INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Infolge der Corona-Pandemie und der Massnahmen zur
Einddmmung des Virus kam es im 2. Quartal internatio-
nal zu historischen Rickgangen des BIP; der Tiefpunkt
der Entwicklung wurde in vielen Industrielandern im April
erreicht. Mit der Lockerung der Eindammungsmassnah-
men setzte zur Jahresmitte hin verbreitet eine gewisse
Normalisierung der Wirtschaftsaktivitat ein. China bildet
im internationalen Vergleich eine Ausnahme: Nachdem
es zu Jahresbeginn als erstes Land in die Krise geraten ist,
sticht es im 2. Quartal mit einer schnellen Erholung her-
vor. Das BIP Chinas hat sein Vorkrisenniveau bereits
Uberschritten.

Abbildung 34: Welthandel mit Waren
Real, saisonbereinigt, 1. Quartal 2008 = 100
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In der sektoralen Betrachtung unterscheidet sich die
Corona-Krise bislang deutlich von friheren Rezessionen.
So ging in der Finanzkrise 2009 vor allem die Nachfrage
nach langlebigen Gitern zurlick. Daher waren der glo-
bale Warenhandel und die Industrie Uberproportional
von der Krise betroffen. Im ersten Halbjahr 2020 litten
hingegen vor allem Dienstleistungsbranchen, die mass-
geblich von gesundheitspolitisch motivierten Massnah-
men eingeschrankt wurden. Entsprechend blieb der
Rickgang des Welthandels im ersten Halbjahr begrenzt,
zumindest gemessen am massiven Einbruch der globalen

Wirtschaftsaktivitat. Auch setzte eine Erholung der Han-
delsaktivitat schneller ein (Abbildung 34). Frihindikato-
ren, darunter die globalen Einkaufsmanagerindizes
(PMI), deuten sowohl fir die Industrie als auch fir die
Dienste auf eine Fortsetzung der Erholung in den Som-
mermonaten, ausgehend von den zuvor erreichten sehr
tiefen Niveaus.

Euroraum

Im Zuge der Corona-Pandemie ging die Wirtschaftsleis-
tung des Euroraums im 2. Quartal um 11,8 % zurick und
damit deutlich starker als auf dem Hohepunkt der Finanz-
und Wirtschaftskrise (Abbildung 35).*

Abbildung 35: BIP international
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2011 = 100
125

120
115
110
105

100

90
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
—Schweiz —Euroraum ~—~USA —Vereinigtes Kdnigreich —Japan

Quellen: SECO, Eurostat, U.S. BEA, U.K. ONS, CaO Japan

Mit den breitflachigen Betriebs- und Ladenschliessungen
brachen die privaten Konsumausgaben regelrecht ein;
deutlich mehr als die Hélfte des BIP-Riickgangs geht da-
rauf zurlick (Abbildung 36). Auch die Investitionstatigkeit
erlitt im 2. Quartal einen herben Rickschlag. Zum einen
wurde die Bautatigkeit in gewissen Landern zeitweise
stillgelegt; zum anderen sanken auch die Ausristungsin-
vestitionen stark. Schliesslich trug auch der Aussenhan-
del negativ zum BIP-Wachstum bei: Die Exporte von Wa-

2 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegentber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftlichen

Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten.
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ren und Diensten gingen noch starker zurick als die Im-
porte. Bereits im Verlauf des 2. Quartals setzte mit der
Lockerung der Massnahmen aber eine gewisse Aufholbe-
wegung ein; der Tiefpunkt der Wirtschaftsentwicklung
wurde im April erreicht.

Abbildung 36: Beitrédge der Komponenten, Euroraum
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozent-
punkten
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Von Rickgangen der Wirtschaftsaktivitdit waren im
2. Quartal samtliche Mitgliedslander betroffen. In der
Tendenz erlitten jene Lander, die besonders stark von
der Corona-Pandemie betroffen waren und restriktive
Massnahmen umsetzten, auch die grossten wirtschaftli-
chen Rickschlage. Zudem trug die unterschiedliche Bran-
chenstruktur der einzelnen Volkswirtschaften zu einer
gewissen Heterogenitat in der Entwicklung bei.

