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AUF EINEN BLICK

Unsere Sicht

auf die Markte

Die Notenbanken schieben weitere Normali-
sierungsbemuhungen auf die lange Bank. Die
Europaische Zentralbank wird den Einlagezins-
satz flr dieses Jahr unverandert bei —0.4%
belassen. Der europaische Bankensektor wird
derweil mit einer weiteren Liquiditatsspritze
gestltzt. Die Mehrheit der Mitglieder der
US-Notenbank erwartet 2019 auch in den USA
keinen weiteren Zinsschritt mehr. Die Schwei-
zerische Nationalbank kann sich diesen Ten-
denzen nicht entziehen und wird ihre expansive
Geldpolitik ebenfalls fortsetzen.

Das
Warten auf einen Wendepunkt bei der Kon-
junktur setzt sich fort. Im Marz haben sowohl
die Ergebnisse der Unternehmensumfragen
als auch die harten Datenpunkte erneut Uber-
wiegend enttauscht. Schwach blieben zuletzt
insbesondere die Indikatoren fur die Industrie.
Ein Lichtblick bleibt die vergleichsweise solide
Entwicklung im Dienstleistungssektor. Wir
tragen diesen Entwicklungen Rechnung und
passen unsere Wachstumserwartung 2019 flr
die Eurozone auf 1.1 % (vorher 1.59%) und fr
die USA auf 2.2% (2.4 %) an.

Die taubenhafte
Rhetorik der Notenbanken und die schwachen
Makrodaten haben die Anleiherenditen jungst
rund um den Globus weiter fallen lassen. In

UNSERE POSITIONIERUNG

unter-  Cber-
gewichten O gewichten

den USA sind die Renditen nun flr Laufzeiten
von bis zu zehn Jahren nahezu durchgehend
tiefer als die kurzfristigen 3-Monats-Zinsen,
die Zinskurve ist damit erstmals seit 2007
weitgehend «invers». In der Vergangenheit
war dies stets ein zuverldssiger, wenn auch
zeitlich ungenauer Indikator (Vorlaufzeit 6 bis
24 Monate) flr eine bevorstehende Rezes-
sion. Fir 2019 erachten wir das Risiko flr eine
solche jedoch als tief.

Nach einem Anstieg von zwischenzeitlich bis zu
15% sind die Aktienmarkte Uberkauft. Da die
Unternehmensgewinne dieses Jahr weitgehend
stagnieren durften, sind weitere Kursavancen
nur mittels einer Bewertungsexpansion méglich.
Fur eine solche fehlen aus unserer Sicht die
Impulse. Auf dem derzeitigen Niveau Uberwie-
gen die Risiken, eine Korrektur ist das wahr-
scheinlichste Szenario.

Die Kehrtwende der Notenbanken durfte den
Anlagenotstand im festverzinslichen Bereich
manifestieren. Anleger werden weiter in die
risikoreicheren Segmente ausweichen. Obliga-
tionen aus den Schwellenldndern sollten davon
kurzfristig profitieren. In unserer Anlagetaktik
praferieren wir das Anlagesegment neu gegen-
Uber anderen Obligationenanlagen (Hoch-
stufung auf leicht Ubergewichtet).

Vormonat -----

unter-  Uber-
gewichten O gewichten
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S DAS WICHTIGSTE

IN KURZE

Die Zinswende lasst weiter auf sich war-
ten. Vor dem Hintergrund der globalen
Konjunkturabkihlung stellt sich die Frage,
ob die Zinsen in Europa Uberhaupt noch
erhéht werden kénnen. Die negativen
Auswirkungen von Null- beziehungsweise
Negativzinsen treten dabei immer starker
zu Tage. Die Sparer und die Pensionskas-
sen zahlen die Zeche flr die Experimente
der Notenbanken und die expansive Geld-
politik flhrt zu Fehlanreizen und Spekula-
tionsblasen. Zudem ist der weitere Hand-
lungsspielraum im Falle einer Rezession
stark eingeschrankt. Die Notenbanken
befinden sich also immer mehr in einer
Sackgasse und Europa sowie der Schweiz
droht ein «japanisches» Szenario.

