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AUF EINEN BLICK

Unsere Sicht

auf die Markte

Die
politische Unsicherheit wird in den kommen-
den Monaten hoch bleiben. Im Handelskrieg
zwischen den USA und China beobachten wir
derzeit nur einen Waffenstillstand, eine weitere
Eskalation ist im Jahresverlauf aber nicht aus-
zuschliessen. Der Brexit durfte schon im ersten
Quartal wieder die Schlagzeilen dominieren.
Der «Shutdown» in den USA zeigt die zuneh-
mende Polarisierung der US-Politik und weckt
Bedenken, dass diese bis zu den Wahlen 2020
nahezu stillsteht.

Die ersten Makrodaten in 2019 nehmen den
negativen Pfad vom letzten Jahr auf. Der Ein-
kaufsmanager-Index fir China fiel im letzten
Monat unter die Expansionsschwelle von

50 Punkten und auch in den Industrielandern
ist die Tendenz weiter fallend. Die guten US-
Arbeitsmarktdaten fir Dezember zeigen aber,
dass es sich bei der Wachstumsabschwachung
um eine Normalisierung handelt. Wir erwarten
fir 2019 (noch) keine Rezession.

Auch bei den Unternehmensgewinnen steigt
das Potential fUr Enttauschungen. Einen Vorge-
schmack auf die nachste Berichtssaison lieferte

UNSERE POSITIONIERUNG
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jingst Anlegerliebling Apple: Das US-Unter-
nehmen musste erstmals seit 16 Jahren eine
Umsatzwarnung aussprechen. Wir denken,
dass die Analystenprognosen derzeit noch zu
optimistisch sind und erwarten 2019 ein tiefes
einstelliges Gewinnwachstum.

Nach Kursverlusten
bei Aktien von rund 15 % allein seit Herbst
waren unter Anlegern zuletzt Anzeichen von
Panik auszumachen. Rekordhohe Abflisse aus
Aktienfonds und grosser Pessimismus in den
Stimmungsumfragen sprechen flr die kom-
menden vier bis sechs Wochen aus Sentiment-
sicht jedoch fur ein ausgewogenes Chance-
Risiko-Verhaltnis beziehungsweise limitiertes
Abwartspotential.

Alternative Strategien wie beispielsweise
Hedge Fonds dienen im Portfolio als Diversifi-
kationselement und idealerweise auch als Ver-
sicherung gegen Einbriiche am Aktienmarkt.
In den letzten Jahren wurden sie dieser Funk-
tion aber nur selten gerecht. Momentan sehen
wir keinen Bedarf fUr ein Uberdurchschnittli-
ches Engagement und reduzieren die Anlage-
klasse zugunsten einer héheren Cash-Quote
auf «neutral».
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S DAS WICHTIGSTE

IN KURZE

Unser Hauptszenario «kontinuierliche
Normalisierung» bezieht sich auf ver-
schiedene Aspekte und Kennzahlen. Die
globale Geldmenge wird im kommenden
Jahr sinken und auch das weltweite Wirt-
schaftswachstum wird sich abschwachen.
Bei den Gewinnmargen der Unterneh-
mungen sowie den Bewertungen rechnen
wir ebenfalls mit einem Rickgang. Um-
gekehrt verhalt es sich bei den Zinsen. Hier
gehen wir von kontinuierlich steigenden
Werten aus. Steigen wird auch die Volatili-
tat an den Finanzmarkten. Mit Blick auf
die Konjunktur erwarten wir im Normali-
sierungsszenario in der Schweiz 2019 eine
Halbierung des Wirtschaftswachstums
auf 1.2%.