Abbildung 37: BIP, ausgewahlte Eurolander
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2016 = 100
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Spanien, das Uber weite Strecken des 2. Quartals stark
restriktive gesundheitspolitische Einddmmungsmassnah-
men implementierte, stellt mit einem BIP-Einbruch von
18,5 % im 2. Quartal das Schlusslicht unter den grossen
Eurolandern dar (Abbildung 37). Der gewichtige iberi-
sche Tourismussektor erleidet im Zuge der Pandemie
enorme Verluste. Auch Frankreich (-13,8 %) und Italien
(-12,8 %) mussten im 2. Quartal BIP-Rickgange im zwei-
stelligen Bereich hinnehmen. In beiden Landern wurden
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« nicht essenzielle » Wirtschaftsaktivitaten Gber Wochen
untersagt. Etwas weniger drastisch war die Entwicklung
in Deutschland (9,7 %). Dazu trug zum einen die deut-
sche Branchenstruktur bei, etwa aufgrund des geringen
Gewichts des Tourismussektors; zum anderen fielen die
gesundheitspolitischen Massnahmen in Deutschland we-
niger einschrankend und dauerhaft aus als anderswo.

Am Arbeitsmarkt werden die Auswirkungen der Wirt-
schaftskrise deutlich. Die Anzahl Erwerbstatiger ging im
2. Quartal um 2,9 % zurtick; die Erwerbslosenquote ist
zwischen Marz und August um 0,9 Prozentpunkte auf
8,1 % angestiegen (Abbildung 38). Wirtschaftspolitische
Abfederungsmassnahmen wie z. B. das deutsche « Kurz-
arbeitergeld »  wurden
breitflichig in Anspruch  Kurzarbeit bremst
genommen und haben Erwerbslosenzahlen

dazu beigetragen, einen

noch grésseren Abbau der Beschaftigung und einen star-
keren Anstieg der Erwerbslosenzahlen zu verhindern —
Personen in Kurzarbeit zdhlen als « erwerbstdtig » und
nicht als « erwerbslos ». Dementsprechend erscheint der
Anstieg der Erwerbslosigkeit z. B. gegenlber den USA als
sehr bescheiden. Mit dem Wiederanziehen der Konjunk-
tur sinkt die Erwerbslosigkeit in den USA wieder stark,
wahrend in Europa die Kurzarbeitsverhaltnisse mehr und
mehr aufgelost werden und die Erwerbslosenquote wei-
ter steigt.

Abbildung 38: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %
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Die verflgbaren Indikatoren deuten auf eine deutliche
Aufwartsbewegung der Wirtschaftsaktivitat in den Som-
mermonaten, ausgehend von einem sehr tiefen Niveau.
Die Erholung ist jedoch unvollstandig: Insbesondere bei
den Unternehmen des Dienstleistungssektors bleibt die
Stimmung deutlich unterdurchschnittlich (Abbildung 39).
Entsprechend geht die Expertengruppe Konjunkturprog-
nosen flir 2020 von einem starken Rickgang des BIP im
Euroraum aus.



Unter der Voraussetzung, dass die Corona-Pandemie in
den kommenden Quartalen einzig mit punktuellen, ge-
zielten Interventionen bekampft wird, sodass flachende-
ckende Lockdowns ausbleiben, ist mit einer Fortsetzung
der Erholung bis Ende 2021 zu rechnen. Dazu tragen
auch staatliche Massnahmenpakete zur StlUtzung der
Wirtschaft bei. Die Heterogenitat zwischen den Landern
dirfte aber betrachtlich bleiben: Wahrend Deutschland
bereits im kommenden Jahr das Vorkrisenniveau des BIP
erreichen sollte, werden sldeuropdische Lander unter
lang anhaltenden Folgen der Corona-Krise leiden.

Abbildung 39: Wirtschaftseinschdtzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldi, saison- und mittelwertbereinigt
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USA

Das BIP der USA ging im 2. Quartal um 9,0 % zurick,
nachdem es im 1. Quartal um 1,3 % geschrumpft war
(Abbildung 35). Obwohl keine landesweiten Ausgangs-
sperren oder Betriebsschliessungen verfligt wurden, be-
lasteten die regionalen Massnahmen zur Einddmmung
des Coronavirus die Wirtschaft ab Mitte Marz stark (Ab-
bildung 40).'* Gegen Ende Mérz verhdngten so gut wie
alle Bundesstaaten Aus-
gangs- und Offnungsbe- USA: Regionale Corona-
schrankungen,  welche Massnahmen

seit Ende April wieder

schrittweise gelockert worden sind.}* In der Folge
schrumpfte die Wertschopfung im Industrie- und im
Dienstleistungssektor stark. Im verarbeitenden Gewerbe
war insbesondere der Automobilsektor betroffen, wah-
rend die Restaurations- und Beherbergungsbranche in-
nerhalb des Dienstleistungssektors am starksten litt. Die
meisten Dienstleistungsbranchen waren im 2. Quartal
racklaufig, was sich im grdssten jemals gemessenen
Rickgang des privaten Konsums (-9,5 %) widerspiegelte.

Die Erwerbslosenquote erreichte im April den Rekord-
wert von 14,7 %. Seither hat die Zahl der Erwerbslosen
aber immerhin stetig abgenommen; im August lag die

13 https://www.bea.gov/system/files/papers/BEA-WP2020-5 0.pdf
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Quote bei 8,4 %. Ein Teil dieser Erwerbslosigkeit war al-
lerdings temporar: Zahlreiche Arbeitnehmende konnten
an ihren urspringlichen Arbeitsplatz zurickkehren. Dies
zeigt sich auch in der Beschéftigung, die seit dem Tief-
punkt im April wieder stetig zunimmt; knapp die Halfte
der seit Februar verlorenen Stellen konnte inzwischen
wieder geschaffen werden. Das Beschaftigungswachs-
tum hat Gber den Sommer aber deutlich nachgelassen
und lag im September noch bei 0,5 %. Die Erwerbsquote
der Uber 16-Jdhrigen stagniert seit Juni und liegt rund
2 Prozentpunkte unter dem Stand von Februar 2020.
Dies deutet ebenfalls auf eine Verlangsamung der Erho-
lung am Arbeitsmarkt.

Abbildung 40: Beitrage der Komponenten, USA
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozent-
punkten
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Zahlreiche Indikatoren deuten auf eine allmahliche Erho-
lung der Wirtschaft im Verlauf des 2. und des 3. Quartals.
Beispielsweise liegen die PMI der Industrie und der
Dienstleistungen seit Juli wieder Uber der Wachstums-
schwelle. Sofern gréssere Massnahmen zur Einddmmung
des Virus kiinftig ausbleiben, durfte sich die Wirtschaft in
der zweiten Jahreshalfte weiter erholen. Dazu tragen
auch Stabilisierungsmassnahmen der 6ffentlichen Hand
bei: Die US-amerikanische Regierung und das Federal Re-
serve haben bislang insgesamt ungefahr 6 Billionen US-
Dollar aufgewendet, um die Wirtschaft zu stiitzen. Davon
durfte der private Konsum profitieren, allerdings hat sich
die Konsumentenstimmung bis im September noch nicht
von der Krise erholt. Die anstehende Prasidentschafts-
wahl tragt zusatzlich zur Unsicherheit Gber die kinftige
Entwicklung bei. Die Expertengruppe erwartet, dass das
BIP der USA 2020 markant zuriickgeht, bevor 2021 eine
Erholung folgt. Im Vergleich zu anderen Volkswirtschaf-
ten, z. B. den grossen stideuropdischen Landern, dirften
die USA insgesamt weniger unter der Corona-Krise lei-
den.

14 https://edition.cnn.com/2020/03/23/us/coronavirus-which-states-stay-at-home-order-trnd/index.html
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China

Die chinesische Wirtschaft wuchs im 2. Quartal um
11,5 %. Nach dem historischen Einbruch im 1. Quartal
(=10 %) Ubersteigt die Wertschopfung des Landes damit
bereits wieder das Vorkrisenniveau (Abbildung 41).