IM FOKUS

Das lange Warten aut
die Zinswende

Die US-Notenbank Fed hat im Marz signalisiert,
im laufenden Jahr keine weiteren Zinsschritte
mehr vornehmen zu wollen. Im Vergleich mit
anderen Notenbanken befand sie sich in den
letzten Jahren allerdings auch auf der Vorfahrts-
strasse und hat den Leitzins mit neun Zins-
schritten seit Ende 2015 in Richtung «neutral»
bewegt. Die Europaische Zentralbank (EZB) hat
es hingegen verpasst die Normalisierung der
Zinsen einzuleiten. 2018 ware wohl der ideale
Zeitpunkt gewesen um von den negativen
Einlagezinsen Abstand zu nehmen. Der Fiskal-
stimulus in den USA brachte der Weltwirtschaft
einen spurbaren Wachstumsschub. Die EZB
hatte den synchronen globalen Konjunkturauf-
schwung nutzen kénnen, um die Leitzinsen —
im Windschatten der amerikanischen Noten-
bank —in den positiven Bereich anzuheben.

Da sich die globale Konjunktur bereits merklich
abgekuhlt hat, ist der Zug nun wohl abermals
abgefahren. So hat EZB-Prasident Mario Draghi
Anfang Marz auch bereits angeklndigt, dass
eine Zinserhdhung in 2019 vom Tisch sei. Die
Wachstumsprognose flr die Eurozone wurde
an der letzten Notenbanksitzung von 1.7 % auf
1.1 % reduziert. Dies nachdem die Wirtschaft in
Europa im Vorjahr noch um 1.8 % wuchs.

Das Warten auf die Zinswende durfte also wei-
tergehen. Und die Tiefzinsen, welche uns schon
seit Jahren begleiten, kdnnten ein Dauerzu-
stand werden. Im Zuge der Immobilien- und
Finanzkrise von 2008 senkte die EZB unter dem
Vorsitz von Jean-Claude Trichet den Leitzins von

Zinsen unter der Null-Linie
Die Zinswende ist in weiter Ferne

Einlagenzinssatze

Uber 4% zunachst auf 19%. Was dann folgte
ging im Nachhinein als geldpolitischer Fehler

in die Geschichtsblcher ein: Inmitten der euro-
paischen Staatsschuldenkrise erhohte Trichet
die Leitzinsen auf 1.5%. Als Mario Draghi im
Herbst 2011 das Ruder bei der EZB Ubernahm,
korrigierte er dies unverziglich und lenkte das
Steuer wieder in Richtung Zinssenkungen. Seit
Mitte 2014 verharrt der Leitzins im Euroraum
nun an der Nullgrenze, der Einlagezinssatz sogar
im Negativbereich. Auch die Schweizerische
Nationalbank (SNB) hat unter dem Druck des
starken Schweizer Frankens die Zinsen gesenkt —
hierzulande liegt der Einlagezinssatz seit Januar
2015 sogar bei —=0.75% .
Auch in der Schweiz scheint die Zinswende nach
dem EZB-Entscheid in ferner Zukunft zu liegen.

Damit befinden sich die beiden Notenbanken
auf den Spuren der japanischen Notenbank
(BoJ). In Japan «feierte» die Nullzinspolitik im
Februar 2019 das 20-jahrige Jubildum. Wobei
Feiern wohl das falsche Wort sein durfte. Die
Staatschulden erreichen heute bereits mehr als
2409% des Bruttoinlandsprodukts und steigen
ungebremst weiter. Die BoJ ihrerseits halt fast
die Halfte aller ausstehenden Staatsanleihen in
ihrer Bilanz und kauft seit einigen Jahren auch
im grossen Stil Aktien von japanischen Unter-
nehmen — «Quantitative Easing» in Reinkultur.
Trotz dieser massiven geldpolitischen und zu-
letzt auch fiskalpolitischen Massnahmen stag-
niert die Wirtschaft in Japan seit Jahrzehnten.
Die entscheidende Frage ist: Trotz oder wegen?
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* Einlagenzinssatz
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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@ DER CIO ERKLART:
WAS HEISST DAS FUR

DIE ANLEGER?

