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Disclaimer

Die vorliegende Präsentation illustriert die aktuelle Einschätzung der 
zukünftigen Entwicklung in den wichtigsten Volkswirtschaften respektive 
an den wichtigsten Finanzmärkten. Daraus leiten sich die offiziellen 
Finanzmarktprognosen der Aargauischen Kantonalbank ab. Bitte 
beachten Sie, dass das zur Präsentation gesprochene Wort gilt!

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen wurden öffentlich zugänglichen Quellen entnommen, 
die wir für zuverlässig halten. Eine Gewähr für die Richtigkeit oder Vollständigkeit der Angaben können 
wir nicht übernehmen. Bei allen in der Veröffentlichung wiedergegebenen Meinungen handelt es sich um 
die aktuelle Einschätzung der Aargauischen Kantonalbank. Diese Meinungen können sich ohne vorherige 
Ankündigung ändern. Daher müssen wir Sie um Verständnis dafür bitten, dass damit weder ausdrücklich 
noch stillschweigend eine Zusicherung oder Garantie in Bezug auf die Richtigkeit oder die Vollständigkeit 
der zur Verfügung gestellten Informationen zu Entwicklungen, Märkten oder Wertpapieren verbunden 
sein kann.
Weiterverwendung und Ausdruck, auch teilweise, nur mit Einwilligung der Aargauischen Kantonalbank

Disclaimer
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Makroökonomisches Umfeld
• Abflachendes globales Konjunkturwachstum

• Gefahr eines „Double-Dip“ vorhanden

• Europa mit schwächerem Wachstum als USA und Asien
• Deutschland als „Ausnahme“ mit starker Konjunkturentwicklung
• Probleme in Südeuropa belasten Erwartungen

• Arbeitsmärkte erholen sich weniger schnell als erwartet 

Finanzmärkte
• Börsen unter dem Einfluss von erneuten Rezessionsängsten
• Kurzfristzinsen werden noch länger als erwartet tief bleiben
• Langfristzinsen nochmals gesunken

• Spürbare Verflachung der Zinsstruktur

• CHF-Abschwächung nur vorübergehend

Highlights August 2010



Makroökonomisches Umfeld

Konjunktur- und 
Marktaussichten
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„Double Dip“ – Szenario ?

• „Double Dip“ – Angst in den USA teilweise berechtigt ...
• Stimulierungspakete sind verpufft
• Arbeitsmärkte erholen sich langsamer als erwartet
• Vorlaufindikatoren deuten auf schwache Nachfrage hin
• Konsumenten „sparen“ mehr und „konsumieren“ weniger

• Wie kann geholfen werden ?
• Geldpolitik darf nicht restriktiv werden

� FED wird Zinsen weiterhin nicht erhöhen

• Fiskalpolitik muss trotz hoher Schulden so expansiv wie möglich bleiben
� Erzwungene Sparmassnahmen bremsen Südeuropa, Irland und UK

� USA, China und Resteuropa können (müssen) aber weiterhin ihre grosszügige 
Fiskalpolitik fortführen

• Aus heutiger Sicht kann ein „Double Dip“ in den USA zu Lasten 
einer höheren Verschuldung wohl knapp vermieden werden
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Lagerveränderungen
Die aktuellen Lagerbestände liegen unter dem Trend
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USA: Investitionstätigkeit...
... wird durch robuste Gewinnentwicklung unterstütz t
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Bruttoinlandprodukt BIP
Globale Wachstumsverlangsamung wird Tatsache

Source: BLOOMBERG
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• Ein „Double Dip“
kann wohl vermieden 
werden

• Schuldenproblema-
tik nimmt weiter zu 

• Fester CHF belastet 
Exporte

Trend: Wachstum

• 2010: ���� ��� �

• 2011: ���� ��� �
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Inflation
Disinflation setzt sich weiter fort

Source: BLOOMBERG
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• Erste Deflations-
befürchtungen „à la 
Japan“ sind wieder 
aufgetaucht

• Kerninflationsraten 
weiterhin am Sinken

• Rohstoffpreise 
halten Inflation aber 
noch im positiven 
Bereich

Trend: Teuerung

• 2010: ����

• 2011: ���� ��� �
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Arbeitslosenquote
Arbeitsmärkte erholen sich langsamer als erwartet
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• USA: Hohe Erst-
anträge für Arbeits-
losengelder

• Entspannung an 
den Arbeitsmärkten 
verzögert sich weiter 

Trend: Arbeitslose

• 2010: ���� ��� �

• 2011: ����
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CH: Kof-Leading & Konsumentenvertrauen
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• Vorauslaufende 
Indikatoren 
signalisieren immer 
noch eine starke 
Erholung