IM FOKUS

Kontinuierliche
Normalisierung

Wissen Sie was 2019 passieren wird? Die Frage
kann auf die unterschiedlichsten Bereiche
gemunzt werden. Welche Mannschaft wird
Schweizer Meister im Fussball? Gewinnt Roger
Federer seinen einundzwanzigsten Grand Slam
Titel? Wer holt den diesjahrigen Oscar als beste
Hauptdarstellerin? Wie sieht die Parteienland-
schaft nach den eidgendssischen Wahlen 2019
aus? Wo steht der SMI Ende Jahr? Wird die
Schweizerische Nationalbank in diesem Jahr
die Zinsen erhéhen? Wenn wir ehrlich sind,
kennen wir die Antworten auf diese Fragen
nicht. Dennoch fischen wir — zumindest mit
Blick auf die Finanzmarkte und die Wirtschafts-
entwicklung — nicht véllig im Truben. Wir
kénnen uns auf Modelle, Zyklen, Umfragen
und Szenarien stltzen. Gerade im Anlage-
geschaft sind diese Informationsquellen und
Analysemethoden essentiell.

Konkret sehen wir fir 2019 drei verschiede-
ne Szenarien fur die Wirtschaftsentwicklung

. Im Szenario der «noch-
maligen Beschleunigung» rechnen wir mit
einem anhaltend starken Wirtschaftswachs-
tum, steigenden Unternehmensgewinnen und
einer Fortsetzung der Hausse an den Aktien-
markten. Hierflr brauchte es aus unserer Sicht

aber eine rasche und vollstandige Beseitigung
der latenten geo-(politischen) Risiken. Da wir
uns zudem in einem der langsten Konjunktur-
zyklen der Geschichte befinden, erachten wir
die Wahrscheinlichkeit fur dieses Szenario als
relativ gering.

Auf der anderen Seite steht das Szenario der
«fortschreitenden Deglobalisierung».
Hier gehen wir von einem weiter eskalieren-
den Handelskonflikt aus, der neben den USA
und China auch Europa erfasst. Auch politisch
wurden weltweit extremistische Parteien
weiteren Aufwind erhalten und nationalistische
Tendenzen zunehmen. Die globale Wirtschaft
wird dadurch deutlich eingebremst und die
Aktienmarkte kommen unter Druck. Aus An-
legersicht ein unerfreuliches Szenario.

Unser Hauptszenario heisst «kontinuierliche
Normalisierung» und liegt zwischen diesen
beiden Extremen. Konkret rechnen wir fr
2019 global mit einem schwacheren, aber
immer noch positiven Wirtschaftswachstum.
Die Inflationsraten durften generell moderat
ansteigen, aber im Rahmen der anvisierten
Zielgrossen der Notenbanken von 2 % bleiben.

Schwacheres Wachstum und verhaltene Inflation

Hauptszenario kontinuierliche Normalisierung

Wachstum und Inflation in den drei Szenarien fr 2019
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DER CIO ERKLART:
WAS HEISST DAS FUR
SIE ALS ANLEGER?

In unserem Hauptszenario der «kontinu-
ierlichen Normalisierung» rechnen wir

mit einem anspruchsvollen Aktienmarkt-
umfeld, das von hohen Schwankungen
gepragt sein dirfte. Unsere Praferenz liegt
daher beim Schweizer Aktienmarkt, wo
die defensiven Werte Nestlé, Novartis und
Roche einen Grossteil des Index ausma-
chen. Bei den Obligationen wird aufgrund
steigender Zinsen auch 2019 wenig zu
holen sein. Als relativ attraktiv erachten wir
die sogenannten «Alternativen Anlageny,
wobei vor allem Gold eine interessante
Beimischung ist. In einem Umfeld erhohter
Unsicherheiten durfte der Schweizer Fran-
ken als sicherer Hafen gesucht sein und
zur Starke neigen. Generell ist eine breite
Diversifikation weiterhin angezeigt.