Die Zinsen dirften auf historisch tiefen
Niveaus verharren und damit bleibt der
latente Anlagenotstand bestehen. Da

die Zinswende einmal mehr nach hinten
verschoben wurde, rechnen wir in der
Schweiz und Europa in den kommenden
Quartalen nicht mit starken Zinsbewegun-
gen. Deshalb gehoren auch Obligationen —
selbst vor dem Hintergrund sehr tiefer
Zinsniveaus — weiterhin in ein diversifi-
ziertes Portfolio. Aktien und alternative
Anlagen durften weiterhin von Kapitalzu-
flissen profitieren. Auch der Schweizer
Immobilienmarkt sollte sich in Abwesen-
heit von Zinserhéhungen weiter solide
entwickeln. Immobilienfonds kénnen
deshalb in den Portfolios weiterhin «iber-
gewichtet» werden. Dasselbe gilt flr
Gold. Beim gelben Metall sprechen die
unverandert tiefen Opportunitatskosten
fUr steigende Kurse.

Matthias Geissbiihler
ClO Raiffeisen Schweiz

IM FOKUS

Der japanische Okonom Richard Koo hat in
seinem 2003 erschienen Buch «Balance

Sheet Recession» eindrlcklich dargelegt, dass
geldpolitische Massnahmen im Nachgang zu
kreditfinanzierten Spekulationsblasen praktisch
wirkungslos sind. Dies war 1990 nach dem
Platzen der Immobilienpreisblase in Japan und
2008 bei der Immobilien- und Bankenkrise in
den USA und Europa der Fall. Nach solchen
Krisen sind die Unternehmen sowie die privaten
Haushalte gezwungen ihre Verschuldung zu
reduzieren. Man spricht in diesem Fall von einer
«Bilanzrezession». Die Sparquoten nehmen in
einer solchen Phase massiv zu und dies vollig
unabhangig vom Zinsniveau. Und wenn es
keine Kreditnehmer gibt, greift eine expansive
Gelpolitik ins Leere und kann nicht funktionie-
ren. Umso erstaunlicher, dass sowohl die EZB als
auch die SNB dieses Faktum ignorier(t)en und
die alten, untauglichen Massnahmen umsetzten.

unter Berlicksichtigung der Inflation eine reale
Geldentwertung statt. Dasselbe gilt fur die
Pensionskassen und Vorsorgewerke. Zudem
fuhren die Negativzinsen zu Fehlanreizen und
beglnstigen Finanzblasen. Die (Grenz-)Kosten
der Interventionen dirften heute den Nutzen
bereits deutlich Ubersteigen

Zudem haben es die Notenbanken in Europa
und der Schweiz verpasst, mit einer Normali-
sierung der Zinsen einen erneuten Spielraum
fur zukUnftige Interventionen zu schaffen. Im
Falle einer Rezession waren die Notenbanken de
facto handlungsunfahig. Sollte beispielsweise
die SNB die Negativzinsen noch weiter in den
roten Bereich senken, waren die Geschaftsban-
ken wohl gezwungen diese den Kunden weiter
zu belasten. In einem solchen Szenario drften
flachendeckend Negativzinsen in der Schweiz
eingefuhrt werden. Dies wiederum wurde dazu
fuhren, dass massiv Gelder von den Banken
abgezogen wurden. Warum sollte jemand bereit
sein «Strafzinsen» auf sein Sparguthaben zu
bezahlen, wenn er das Geld sicher und (fast)
kostenlos in ein Schliessfach legen kann? Die
Notenbanken befinden sich also in einer Sack-
gasse: Der Handlungsspielraum ist extrem klein
und die geldpolitischen Waffen sind stumpf
geworden. Bleibt zu hoffen, dass wir in den
kommenden Monaten von exogenen Schocks
verschont bleiben und sich die Weltkonjunktur
stabilisieren kann.

Wie Uberall im Leben gibt es nichts gratis. Kurz-
fristig mdgen die Interventionen der Noten-
banken hilfreich gewesen sein — vor allem bei
der Liquiditatsversorgung der Banken, die

sich nach dem Kollaps der US-Investmentbank
Lehman Brothers im 2008 gegenseitig nicht
mehr vertrauten. Auch Zinssenkungen sind in
einem «normalen» Rahmen bei einer Rezession
angebracht. Mit Negativzinsen und «Quantita-
tive Easing» sind die meisten Notenbanken aber
deutlich zu weit gegangen. Die Zeche bezahlen
die Sparer. Da Sparguthaben heute nicht mehr
(oder nur noch marginal) verzinst werden, findet

Negativer Grenznutzen der Geldpolitik
Wenn die Kosten den Nutzen Ubersteigen

Klassische Nutzenfunktion

Nutzen
A

QE-Umfang

—— Grenznutzen kumulierter Nutzen

Quelle: Raiffeisen Schweiz CIO Office
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WAS BEDEUTET
EIGENTLICH?