• Konsumenten 
sehen ihre Lage 
etwas positiver

• Trend: Vertrauen

• 2010: ����

• 2011: ����



Finanzmärkte

Konjunktur- und 
Marktaussichten
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Deutliche Verflachung der Zinskurven
Zinskurven sind flacher geworden, aber bei Weitem n icht invers
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Zinsen kurzfristig: 3M-Libor
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• „Exit-Strategien“
der Zentralbanken 
(FED, EZB, SNB) 
durch schwächeres 
Wachstum erschwert

• Zinserhöhungen 
immer später 
erwartet (2Q 2011)

• Trend: Liborsätze

• in 3 Monaten: ����

• in 1 Jahr: ���� ��� �
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Zinsen langfristig: 5Y-Swapsatz
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• Konjunkturpessi-
mismus nimmt weiter 
zu  

• Verflachung der 
Zinskurven hat sich 
daher beschleunigt

• Deutlicher Rück-
gang der ganz 
langen Laufzeiten

Trend: Swapsätze

• in 3 Monaten: ����

• in 1 Jahr: ����
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Global: Realwirtschaft und Aktienmarkt
Deutliche Korrektur des Aktienmarktes
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Aktien (indexiert, in Lokalwährung)
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• Double Dip Ängste 
schlagen auf die 
Börsen durch

• Ständig fallende 
Zinsen erhalten aber 
die „relative Attrakti-
vität“ der Aktien

Trend: SMI

• in 3 Monaten: ����

• in 1 Jahr: ����



27. August 2010
Marcel Koller
Makroökonomischer Research18

Entwicklung Schweizer Franken
Abweichung von der Kaufkraftparität in %

Franken 
überbewertet

Franken 
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Währungen (indexiert)
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• „CHF-Entspannung“
nur von kurzer Dauer

• Unsichere Aussich-
ten begünstigen 
CHF-Aufwertung

• Kein Spielraum für 
Geldpolitik

Trend: CHF

• in 3Monaten: ����

• in 1 Jahr:      ���� ��� �
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Rohstoffe
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• Rohstoffe und 
Metalle in den letzten 
Monaten höher 
bewertet  

• Abschwächende 
Konjunktur wird 
Preisentwicklung 
dämpfen

Trend: Rohstoffe

• in 3 Monaten: ����

• in 1 Jahr: ����



Prognoseüberblick
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22

Lagebeurteilung Highlights November 2009

Marktübersicht Prognosen
Konjunktur

2010 2011 2010 2011
Schweiz 2.0 1.6 1.1 1.4
Europa 1.3 1.2 1.4 1.5
USA 3.0 2.8 1.6 1.6
Japan 3.1 1.7 -0.8 0.2

Währungen & Zinsen
Währung Geldmarkt Kapitalmarkt

CHF � � �
EUR � � � �
USD � � �
JPY � � �

Aktien
Schweiz �
Europa �
USA � �
Japan � �
Schwellenländer � �

Übrige Anlagen
Immobilien Schweiz � �
Hedge Funds �
Rohstoffe �

Trend (6 Monate)

Trend (6 Monate)

BIP (vs. Vorjahr) Inflation (Jahresdurchschnitt)

Trend (6 Monate)
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Zinsen CHF

• Spielraum der SNB 
für Zinserhöhung 
weiter eingeschränkt

• Zinsentscheid wird 
unter Einfluss der 
weiteren CHF-
Entwicklung erfolgen

• ... wohl nicht vor 
März 2011

• Trend: CHF-Libor

• in 3 Monaten: ����

• in 1 Jahr: ���� ��� �0.0
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Zinsprognose CHF

23.08.2010 15.07.2010 Differenz
3Mth 0.16 0.12 0.04 Sep 10 99.86 0.14
2Y 0.48 0.62 -0.15 Dez 10 99.83 0.17
5Y 1.03 1.25 -0.22 Mrz 11 99.76 0.24
10Y 1.61 1.94 -0.33 Jun 11 99.68 0.32

A & 3Mth Vor-M A & 6Mth Vor-M A & 1Y Vor-M

3Mth 0.15 0.15 0.25 0.25 0.50 0.50
2Y 0.60 0.70 0.70 0.75 0.90 0.95
5Y 1.10 1.30 1.20 1.40 1.50 1.65
10Y 1.70 2.10 1.80 2.20 2.10 2.40

Prognose
Laufzeit

Laufzeit
CHF-Zinsstruktur entspricht

Zins
3Mth Fut

CHF Zinsstruktur
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