Abbildung 41: BIP, Bric-Staaten
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2011 = 100
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Die wirtschaftliche Erholung Chinas verlauft allerdings
uneinheitlich. Das Wachstum im 2. Quartal wurde insbe-
sondere von einer erstarkten Industrie getragen. Bereits
im April kletterte die Industrieproduktion Uber das Vor-
jahresniveau (Abbildung 42), getrieben durch die wieder
anziehende Binnenkonjunktur sowie stark steigende Ex-
porte. Letztere profitierten von der erhéhten internatio-
nalen Nachfrage nach
Schutzbekleidung, Medi-  Chinas Exporte sind
zinalgitern und Elektro-  gefragt

nikprodukten. Hinzu ka-

men Nachholeffekte bei der Verfrachtung, da wahrend
des Lockdowns viele Container in den Hafen feststeck-
ten. Schliesslich hat in den Sommermonaten die Erho-
lung der Wirtschaftsaktivitat international die Nachfrage
nach chinesischen Waren insgesamt erhoht. Dement-
sprechend ist die Kapazitatsauslastung in der Industrie im
2. Quartal wieder auf 74 % angestiegen. Die Stimmung
gemessen am PMI liegt aktuell auch deutlich Gber der
Wachstumsschwelle.

Bis Mitte September hat die Regierung zusatzliche Fiskal-
ausgaben in Héhe von 4,5 % des BIP in Aussicht gestellt.
Darunter fallen beispielsweise die erhdéhte Produktion
von Medizinalgitern und die Beschleunigung beim Eisen-
bahn- und Strassenbau. Dies durfte den Bausektor und
die Binnenkonjunktur stitzen.

Schleppend entwickelt sich hingegen weiterhin die Kon-
sumnachfrage. Die Arbeitslosigkeit ist in der ersten Jah-
reshalfte deutlich angestiegen, und die Unsicherheit hin-
sichtlich der Entwicklung der Pandemie und der damit
verbundenen Einddmmungsmassnahmen dampft die Zu-
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versicht der Konsumenten. Es gibt nach wie vor Vor-
schriften zur sozialen Distanzierung und Reiseeinschran-
kungen. Immerhin lagen die Detailhandelsumsatze im
August erstmals in diesem Jahr wieder leicht Gber dem
Niveau des Vorjahresmonats (Abbildung42). Dabei
durfte stiitzend wirken, dass der Staat die Auszahlung der
Arbeitslosengelder beschleunigt und auf Wanderarbei-
tende ausgeweitet hat.

Abbildung 42: Indikatoren, China
Nominal, Verdnderung zum Vorjahresmonat in %
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In Einklang mit den zuversichtlicheren weltwirtschaftli-
chen Aussichten revidiert die Expertengruppe ihre Er-
wartungen fir das BIP-Wachstum Chinas 2020 nach
oben. 2021 dirfte das Wachstum im Zuge der erwarte-
ten globalen Erholung deutlich anziehen.

Weitere Lander

Nach einem Ruckgang von 2,5% im 1. Quartal 2020
brach das BIP des Vereinigten Kdnigreichs im 2. Quartal
um 19,8 % ein. Dies ist mit Abstand der grosste gemes-
sene Einbruch der letzten 60 Jahre. Das Vereinigte Konig-
reich wurde besonders stark von der Krise getroffen, zu-
mal die Massnahmen zur Einddmmung des Coronavirus
im internationalen Vergleich besonders lange dauerten.
Dies beeintrachtigte insbesondere den Dienstleistungs-
sektor, der im 2. Quartal um 19,2 % schrumpfte, aber
auch die Industrie wurde stark getroffen (-16,3 %). Der
private Konsum schrumpfte im 2. Quartal um im interna-
tionalen Vergleich sehr hohe 23,6 %. Die Konsumenten-
stimmung bleibt weiterhin getrubt.

Eine grosse Unsicherheit besteht derweil erneut auch
rund um den Brexit. Die vereinbarte Ubergangsphase en-
det am 31. Dezember 2020, und bislang ist unklar, wie es
danach weitergeht. Die Expertengruppe erwartet einen
deutlichen Riickgang des BIP fiir 2020 und eine moderate
Erholung fur 2021.