Die Duration ist ein Mass flr die Sensibili-
tat von Obligationen auf Anderungen
des Zinsniveaus. Die Obligationenpreise
entwickeln sich stets spiegelbildlich zu den
Zinsen: sie sinken bei einem Zinsanstieg
und steigen bei fallenden Zinsen. Je grés-
ser die Duration ist, desto starker wirken
sich Veranderungen im Zinsniveau (positiv
oder negativ) auf den Kurs einer Obliga-
tion aus. Erwartet ein Anleger zukiinftig
steigende Zinsen, so sollte er das Zinsan-
derungsrisiko minimieren und eine kurze
Duration anstreben. Werden sinkende
Zinsen erwartet, so sind die resultierenden
Kursgewinne hingegen bei den Obliga-
tionen mit héherer Duration grosser.

ANLAGEKLASSEN

Obligationen

Die Vollbremsung der Notenbanker in ihren
Normalisierungsbestrebungen ist bei weitem
kein lokales Phanomen, das nur die Europa-
ische Zentralbank (EZB) und die Schweizerische
Nationalbank (SNB) betreffen wiirde. Ganz

im Gegenteil: Mit ihrer im Januar eingelegten
Kehrtwende hat die US-Notenbank Fed ein
weltweites geldpolitisches Signal gesetzt.

Rund um den Globus haben die Notenbanken
seitdem fast ausschliesslich taubenhafte Tone
angeschlagen und ihre lockere Geldpolitik

in die Verlangerung geschickt. Die an den
Finanzmarkten eingepreisten Erwartungen an
steigende Zinsen haben sich damit weiter in die
Zukunft verschoben. Gleichzeitig sind die An-
leiherenditen zuletzt weiter gefallen. 10-jahrige
Eidgenossen rentieren mit =40 Basispunkten
wieder nahe historischer Tiefststande. Und
auch die Rendite 10-jahriger deutscher Staats-
anleihen hat jingst wieder die Nulllinie unter-
schritten . Inzwischen findet
sich in Europa mehr als ein Dutzend weiterer
Lander, in denen die Renditen von Staatspapie-
ren negativ sind.

In der etwas grosseren Perspektive betrachtet
kann man damit feststellen, dass eine eigent-
liche Normalisierung der Geldpolitik bisher nur
in den USA stattgefunden hat. Dort hat die Fed
den Leitzins in den letzten drei Jahren zumin-
dest in die Nahe des als «neutral» betrachteten
Niveaus angehoben. Anderswo, wie beispiels-
weise in Kanada und Norwegen, hat der Ab-

Geldpolitische Normalisierung...
...befindet sich noch immer in der Warteschleife

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen & US-Leitzins
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Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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schied vom leichten Geld zwar begonnen, in
der Mehrheit befindet sich die Geldpolitik aber
noch im Krisenmodus. Die weiterhin sehr ex-
pansiven monetéren Verhaltnisse flhren dazu,
dass sich Investoren mit Magerzinsen abgeben
mussen. Das weltweite Volumen an Anleihen
mit negativer Rendite belauft sich derzeit auf
rund 11 Billionen US-Dollar

und koénnte weiter zunehmen.

Garantiert negative Renditen
Folgen der expansiven Geldpolitik

Volumen ausstehender Obligationen mit negativer
Rendite in Billionen US-Dollar

8
7

6 . .
2017 2018 2019

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Flr Druck auf die Zinsen sorgen die Noten-
banken auf mehrere Wege. Sie treten am
Obligationenmarkt weiter als Kaufer auf und
tragen damit zu einer kunstlichen Angebots-
verknappung bei. Zudem flhrt ihre Tiefstzins-
politik ohne Enddatum dazu, dass Anleger
selbst auf rekordtiefen Renditeniveaus auf
einen weiteren Zinsrlickgang und Kursgewinne
bei Obligationen setzen. Der von den Noten-
banken hervorgerufene Anlagenotstand zwingt
Anleger auf der Suche nach Rendite dazu, auf
der Risiko-Leiter weiter nach oben zu klettern.
Dies entweder Uber eine Verlangerung der

und der Inkaufnahme eines héheren
Zinsanderungsrisikos. Oder aber durch das
Ausweichen auf festverzinsliche Varianten mit
schlechterer Bonitat. Bei dieser zweiten Option
sind die Chancen im Verhaltnis zu den Risiken
limitiert, so dass wir bei Hochzinsanleihen (nur)
eine neutrale Position empfehlen. Und auch
eine langere Duration wirde sich nur dann
wirklich auszahlen, wenn wir tatsachlich in
einem japanischen Szenario landen.
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@ SCHON GEWUSST?