74 \£
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IM FOKUS

Mit dem auslaufenden Basiseffekt der Steuer-
senkungen in den USA wird die grosste Volks-
wirtschaft der Welt eine spurbare Wachs-
tumsverlangsamung erfahren. Auch das im
letzten Jahr noch rekordhohe Wachstum der
Unternehmensgewinne wird sich jenseits des
Atlantiks markant abschwachen. Die hohen
Gewinnmargen dirften aufgrund steigender
Inputkosten und zunehmendem Lohndruck ne-
gativ tangiert werden. Im Euroraum und in der
Schweiz deuten die konjunkturellen Vorlauf-
indikatoren ebenfalls auf eine Abschwachung
hin. Themen wie der Handelskonflikt, der be-
vorstehende Brexit aber auch die Schuldensitu-
ation in Europa werden uns Anfang des Jahres
weiter beschaftigen. Fur die Schweiz rechnen
wir fir 2019 aber dennoch mit einem positiven
Wachstum der Wirtschaftsleistung von 1.2 %.
In unseren Nachbarlanden erwarten wir nach
dem jungsten Einbruch der Konjunktur derweil
eine Stabilisierung auf tieferem Niveau. Eines
der schwadchsten Glieder in der Kette durfte
allerdings weiterhin Italien bleiben, wo das
Einlenken der populistischen Regierung gegen-
Uber der EU-Kommission unserer Meinung
nach nur von kurzer Dauer ist.

Liquiditat wird knapper
US-Notenbank baut ihre Bilanz weiter ab

Bilanzsumme der US-Notenbank Fed, in Mrd. US-Dollar
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Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

In puncto Geldpolitik erwarten wir nach einem
Jahrzehnt von extremen Niedrigzinsen nun
auch in Europa ein (langsames) Ende der Geld-
schwemme. In der zweiten Jahreshalfte dirfte
die Debatte um ein Ende der Negativzinsen

bei der Schweizerischen Nationalbank und die
Rlckkehr zu einem «normaleren» Zinsniveau an
Intensitat gewinnen. Die Europaische Zentral-
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bank hat die milliardenschweren Kaufe neuer
Wertpapiere zum Jahreswechsel eingestellt,
wird ihre Bilanzsumme vorerst aber auf dem
aktuellen Niveau belassen. Die US-Notenbank
Fed ist hier schon viel weiter und wird ihre Bi-
lanzsumme weiterhin um 50 Mrd. US-Dollar pro
Monat reduzieren . Damit
nimmt die globale Geldmenge momentan

zum ersten Mal seit zehn Jahren ab. Auch hier
findet also eine «Normalisierung» der extrem
expansiven Geldpolitik statt und damit fallt eine
wichtige Stltze fUr die Finanzmarkte weg.

Insgesamt tont «Normalisierung» nicht beson-
ders dramatisch. Angesichts der geldpolitischen
Exzesse der vergangenen Dekade sowie der
global rekordhohen Verschuldung ist das
Szenario aus Anlegersicht unter dem Strich aber
wenig erfreulich. Denn es geht mit erhohter
Volatilitat und niedrigeren
risikoadjustierten Renditen einher — negative
Effekte, auf die wir in den letzten Monaten
bereits einen Vorgeschmack bekommen haben.
In unserer neu gestalteten Publikation zur
Raiffeisen Anlagestrategie werden wir monat-
lich Uber die Entwicklungen an den Finanzmark-
ten und unsere Einschatzungen informieren.
Wir sind davon uberzeugt, dass wir mit einer
aktiven taktischen Vermogensallokation auch

in turbulenteren Zeiten einen Mehrwert fir Sie
generieren kénnen.

Ruhige Zeiten adé
Die Volatilitat durfte erhoht bleiben

Volatilitatsindizes VIX (USA) und VSMI (Schweiz)
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WAS BEDEUTET
EIGENTLICH?

Nicht zu heiss und nicht zu kalt... Der
naturliche (oder neutrale) Zins ist jener
Zinssatz, bei dem die Wirtschaft nahe dem
Inflationsziel der Notenbank mit Volldampf
und ohne Spannungen lauft. Da eine
Volkswirtschaft einen solchen Zustand in
der Praxis kaum jemals erreicht, lasst sich
der naturliche Zins nicht beobachten. Er
muss geschatzt werden und ist entspre-
chend mit Unsicherheit behaftet. Dennoch
wird er von Notenbankern als grober
Massstab fur die Temperaturmessung der
Zinspolitik verwendet.