Im 2.Quartal 2020 schrumpfte Japans Wirtschaft um
7,9 %. Das Wirtschaftswachstum ist damit seit drei aufei-



nanderfolgenden Quartalen riuckldufig. Sowohl der pri-
vate Konsum als auch die Investitionen bildeten sich im
2. Quartal stark zurick. Obwohl der Ausnahmezustand
bis Mai in allen Prafekturen gelockert wurde, hat sich die
Konsumtatigkeit in den Sommermonaten nicht vollstan-
dig erholt, und die Konsumentenstimmung bleibt einge-
tribt. Auch die Unternehmen schatzen die Geschéaftslage
weiterhin pessimistisch ein. Trotz anziehender Wirt-
schaftstatigkeit in China, wovon die japanische Export-
wirtschaft profitiert, lagen Japans Exporte im August wei-
terhin 12,1 % unter dem Niveau des Vorjahres. Ein um-
fassendes Konjunkturpaket in Hohe von gut 20 % des BIP,
welches unter anderem Barauszahlungen an Einzelper-
sonen und betroffene Unternehmen umfasst, dirfte in
den kommenden Quartalen eine stitzende Wirkung auf
die Wirtschaftsaktivitat austben. Die Expertengruppe er-
wartet fir 2020 einen scharfen Einbruch des BIP-Wachs-
tums. Die Erholung 2021 durfte moderat ausfallen.

Monetare Entwicklung

Preise international

Getrieben durch den starken Einbruch der Energiepreise,
ging die Inflation bis Mai splrbar zurlck und lag vieler-
orts nur noch knapp im positiven Bereich. Seit Juni ent-

wickelt sich die Inflation

bis August noch weiter

zurlick, teils stieg sie wieder an. Diese Unterschiede sind
zum grossten Teil auf divergierende Entwicklungen der
Kerninflation zurlckzufiihren. Dartber hinaus zeichnet
sich bei den Energiepreisen eine Verlangsamung der seit
Marz anhaltenden starken Deflation ab. Auch bei den
Lebensmittelpreisen ist eine Normalisierung zu beobach-
ten, nachdem diese teilweise Uberdurchschnittlich stark
angestiegen sind.

Abbildung 43: Rohdlpreis
In USD, pro Barrel
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Der Erdolpreis erholte sich in den letzten Monaten sicht-
bar, nach den Tiefstwerten von April (Abbildung 43). Im
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In Indien waren die wirtschaftlichen Auswirkungen von
Covid-19 im 2. Quartal erheblich. Das BIP ging um 25,2 %
zurlick, so stark wie in keinem anderen Land der G20.
Dieser starke Rickgang hangt mit den relativ strengen
Einddmmungsmassnahmen zusammen, welche die indi-
sche Regierung ab Ende Marz einsetzte und die sich bis
in den Juni erstreckten. Auch in Brasilien und Russland
ging das BIP im 2. Quartal deutlich zurtck. Bis im August
hat die Nachfrage in diesen Landern nur zogerlich wieder
angezogen, und die Stimmung bei den Haushalten bleibt
trotz gezielter Stitzungsmassnahmen der Regierungen
verhalten. Fir das Aggregat der Bric-Lander (Brasilien,
Russland, Indien, China) revidiert die Expertengruppe
ihre Annahme flar 2020 insbesondere aufgrund der
schwachen Entwicklung in Indien nach unten. 2021
durfte eine gewisse Kompensation erfolgen.

August erreichte der Preis fir ein Barrel der Sorte Brent
kurzfristig wieder Uber 45 US-Dollar, im September ging
er wieder leicht zurtck.