Die Gewinne europaischer Unternehmen
sind zwischen 2009 und 2018 um rund
140 % gestiegen. Damit lagen sie zuletzt
aber immer noch circa 10 % unter ihrem
Allzeithoch aus dem Jahr 2007. Ahnlich

gestaltet sich die Situation in der Schweiz.

Hierzulande sind ebenfalls (noch) keine
neuen Gewinnrekorde zu vermelden. In
den USA haben sich die Unternehmens-
gewinne ausgehend vom Tief nach der
Finanzkrise hingegen verdreifacht und lie-
gen heute zwei Drittel héher als am Ende
der vorigen grossen Borsenhausse.

ANLAGEKLASSEN

® Aktien

Am 6. Marz 2009 markierte der S&P500-Index
bei 666 den Tiefpunkt nach der Finanzkrise.
Damit liegt der letzte Barenmarkt — unter Bor-
sianern als Kurseinbruch von mindestens 20 %
definiert — mittlerweile zehn Jahre zurlick. Der
Einbruch Ende letzten Jahres schrammte mit
einem Minus von —19.8 % um Haaresbreite an
der Schwelle zum Barenmarkt vorbei. Und so
haben wir es in den USA nun mit dem langsten
«Bullen» in der jlingeren Bérsengeschichte zu
tun . Der Schweizer Aktien-
markt hangt dieser Entwicklung nicht nur
zeitlich um rund zwei Jahre nach, sondern auch
in puncto Rendite. Wahrend der aktuelle Bor-
senaufschwung hierzulande ein Plus von rund
150 % auf die Waage bringt, haben sich die
Kurse jenseits des Atlantiks in der Spitze mehr
als verfunffacht (jeweils inklusive Dividenden).

US-Bullenmarkt hat 10-jéhriges Jubildum
Langster Aufschwung in der jungeren Borsen-
geschichte

Bullenmarkte im S&P500-Index
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Wie ist diese Outperformance zu erklaren?
Einen wichtigen Hinweis gibt der Blick auf die
Unternehmensgewinne. Tatsachlich wachsen
diese in den USA schon seit Jahren deutlich
starker als anderswo. Ein wichtiger Gewinn-
treiber war unter anderem die Technologie-
branche, welche ihre Gewinnmargen in den
letzten Jahren deutlich steigern konnte. Mit
einem Gewicht von 219% stellt sie inzwischen
den grossten Sektor dar. Aber auch andere
Bereiche wie etwa die US-Banken, die sich zu

Raiffeisen Schweiz | Anlageguide | April 2019

einer wahren Gewinnmaschinerie entwickelt
haben, prosperierten in den letzten Jahren. In
der Schweiz und im restlichen Europa wuchsen
die Gewinne in der letzten Dekade dagegen
weitaus weniger kraftig. Zudem war die
Branchengewichtung gerade im Euroraum mit
einem hohen Anteil von Finanztiteln, welche
sich im Gegensatz zu den amerikanischen
Konkurrenten seit der Finanzkrise nicht nach-
haltig erholen konnten, weniger vorteilhaft.

Nach vorne blickend lassen sich aus unserer
Sicht zwei Dinge festhalten. Erstens, muss der
Bullenmarkt nicht allein aufgrund von Alters-
schwache sterben. Die jingste Kehrtwende der
US-Notenbank, welche den Zinserhéhungs-
zyklus nun schon ad acta gelegt hat bevor ein
wirklich restriktives monetares Umfeld erreicht
worden ist, gibt aus geldpolitischer Sicht
Raum flr eine Verlangerung der Hausse. Eine
Fortsetzung des Aufschwungs ware auf der
Preisachse aber limitiert, da die Gewinnmargen
zukUnftig unter Druck kommen durften und
die Bewertungen nicht mehr glnstig sind.
Zweitens, dUrfte die Outperformance von US-
Aktien langsam an Grenzen stossen. Die sehr
langfristige Perspektive zeigt, dass die relative
Kursentwicklung zwischen den Regionen
Zyklen unterliegt. Die Schwache der anderen
Weltregionen dauert nun schon eine Dekade
an . Auf langere Sicht ver-
spricht der Rest der Welt grésseres Potential,
weshalb wir die USA in unserer taktischen
Asset Allocation weiterhin untergewichten.