ANLAGEKLASSEN

Obligationen

Selten stand eine Notenbank so unter Be-
obachtung wie die amerikanische Fed derzeit.
Nicht nur ist sie die eigentliche Taktgeberin
fur die globale Geldpolitik, weil sie die einzige
Notenbank in den Industrieldndern ist, welche
sich in einem «richtigen» Zinserhdhungszyklus
befindet. Auch ist die Fed seit Monaten unter
Beschuss von US-Prasident Donald Trump.
Dieser bezeichnete die Entscheidungen der
Notenbank zuletzt wahlweise als «verrlckt»
oder «toricht» und durfte schon mit dem
Gedanken gespielt haben, Notenbank-Chef
Jerome Powell zu entlassen. Der Einbruch des
US-Aktienmarkts seit Oktober ist fur Trump
denn auch eindeutig die Folge einer viel zu
strikten Geldpolitik der Wahrungshuter.

Powell liess sich vom Gezwitscher des Prasiden-
ten allerdings nicht beirren. Er blieb im Dezem-
ber beim Fahrplan und erhéhte den Leitzins
wie schon seit Monaten avisiert auf 2.5 %. Wer
sich von der Fed angesichts der Turbulenzen
am Aktienmarkt eine Beruhigungspille — sprich
eine langere Pause von den Zinserhdhungen —
versprach, wurde enttauscht. Zwar senkten

die Fed-Mitglieder ihre Erwartungen fir den
Leitzins am Jahresende leicht. Mit ihrer Schat-
zung von 3% rechnen sie 2019 aber immer
noch mit zwei Zinsschritten. Auch die Bilanz
der Notenbank soll weiterhin jeden Monat um
50 Mrd. US-Dollar reduziert werden. Powell hat
implizit klar gemacht, dass die Fed ein Mandat
fur Preisstabilitat und Vollbeschaftigung, nicht
aber fur steigende Aktienkurse hat.

Fir die Finanzmarkte geht die Diat von der
expansiven Geldpolitik somit weiter. Doch
obwohl der aktuelle Zinserhdhungszyklus
viel langsamer ist, als in der Vergangenheit

, fuhrt der Normalisie-
rungsprozess bereits jetzt zu Friktionen. Die
jahrelange Tiefstzinspolitik hat bei Unterneh-
men zu Abhéangigkeiten gefihrt und Markt-
teilnehmer zur Spekulation auf Pump animiert.
Entsprechend schmerzhaft sind die héheren
Zinsen. Zudem sind die Schatzungen fur den

in den vergangenen

Jahren stetig gesunken. Inzwischen verortet die
Fed diesen Gleichgewichtszinssatz nur noch
zwischen 2.5% und 3.5 %.
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Historisch langsam
US-Notenbank ldsst sich mit Zinserhdhungen Zeit

US-Zinserhéhungszyklen im Vergleich
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Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Da die US-Notenbank zwar etwas das Tempo
drosselt, ansonsten ihren restriktiven Kurs
aber beibehdlt, dirfte der Weg des gerin-
geren Widerstands bei den Anleiherenditen
nach oben gerichtet sein. Insbesondere nach
den Kursgewinnen der letzten Wochen, be-
trachten wir US-Staatsanleihen daher weiter
als unattraktiv und anfallig fir Kursverluste.
Diese Einschatzung gilt ebenfalls fir deutsche
Staatsanleihen beziehungsweise Schweizer
Eidgenossen, bei denen sich die Renditen

eh noch auf viel tieferen Niveaus befinden.
Derweil erscheinen italienische Staatspapiere
aus Renditesicht auf den ersten Blick zwar als
kaufenswert, aufgrund der desolaten Haus-
haltslage Italiens kdnnen wir ein langfristiges
Investment in Sideuropa momentan aber nicht
empfehlen. Auch bei Unternehmens- oder
Hochzinsanleihen sehen wir trotz der jingst
gestiegenen Kreditaufschlage (noch) keine
Kaufgelegenheit. Insgesamt empfehlen wir in
unserer Anlagestrategie Obligationen unter-
zugewichten.
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@ SCHON GEWUSST?

An der Wall Street gibt es bekanntlich
viele Sprichwérter, viele davon drehen
sich um saisonale Effekte. Eines lautet:
«As goes January, so goes the year».
Tatsachlich féllt der sogenannte «Januar-
Effekt» statistisch auf. Im Falle eines
positiv verlaufenden Januars hat der
Dow-Jones-Index in der Historie mit einer
Wahrscheinlichkeit von 83 % auch im
Gesamtjahr eine positive Rendite erzielt.
Die Weichen flr das Borsenjahr werden
also oft schon in den ersten Handels-
wochen gelegt.