Abbildung 44: Inflation international
Gegenlber dem Vorjahresmonat, in %
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In den USA stieg die Inflation bis August spirbar auf 1,3 %
an (Abbildung 44), getrieben von der Erholung der Ener-
giepreise und den gestiegenen Lebensmittelpreisen. Die
Kerninflation, die neben den Energiepreisen die Preise
fir Lebensmittel und Tabak ausschliesst, erhdhte sich
von 1,2 % im Mai auf 1,7 % im August, unter anderem
aufgrund einer weiteren Erhohung der Preise fir
Gesundheitsdienstleistungen. Im Euroraum ging die
Inflation dagegen weiter zuriick, von 0,1 % im Mai auf
—0,3 % im September. Vor allem die Inflation fir frische
Nahrungsmittel bildete sich deutlich zuriick. Die Kern-
inflation sank von 0,9 % im Mai auf 0,2 % im September.
Damit erreichte sie den tiefsten Wert seit Bestehen der
Wahrungsunion. Vor allem die Dienstleistungen
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verzeichneten einen tieferen Preisanstieg. Im Vereinigten
Konigreich konnte im Rahmen eines Unterstitzungspro-
gramms im August in teilnehmenden Restaurants zum
halben Preis konsumiert werden. Das trieb in diesem Mo-
nat die Inflation auf den Rekordwert von —2,8 % im Be-
reich der Gastronomie und Hotellerie und dampfte die
Gesamtinflation auf 0,2 %. Auch die Teuerungstenden-
zen in Japan hielten sich in engen Grenzen, wahrend die
Inflation in der Schweiz weiterhin im negativen Territo-
rium verharrt.

Die Inflation in China bleibt im internationalen Vergleich
mit 2,4 % im August hoch. Der Riickgang gegenuber Juni
und Juli erfolgte im Zuge des nachlassenden Preisdrucks
fir Lebensmittel: Die Preise fur Schweinefleisch sind im
Herbst letzten Jahres wegen des Ausbruchs des Schwei-
nefiebers exponentiell in die Hohe geschnellt. Inzwischen
hat hier eine weitgehende Normalisierung eingesetzt.
Zudem hat sich die Kernteuerung seit Juni weiter signifi-
kant reduziert.

Geldpolitik

Die Geldpolitik wichtiger Industrieldnder bleibt ausseror-
dentlich expansiv und wurde teilweise weiter gelockert.
Die Leitzinsen liegen verbreitet nahe bei null oder im
negativen Bereich (Abbildung 45). Zur Bekampfung der
Rezession und der tiefen Inflation setzen viele Zentral-
banken zudem auf massive Anleihekaufprogramme und
Massnahmen zur Forderung der Kreditvergabe.

Abbildung 45: Geldpolitische Leitzinsen
In %
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Die US-Notenbank (Fed) beliess das Zielband fur ihren
Leitzins unverandert bei 0,0 % bis 0,25 %. Die Kaufe von
US-Staatsanleihen  und
anderen  Wertpapieren Fed: Neues Inflationsziel
werden mindestens im —Zinsen wohl langer tief
aktuellen Umfang fort-

gesetzt. Eine Anderung gab es hingegen bei den langer-
fristigen Zielen und der Strategie der US-Geldpolitik: Das
Inflationsziel von 2 % gilt nun explizit nur im Durchschnitt
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Uber die Zeit. Da der Zielwert in den letzten Jahren mehr-
heitlich unterschritten wurde, muss dies in Zukunft durch
eine temporar hohere Inflation kompensiert werden.
Auch infolge dieses angepassten Inflationsziels durfte
das Fed seine Leitzinsen noch Uber Jahre nicht erhéhen.

Unverandert expansiv bleibt die Geldpolitik der Euro-
paischen Zentralbank (EZB). Mit tiefen Zinsen, Anleihe-
kaufen im Umfang von Uber einer Billion Euro und der
Bereitstellung von Liquiditat sollen glnstige Finanzie-
rungsbedingungen sichergestellt, die Wirtschafts-
entwicklung unterstitzt und die mittelfristige Preis-
stabilitat gewahrleistet werden.

Die SNB behielt ihren expansiven geldpolitischen Kurs
ebenfalls bei. Sie beliess den Leitzins bei -0,75 % und ist
nach wie vor zu verstarkten Devisenmarktinterventionen
bereit, um dem Aufwertungsdruck auf den Franken ent-
gegenzuwirken. Die Liquiditats- und Kreditversorgung
der Wirtschaft wird weiterhin mittels der sogenannten
SNB-Covid-19-Refinanzierungsfazilitat geférdert, in de-
ren Rahmen Banken —gegen Hinterlegung der vom Bund
oder von den Kantonen garantierten Covid-Unterneh-
menskredite — bei der SNB Liquiditat beziehen kénnen.