Amerikanische Aktien auf dem Zenit?
«Rest der Welt» hat Aufholpotential

Relative Kursentwicklung USA vs. Rest der Welt
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WAS BEDEUTET
EIGENTLICH?

Der Begriff «Agio» stammt aus dem Ita-
lienischen und bedeutet «Annehmlich-
keit». Fir Annehmlichkeiten sind Konsu-
menten bereit einen hdheren Preis zu
zahlen —auch in der Finanzbranche. Im
Zusammenhang mit borsenkotierten Im-
mobilienfonds wird mit Agio die Differenz
zwischen Marktkurs und Nettoinventar-
wert der Anteilsscheine beschrieben.

Der historische Durchschnitt dieses Auf-
gelds liegt bei rund 20 % und schwankt

in Abhangigkeit vom Zinsniveau (tiefere
Zinsen = hohere Agios). Anleger sind also
grundsatzlich bereit eine Pramie zu zah-
len. Diese Pramie widerspiegelt neben der
Zinskomponente den Mehrnutzen von
Immobilienfonds gegenuber Direktinvest-
ments wie beispielsweise die implizite Risi-
kostreuung und Diversifikation, die héhere
Liquiditat sowie das Vorhandensein von
Regulierung und Anlegerschutz. Ein dritter
Bestandteil des Agios ist auf die gelten-
den Rechnungslegungsvorschriften sowie
Steuereffekte zurlickzufihren.

ANLAGEKLASSEN

Alternative Anlagen

Kaum eine Anlageklasse hat Anlegern im letzten
Jahrzehnt eine derart attraktive risikoadjustierte
Rendite beschert wie Schweizer Immobilien-
fonds. Unter Berlcksichtigung der Ausschlttun-
gen betrug der durchschnittliche jahrliche Ertrag
von «Betongold» 6.6 %. Dies bei einem zwischen-

Solides Schweizer «Betongold»
Indirekte Immobilienanlagen bleiben gefragt
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zeitlichen Kursverlust von maximal 109%. Auch
nach vorne blickend sind die Perspektiven flr
indirekte Immobilieninvestments weiterhin gut.
Die Renditen 10-jahriger Eidgenossen durften
mit Blick auf die erneut aufgeschobene Zins-
wende bis auf weiteres nicht nachhaltig Uber
die 09%-Marke steigen. Vor diesem Hintergrund
bleibt die hohe Ausschittungsrendite von 2.8 %
bei Schweizer Immobilienfonds ein gewichtiges
Argument fur die Anlageklasse. Die ,
welche zuletzt mit 20 % nahe beim langjahrigen
Durchschnitt liegen, zeigen eine faire Bewer-
tung an und haben in einem fortgesetzten
Tiefzinsumfeld Luft nach oben. Nicht zuletzt
gibt auch die Charttechnik griines Licht. In den
letzten Wochen hat der Index fur Schweizer
Immobilienfonds nach einer anderthalbjahri-
gen Konsolidierungsphase neue Hochststande
markiert . Nach einer zu
erwartenden Verschnaufpause ist der Weg auch
aus technischer Perspektive frei flr weitere Kurs-
avancen. In unserer Anlagetaktik bleiben wir
bei Schweizer Immobilien weiter Ubergewichtet.

Wahrungen

In Norwegen laufen die Uhren scheinbar an-
ders. Zumindest haben die Notenbanker dort
Mitte Marz nachgelegt und auf den ersten
Zinsschritt im Herbst letzten Jahres einen
weiteren Folgen lassen. Damit stehen sie im
starken Kontrast zu ihren Notenbankkolle-
gen. Mit 1% notiert der Leitzins in Norwegen
nun auf einem 4-Jahreshoch. Ursache fir

das forschere Vorgehen der Norweger ist die
solide Konjunkturlage. Mit dem Ruckenwind
des starken Olpreises wuchs die Wirtschaft im
letzten Quartal 2018 deutlich starker als er-
wartet. Die Arbeitslosenquote hat sich unter-
halb von 3 % stabilisiert und die Inflationsrate
befindet sich oberhalb von 2%. Trotz der
guten Fundamentaldaten war die norwegische
Krone in den letzten Wochen nicht Ubermassig
stark . Die zu beobachtende
Seitwartstendenz gegenlber dem Schweizer
Franken kénnte sich fortsetzen. Denn weitere
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Zinserhdhungen durften auch in Norwegen
nur graduell erfolgen.