ANLAGEKLASSEN

® Aktien

Das Jahr 2018 war fur Aktienanleger wenig
erfreulich. Der Weltaktienindex busste in
Schweizer Franken gerechnet 7.3 % an Wert
ein. Sogar zweistellig im Minus notierten die
Schwellenlanderaktien und die meisten Aktien-
madrkte aus dem Euroraum. Die Grinde fir

die enttduschende Entwicklung sind vielfaltig:
Erstens hat der Handelskonflikt zwischen China
und den USA fur grosse Verunsicherung ge-
sorgt, zweitens wurde ein Gezeitenwechsel bei
der extrem expansiven Geldpolitik eingeleitet
und zu guter Letzt sind in den letzten Monaten
vermehrt Konjunkturangste aufgetaucht.

Insbesondere nach dem extrem schwachen
vierten Quartal des letzten Jahres ist das Ver-
trauen der Anleger stark angeschlagen. So
sind beispielsweise unter den Privatanlegern in
den USA zuletzt mehr als 50 % ins Barenlager
gewechselt; sie erwarten in den kommenden
sechs Monaten weiter fallende Kurse. Das Ver-
haltnis der sogenannten «Bullen» zu «Baren»
ist damit einseitig wie nur selten. Auch andere
Sentimentindikatoren lieferten zuletzt Extrem-
werte und deuten auf ein gutes mittelfristiges
Chance-Risiko-Verhaltnis an den Aktienmarkten
hin. Inwiefern sich diese positiven Voraus-
setzungen fUr ein nachhaltiges Tief an den
Markten auch in steigende Kurse umsetzen,
durfte sich in den kommenden Wochen zeigen.
Saisonal bedingt ist der Januar an den Bdrsen
in der Regel ein starker Monat. Insofern sind
die Hoffnungen berechtigt, dass die Aktien-
markte zu Jahresanfang zunachst zu einer
Gegenbewegung ansetzen konnen. Wie weit
diese tragt, werden wir demnachst zeitnah
beobachten. Vor diesem Hintergrund halten
wir zu Beginn des Jahres an unserer neutralen
Aktiengewichtung fest. Flr ein ausgewogenes
Mandat bedeutet dies eine Aktienquote von
40%. Gleichzeitig sind wir aber ausserst wach-
sam und wirden uns im Falle eines «Kaltstarts»
die Option offen halten, die Aktienquote
gegebenenfalls rasch zu reduzieren. Allgemein
rechnen wir fir 2019 mit einer erhéhten Vo-
latilitat und denken, dass eine aktive taktische
Vermaogensallokation entscheidend sein wird.

Regional betrachtet bleiben wir bei nordameri-
kanischen Aktien leicht untergewichtet, da die-
se historisch teuer bewertet sind. Ein leichtes
Ubergewicht empfehlen wir weiterhin bei den
Schwellenlanderaktien. Nach den starken Kurs-
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verlusten im vergangenen Jahr sind diese nun
ausserst attraktiv bewertet. Zudem sehen wir
ein nahendes Ende der Aufwertungsbewegung
beim US-Dollar kommen, was in der Regel
positiv fir die Emerging Markets ist. Wahrend
des Ausverkaufs an den Aktienmarkten in den
vergangenen Wochen haben sich die Schwel-
lenlander zudem relativ betrachtet splrbar
besser entwickelt als der US-Aktienmarkt

. Dies koénnte ein Vorbote
fur eine zuklnftig Gberdurchschnittliche Kurs-
entwicklung dieses Anlagesegments sein.
Auf Sektorenebene haben wir eine Praferenz

Weiteres Aufholpotential vorhanden
Schwellenlanderaktien zeigen relative Starke

Kursentwicklung MSCI Schwellenlander und
S&P 500, indexiert
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Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

fur konjunkturresistente Branchen wie Basis-
konsum und Gesundheit. Da wir mit einer
Abkuhlung der globalen Wirtschaft rechnen,
werden zyklische Branchen hingegen einen
schweren Stand haben. Letztere durften zudem
von negativen Gewinnrevisionen belastet wer-
den. Generell halten wir die Gewinnschatzun-
gen fUr das laufende Jahr fur zu ambitioniert.
Zweistellige Wachstumsraten, wie sie teilweise
noch erwartet werden, sind 2019 unserer
Meinung nach unrealistisch.
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@ SCHON GEWUSST?