Die Bank of England (BoE) und die Bank of Japan (BoJ) lies-
sen ihre Leitzinsen ebenfalls unverandert, erhéhten den
geldpolitischen Stimulus aber auf andere Weise. Die BoE
beschloss zusatzliche Kaufe von Staatsanleihen im Wert
von 100 Milliarden Pfund bis Ende 2020. Bei der BoJ er-
hohten sich die Mittel fr das Programm zur Unterstit-
zung der Unternehmensfinanzierung deutlich, da die ja-
panische Regierung ihre Garantien fir Kredite an
Unternehmen ausweitete.

Aktienmarkte

An den Finanzmarkten blieb die Stimmung tUber die Som-
mermonate zuversichtlich. Die Volatilitat ging deutlich
zurlick, und die Kurse erholten sich vielerorts weiter.
Anzeichen einer raschen wirtschaftlichen Erholung sowie
anhaltende fiskal- und geldpolitische Unterstltzungs-
massnahmen pragten das Bild. Die Markte scheinen
derzeit darauf zu bauen, dass keine &hnlich scharfen
Lockdowns wie im ersten Halbjahr 2020 mehr verhdngt
werden mussen.

An den Aktienmarkten konnten der chinesische Index
CSI 300 und der amerikanische S&P 500 Index besonders
stark zulegen. Bis Ende August erreichte der amerikani-
sche Index zwischenzeitlich sogar einen neuen Hochst-
stand. Auch der Schweizer Index SMI konnte seit dem
Tiefpunkt Mitte Mdrz gut 25 % an Wert zulegen. Der
europdische Euro Stoxx 50 hingegen bewegt sich seit
Ende Mai seitwarts und liegt immer noch unter dem
Niveau der letzten Jahre (Abbildung 46).



Abbildung 46: Aktienmarkte
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Kapitalmarkte

Die zuversichtliche Stimmung an den Aktienmarkten
scheinen die Kapitalmarkte nicht uneingeschrankt zu
teilen. Sichere Anleihen bleiben weiterhin gefragt. Die
Kapitalmarktrenditen bewegen sich seit vergangenem
Marz praktisch nur seitwarts und verharren damit
weiterhin auf einem sehr tiefen Niveau. Die Renditen
10-jahriger Staatsanleihen der Schweiz und Deutsch-
lands befinden sich bei rund -0,4 %, jene fir die USA
halten sich bei 0,7 % (Abbildung 47).

Abbildung 47: Renditen fiir 10-jdhrige Staatsanleihen
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Positiv zu werten ist die Entwicklung der Rendite-
aufschldage von starker risikobehafteten Staats- und
Unternehmensanleihen: Die Zinsdifferenz italienischer

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Staatsanleihen und von Unternehmensanleihen mit BBB-
Rating zu deutschen Staatspapieren notierte zuletzt
wieder in etwa auf dem Niveau vor Ausbruch der Pande-
mie. Die tiefere Zinslast kommt den stdeuropaischen
Staaten zugute und spiegelt die konjunkturelle Entspan-
nung wider.

Wechselkurse

Die Devisenmarkte waren in den Sommermonaten
gepragt von einem sich abwertenden US-Dollar und
einem erstarkenden Euro. Real und handelsgewichtet
hat der Euro seit April um 2,9 % an Wert zugelegt, der
Dollar hingegen wertete sich um 5 % ab. Der Schweizer
Franken entwickelte sich in der gleichen Zeitspanne
stabil. Die helvetische Wahrung bewegt sich rund 13 %
Uber dem langfristigen Schnitt und ist damit etwa dhnlich
bewertet wie in der Zeit nach Aufhebung des Mindest-
kurses gegeniber dem Euro (Abbildung 48).

Verantwortlich fir die Dollarschwéche sind insbesondere
die tieferen Zinsen amerikanischer Staatsanleihen gegen-
Uber anderen Landern. Dadurch hat der US-Dollar an
Attraktivitat eingebusst. Zudem durfte die politische und
konjunkturelle Unsicherheit auf der Wahrung lasten.
Gegeniiber dem Schweizer Franken hat sich die amerika-
nische Wahrung auf einen nominalen Kurs von 0,9 Fran-
ken/US-Dollar abgewertet; der Franken/Euro-Kurs halt
sich bei 1,07.

Abbildung 48: Reale Wechselkursindizes
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