-preferred-inflation-

gauge-rose-at-mild-pace-in-june

Quelle: Artikel von Reuters, publiziert am 1. August 2024. www.reuters.com/business/energy/opec-likely-stick-output-policy-meeting-sour-

ces-say-2024-08-01/

Quelle: Artikel von Reuters, publiziert am 12. August 2024. www.reuters.com/business/energy/opec-cuts-2024-oil-demand-growth-fore-

cast-citing-china-2024-08-12/

97 Quelle: Artikel von CBS News, publiziert am 13. August 2024. www.cbsnews.com/news/golds-price-surpasses-2500-an-ounce-moves-
to-make-now/

3 Quelle: Artikel von Bloomberg, publiziert am 20. August 2024. www.bloomberg.com/news/articles/2024-08-20/china-s-gold-imports-tum-

ble-again-as-record-prices-deter-buyers
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20240823a.htm
https://think.ing.com/snaps/eurozone-jul24-pmis/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-07-15/china-growth-weakens-more-than-expected-as-outlook-darkens
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-07-15/china-growth-weakens-more-than-expected-as-outlook-darkens
https://edition.cnn.com/2024/08/21/economy/bls-jobs-revisions/index.html#:~:text=US%20job%20growth%20during%20much,year%20than%20were%20initially%20reported.
https://edition.cnn.com/2024/08/21/economy/bls-jobs-revisions/index.html#:~:text=US%20job%20growth%20during%20much,year%20than%20were%20initially%20reported.
https://www.ft.com/content/d48e4925-d2fc-4ba1-a0ae-df2c7d0b7b45
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https://www.marketplace.org/2023/06/01/fewer-people-are-leaving-their-jobs-whats-that-mean-for-the-economy/
https://www.marketplace.org/2023/06/01/fewer-people-are-leaving-their-jobs-whats-that-mean-for-the-economy/
https://www.conference-board.org/topics/consumer-confidence/press/CCI-July-2024#:~:text=The%20Conference%20Board%20Consumer%20Confidence,133.6%20from%20135.3%20last%20month.
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https://fortune.com/2024/08/02/recession-indicator-claudia-sahm-rule-trigger-unemployment-rate-jobs-report/
https://pib.gov.in/PressNoteDetails.aspx?NoteId=151934&ModuleId=3#:~:text=The%20International%20Monetary%20Fund%20(IMF,of%206.8%20percent%20in%20April.
https://pib.gov.in/PressNoteDetails.aspx?NoteId=151934&ModuleId=3#:~:text=The%20International%20Monetary%20Fund%20(IMF,of%206.8%20percent%20in%20April.
http://www.un.org/development/desa/dpad/publication/un-desa-policy-brief-no-153-india-overtakes-china-as-the-worlds-most-populous-country/#:~:text=In%20April%202023%2C%20India%27s%20population,to%20grow%20for%20several%20decades.
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