Ein Barrel (auf Deutsch: Fass) ist die inter-
national gebrdauchliche Masseinheit auf
dem Rohélmarkt. Ein Fass Rohol enthalt
genau 158,987 Liter. Der Transport von
Rohdl in Fassern hat seinen Ursprung im
Elsass, wo man gereinigte Heringsfasser
mit diesem typischen Fassungsvermégen
wiederverwendete. Das heutige Standard-
fass enthalt jedoch keineswegs genau ein
Barrel, sondern etwa 205 bis 217 Liter.

ANLAGEKLASSEN

Alternative Anlagen

Die Preisentwicklung beim Rohdl glich im
letzten Jahr einer Berg- und Talfahrt. Angetrie-
ben von hoher Nachfrage und in Erwartung des
Ol-Embargos gegen den Iran stieg der Preis fur
die Olsorte Brent zunachst auf 86 US-Dollar.

Angebotsschwemme...
...1asst den Rohdlpreis einbrechen

Kursentwicklung Brent-Rohélpreis, in US-Dollar
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Dann folgte ab Oktober ein selten scharfer
Preiseinbruch . Ursache fur
den Absturz war vor allem das hohe Angebot,
welches seit Sommer am Rohdlmarkt herrschte.
Saudi Arabien, grosster Olproduzent innerhalb
der OPEC, steigerte die Forderung mit Blick auf
die bevorstehenden US-Sanktionen auf Uber

11 Mio. Fass pro Tag. Und auch die Grosspro-
duzenten Russland und USA pumpten Ol auf
Rekordniveau. Die von US-Prasident Trump
Uberraschend gewahrten Ausnahmeregeln, wel-
che weiterhin umfangreichreiche Olexporte des
Irans zulassen, brachten das Fass dann sprich-
waortlich zum Uberlaufen. Im Dezember hat sich
das Olkartell OPEC nun zu einer Forderkirzung
durchgerungen. Bei Preisen von zuletzt rund

55 US-Dollar sehen wir beim Rohdl nur noch
limitiertes Abwartspotential. Dies nicht zuletzt,
weil die Olschwemme aus den USA bei den
aktuell tiefen Preisen gebremst werden dirfte
und wir zwar eine Verlangsamung des Weltwirt-
schaftswachstums, aber dennoch eine robuste
Olnachfrage erwarten.

Wahrungen

Mit dem Ruckenwind von vier Zinserhéhungen
der US-Notenbank und zusatzlich unterstitzt
durch Uberdurchschnittlich hohe Wachstums-
raten der amerikanischen Wirtschaft hat der
US-Dollar im letzten Jahr deutlich aufgewertet.
Unter den Wahrungen der wichtigsten Industrie-
lander konnte sich allein der japanische Yen
besser behaupten. Insgesamt legte der US-Dol-
lar-Index um rund 5% zu. 2019 durften diese
treibenden Faktoren nun zumindest an Kraft
verlieren. Die US-Konjunkturlokomotive wird an
Fahrt verlieren und die Wachstumsdifferenzen
zu anderen Landern werden abnehmen. Bei
den Zinserhéhungen wird es ebenfalls nicht im
gleichen Tempo vorangehen wie im letzten Jahr.
Daher werden auch die Unterschiede bei den
Zinsniveaus zwischen den USA und anderen
Industrieldndern stagnieren und auf mittlere
Sicht tendenziell gar sinken. Der Treibstoff flir
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eine weitere Aufwertung des Dollars fehlt also.
Der Finanzmarkt nimmt solche Entwicklungen
in der Regel vorweg. In den letzten Wochen hat
der Aufwartstrend bereits an Kraft verloren, die
US-Wahrung konnte gegenliber immer weniger
Wahrungen neue Hochs verzeichnen. Derweil
sind die Anleger weiterhin sehr positiv gestimmt
und entsprechend stark engagiert, was einen
weiteren Preisanstieg zusatzlich erschwert. In
der Summe erwarten wir beim US-Dollar in den
kommenden Monaten eine breite Seitwartsbe-
wegung. Gegenuber dem Schweizer Franken
dirfte die Paritdt nicht nachhaltig Gberschritten
werden.
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In der Schweiz wird sich das Wirtschafts-
wachstum 2019 merklich abkuhlen. In
unserem Normalisierungsszenario erwarten
wir eine Zuwachsrate von 1.2 %. Die ver-
schiedenen Wirtschaftssektoren durften
weiterhin relativ ausgewogen zum Wachs-
tum beitragen.