Zinserh6hungen helfen nur bedingt
Norwegische Krone im Seitwartstrend

Norwegische Krone/Schweizer Franken
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= Auch die Schweiz kann sich der globalen
Wachstumsverlangsamung nicht entzie-
hen. GegenUlber dem Vorjahr durfte sich
das Wirtschaftswachstum 2019 in etwa
halbieren. Wir rechnen mit einer Zuwachs-
rate von 1.2 %.

Die Konjunkturvorlaufindikatoren fir die
Eurozone haben sich in den letzten
Wochen weiter abgeschwacht. Schwachs-
tes Glied in der Kette ist derzeit die
deutsche Industrie. Ein Lichtblick bleiben
die vergleichsweise soliden Werte der
Einkaufsmanagerindizes fir den Dienstleis-
tungssektor. Insgesamt sprechen die Daten
fur eine Stagnation im ersten Quartal. Flr
das Gesamtjahr korrigieren wir unsere
Wachstumsprognose auf 1.1 % nach unten.

Die US-Wachstumslokomotive hat zuletzt
ebenfalls an Fahrt verloren und durfte

das Tempo dieses Jahr weiter drosseln
(neue Prognose: 2.2 %). Der Impuls vom
Steuersenkungspaket lasst nach, wahrend
am Hausermarkt Schwachezeichen erkenn-
bar sind. Die Befiirchtungen vor einer
drohenden Rezession haben zugenommen,
wir erwarten einen solchen Einbruch aber
nicht vor 2020.

Schwachere Wachstum = tiefere Inflation
Neue Inflationsprognosen fir Schweiz und Eurozone

Inflation und Prognosen
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Die Inflation hat ihren Hohepunkt hierzu-
lande bereits wieder Uberschritten. Im
Februar stagnierte die Teuerung bei 0.6 %.
Die Schweizerische Nationalbank hat ihre
Inflationsprognose fir 2019 in ihrer geldpoli-
tischen Lagebeurteilung im Marz auf 0.3%
deutlich gesenkt. Auch wir revidieren unsere
Teuerungserwartung nach unten (0.5 %).

In der Eurozone zeigt die Tendenz bei der
Inflationsentwicklung ebenfalls nach unten.
Die marktbasierten Inflationserwartungen sind
jlngst auf den tiefsten Stand seit Herbst 2016
gefallen. Wir senken unsere Teuerungsprogno-
se fur den Euroraum auf 1.2 %.

Zunehmender Teuerungsdruck ist am ehesten
in den USA zu erwarten. Dort steigen die
Léhne momentan mit einer Rate von Uber 3 %.
Derweil waren bei diversen Basiskonsumgu-
tern zuletzt Preiserhdhungen zu beobachten.
Flr dieses Jahr rechnen wir mit einer Infla-
tionsrate von 2.2 %.
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Nicht mehr auf der Uberholspur
US-Notenbank signalisiert Zinspause
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= Die Europaische Zentralbank (EZB) hat
im Marz signalisiert, dass sie dieses Jahr nicht
mehr an der Zinsschraube drehen wird. Die
Zinswende wurde damit einmal mehr in die
Zukunft verschoben. Und nicht nur dies —
EZB-Prasident Mario Draghi kiindigte zudem
weitere Liquiditatsspritzen fir den europai-
schen Bankensektor an.

Die US-Notenbank Fed hat ihre geldpoli-
tische Kehrtwende an der letzten Sitzung
wahrenddessen eindrucksvoll untermauert.
Die Mehrheit der Sitzungsteilnehmer er-
wartet fur dieses Jahr keine Zinserhéhung
mehr. Zudem wird die Bilanzverkurzung im
September komplett eingestellt. Wir tragen
der taubenhaften Rhetorik der US-Noten-
banker Rechnung und erwarten nun eben-
falls eine langere Zinspause.

Die Schweizerische Nationalbank muss
den globalen geldpolitischen Tendenzen wohl
oder Ubel folgen. Entsprechend bestatigte

sie zuletzt ihre weiterhin sehr expansive Geld-
politik. In den kommenden zwolf Monaten
durften uns die Negativzinsen in der Schweiz
erhalten bleiben.
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