Nach dem Stimmungseinbruch im letzten
Jahr erwarten wir im Euroraum in den
kommenden Monaten eine Stabilisierung
und auf Jahressicht ein Wachstum von
1.7 %. Die vom Handelskrieg und Sonder-
faktoren gebeutelte Autoindustrie durfte
sich erholen. Ein Risikofaktor bleibt Italien,
wo eine milde Rezession droht.

Die US-Wachstumslokomotive hat zuletzt
etwas an Fahrt verloren und durfte das
Tempo dieses Jahr weiter drosseln (2.4 %).
Der Impuls vom Steuersenkungspaket lasst
nach, wahrend am Hausermarkt Schwache-
zeichen erkennbar sind. Die Beflrchtungen
vor einer drohenden Rezession haben
zugenommen, wir erwarten einen solchen
Einbruch aber nicht vor 2020.

In China wird sich die Wachstumsge-
schwindigkeit demnachst weiter in Rich-
tung 6 % verlangsamen. Wir gehen davon
aus, dass die Regierung auf Reformkurs
bleibt. Wachstum auf Pump drfte es nicht
mehr geben, daflr aber die punktuelle
UnterstUtzung einzelner Sektoren.

2%-Inflationsziel...
...bleibt in Europa in weiter Ferne
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Die Inflation hat ihren Héhepunkt hierzu-
lande bereits wieder Uberschritten. Nicht
nur die Schweizerische Nationalbank hat die
Teuerungsprognose im Dezember nach unten
angepasst. Auch wir erwarten nur noch ge-
ringe Preisanstiege von 1.0 %.

In der Eurozone ist die Inflationsentwick-
lung zweigeteilt, der Trend ist aber auch hier
nach unten gerichtet. In Deutschland ist der
Arbeitsmarkt nahezu leergefegt und der Lohn-
druck nimmt zu. Derweil ist die Arbeitslosig-
keit in Italien nach wie vor hoch und das Land
Schlusslicht bei den Teuerungsraten.

Auch in den USA sind die Lohne am Steigen,
zuletzt mit einer Rate von Uber 3 %. Bisher hat
dies aber kaum auf die Inflationsrate durchge-
schlagen. Fir 2019 erwarten wir momentan
eine Teuerung von 2.2 %. Mit Blick auf den
deutlich fallenden Olpreis hat diese Prognose
jedoch ein Abwartsrisiko.
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Ende der geldpolitischen Divergenz...
...noch nicht in Sichtweite

Leitzinsen und Prognosen
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= Die Schweizerische Nationalbank &dus-
serte sich bei der jlingsten geldpolitischen
Lagebeurteilung erneut vorsichtig. Der Blick
richtet sich weiterhin nach Frankfurt, wo
die Europaische Zentralbank ihr Wert-
papierkaufprogramm zwar soeben eingestellt
hat, die Geldmenge aber weiter auf hohen
Niveaus verharren wird. Beide Notenbanken
durften frihestens im vierten Quartal 2019
einen Zinsschritt wagen. Negativzinsen sind in
Europa noch nicht passé.

Die US-Notenbank hat den Leitzins im
Dezember das neunte Mal im laufenden
Zinserhohungszyklus erhoht — dieser steht
nun bei 2.5%. Fed-Chef Powell betonte aber,
dass weitere Schritte nicht mehr vorgezeich-
net, sondern von der Wirtschaftsentwicklung
abhangig sind. Wir erwarten zundchst eine
kleine Zinspause, sehen den Leitzins am
Jahresende bei 3% aber etwas hoher.

8|9



Raiffeisen Schweiz CIO Office
Raiffeisenplatz

9001 St.Gallen
ciooffice@raiffeisen.ch

www.raiffeisen.ch/anlegen

Kontaktieren Sie Ihren Anlageberater oder
Ihre lokale Raiffeisenbank:
www.raiffeisen.ch/web/ihre+bank+vor+ort

Hier kdnnen Sie die vorliegenden und auch
weitere Publikationen von Raiffeisen
abonnieren: www.raiffeisen.ch/rch/de/
ueber-uns/publikationen/maerkte-und-
meinungen/research-publikationen.html

Kein Angebot

Die in dieser Publikation veréffentlichten Inhalte werden aus-
schliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also
weder ein Angebot im rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung
oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstru-
menten dar. Die Publikation stellt kein Kotierungsinserat und kei-
nen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar.
Die alleine massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die
ausflhrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind in den je-
weiligen rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt,
Fondsvertrag) enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen
in einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an
Personen mit Nationalitat oder Wohnsitz eines Staates, in dem die
Zulassung von den in dieser Publikation beschriebenen Produkten
beschrankt ist. Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem
Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn
bei Investmententscheiden zu unterstitzen. Investitionen in die
hier beschriebenen Anlagen sollten nur getétigt werden, nach-
dem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat
und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente studiert
wurden. Entscheide, die aufgrund der vorliegenden Unterlagen
getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des Anlegers.
Weiter verweisen wir auf die Broschtire «Besondere Risiken im Ef-
fektenhandel». Bei der aufgefiihrten Performance handelt es sich
um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder
zukiinftige Wertentwicklung geschlossen werden kann. Fur die
Berechnung der Performancedaten wurden die bei der Ausgabe
und gegebenenfalls bei der Ricknahme der Anteile erhobenen
Kommissionen und Kosten nicht berdicksichtigt.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um
die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten.
Raiffeisen Schweiz Gbernimmt aber keine Gewahr fur Aktualitat,
Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation veroffent-
lichten Informationen. Raiffeisen Schweiz haftet nicht fur allfallige
Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die
durch die Verteilung dieser Publikation, deren Inhalt verursacht
werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammen-
hang stehen. Insbesondere haftet sie nicht flr Verluste infolge der
den Finanzmadrkten inhérenten Risiken. Es ist Sache des Kunden,
sich Uber allfallige Steuerfolgen zu informieren. Je nach Wohn-
sitzstaat konnen sich unterschiedliche Steuerfolgen ergeben.
In Bezug auf allfallige, sich durch den Kauf der Titel ergebende
Steuerfolgen lehnen Raiffeisen Schweiz und die Raiffeisenbanken
jegliche Haftung ab.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der
Finanzanalyse

Die Publikation wurde von Raiffeisen Schweiz erstellt und ist nicht
das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstel-
lung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen
Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publika-
tion keine Anwendung.
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Matthias Geissbiihler, CFA, CMT
ClO Raiffeisen Schweiz
matthias.geissbuehler@raiffeisen.ch
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Matthias Geissbuhler ist Chief Investment
Officer von Raiffeisen Schweiz und Ihr Spe-
zialist fur alle Fragen rund um das Thema
Anlegen. Zusammen mit seinem Team
analysiert er kontinuierlich die weltweiten
Geschehnisse an den Finanzmarkten, ent-
wickelt die Anlagestrategie der Bank und
gibt Empfehlungen fir Sie als Anleger.
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Oliver Hackel, CFA
Leiter Makro & Investment Strategy
oliver.hackel@raiffeisen.ch

Oliver Hackel ist Leiter Makro & Invest-
ment Strategy bei Raiffeisen Schweiz.

Er analysiert taglich das makrodkonomi-
sche Umfeld, die Entwicklungen an den
Finanzmarkten und die Implikationen flr
Sie als Anleger. Die daraus gewonnenen
Erkenntnisse fliessen in die Marktmeinung
der Bank ein.
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