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AUF EINEN BLICK

Unsere Sicht

auf die Markte

Die Auseinander-
setzung zwischen den USA und China ist in den
letzten Wochen weiter eskaliert. US-Prasident
Trump hat erneut an der Zoll-Schraube gedreht
und China hat mit weiteren Gegenzdllen geant-
wortet. Eine schnelle Einigung wird immer un-
wahrscheinlicher, denn der Konflikt ist mehr als
(nur) ein Handelskrieg. Beide Parteien mochten
das Gesicht wahren. Fir eine «Lésung» bedarf
es moglicherweise grosseren Drucks von Seiten
der Finanzmarkte. Schon heute ist klar, dass
der Schlagabtausch in diesem Jahr auf beiden
Seiten Wirtschaftswachstum kosten wird.

Mit einem
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 0.6 %
hat die Schweizer Wirtschaft im ersten Quartal
2019 positiv Uberrascht. Auch im restlichen
Europa sowie in Japan fielen die im Mai ver-
offentlichen Wachstumsdaten erfreulich aus.
Die Konjunkturvorlaufindikatoren zeigen bisher
allerdings keine nachhaltigen Stabilisierungs-
tendenzen an. Der im Vergleich zum letzten
Jahr langsamere Expansionspfad der Weltwirt-
schaft bleibt damit bestehen.

Die
befurchtete Populismus-Welle bei den Europa-
wahlen blieb aus. Das zuklnftige Europdische
Parlament wird jedoch fragmentierter als je
zuvor. FUr die Finanzmarkte waren die Wahlen
von wenig Belang. Der Blick richtet sich nun

UNSERE POSITIONIERUNG

auf das — moglicherweise marktrelevantere —
Brisseler Personalkarussell. Denn bis Herbst
ist auch der Chefsessel der Europaischen
Zentralbank zu besetzen. Sollte ein geldpoliti-
scher «Falke» den Posten erobern, kénnte dies
splrbare Implikationen fur die europdische
Geldpolitik haben.

Die Berichts-
saison fur das erste Quartal ist abgeschlossen
und das Fazit ist wider Erwarten eher positiv.
In den USA konnten die Unternehmensgewin-
ne leicht zulegen, wahrend sie in Europa und
Japan stagnierten. Die Umsatze konnten in
allen Regionen gesteigert werden. Auch wenn
die Ergebnis-Perspektiven flr die nachsten
Monaten wenig euphorisch stimmen, durfte
im laufenden Jahr zumindest die befurchtete
Gewinnrezession vermieden werden.

Der Aktien-
markt wurde von der verscharften Gangart
Donald Trumps im letzten Monat Uberrascht
und befindet sich in einer Konsolidierungs-
phase. Diese dirfte noch etwas anhalten und
entsprechend ist auch mit weiteren Ruck-
schldgen zu rechnen. Auf tieferen Kursniveaus
kdnnten sich bei Aktien dann taktische Kauf-
gelegenheiten ergeben. Vorerst bleiben wir
leicht untergewichtet. Dies ebenso bei Obliga-
tionen, die nach den Kursgewinnen der jings-
ten Zeit noch unattraktiver geworden sind.
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DAS WICHTIGSTE
IN KURZE

Die (Handels-)Auseinandersetzungen
zwischen den USA und China haben in
den letzten Wochen eine neue Eskala-
tionsstufe erreicht. Knapp die Halfte der
chinesischen Exporte in die USA ist inzwi-
schen mit Strafzollen in Hohe von 25 %
belegt. Die Chinesen haben ihrerseits die
Z6lle auf den grossten Teil der US-Einfuh-
ren ebenfalls massiv angehoben. Bereits
heute ist absehbar, dass die sich drehende
Zoll-Spirale negative Konsequenzen fur das
Weltwirtschaftswachstum haben wird.

Je langer keine Einigung erzielt wird, umso
mehr steigt das Abwartsrisiko — auch fur
die Finanzmarkte. Ein (schwacher) Kom-
promiss ist zwar weiterhin nicht ausge-
schlossen — immer mehr zeichnet sich aber
ab, dass ein umfassender «Deal» ausser
Reichweite geraten ist. Denn es geht nicht
nur um den Kauf von mehr Sojabohnen
und Boeings. Vielmehr widerspiegelt

der aktuelle Handelskrieg zwischen den
beiden Wirtschaftsrivalen den Kampf um
die geopolitische Vormachtstellung in

der Welt.

IM FOKUS

Mehr als (nur) ein
Handelskrieg

Was im Januar 2018 mit scheinbar harmlosen
Z6llen auf Waschmaschinen und Solarmodule
begann, hat sich inzwischen zu etwas deutlich
Grosserem ausgeweitet. Was folgte waren
namlich nicht nur weitere (Straf-)Zélle der USA
auf Stahl- und Aluminiumimporte aus aller
Herren Lander. Vielmehr begann US-Prasident
Donald Trump — selbsternannter «Zoll-Sheriff»
(«tariff man») — ab Sommer letzten Jahres
damit, eine regelrechte Zoll-Spirale aufzuziehen.
Im Visier der Vereinigten Staaten ist seitdem
fast ausschliesslich ihr zugleich grosster Wirt-
schaftsrivale: China. Nach elf Verhandlungs-
runden riss Trump Anfang Mai (erneut) der
Geduldsfaden. Da die Chinesen bei vormals
gemachten Zusagen zurlckkrebsten, erhéhten
die USA die Strafzolle auf Importe aus China
im Wert von 200 Milliarden US-Dollar von

10 auf 25 %. Die Reaktion Chinas folgte unver-
zliglich. Seit diesem Monat sind nun nahezu
alle US-Exporte nach China (rund 160 Mil-
liarden US-Dollar) mit Strafzéllen von durch-
schnittlich knapp 17 % belastet. Die (Handels-)
Auseinandersetzungen zwischen den beiden
Riesenmachten haben damit zuletzt eine neue
Eskalationsstufe erreicht. Kein Wunder, dass der
«Handelskrieg» derzeit das Thema der Stunde
ist

Das Thema der Stunde

Der «Handelskrieg» ist in aller Munde

Google-Trend («trade war»)*
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Dass ein solcher Handelskrieg in der Regel
keinen Gewinner, sondern vielmehr Verlierer auf
beiden Seiten hervorbringt, ist eigentlich nichts
Neues. Dies insbesondere in der heutzutage
stark globalisierten (Wirtschafts-)Welt, in der
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die Produktionsketten eng miteinander verzahnt
und rund um den Globus verteilt sind. Auf den
ersten Blick mag es zwar so aussehen, als ob
der US-Prasident seinen Wahlern die Trump‘sche
«Handelsstrategie» tatsachlich als Erfolg ver-
kaufen konnte. Denn tatsachlich nehmen die
Vereinigten Staaten durch die erhdhten Zolle
massiv mehr Geld ein: Im ersten Quartal beliefen
sich die Zolleinnahmen auf rund 75 Milliarden
US-Dollar, doppelt so viel wie nur zwei Jahre
zuvor — und inzwischen immerhin 3.6 % aller
Staatseinnahmen . Doch bei
genauerem Hinsehen entpuppt sich diese Ein-
schatzung als Trugschluss. Verschiedene kirzlich
veroffentlichte Studien dokumentieren namlich,
dass allein die Konsumenten und Unternehmen
in den USA die Zeche fur die Strafzolle zahlen.

Nur scheinbar ein Erfolg
Strafzolle fullen die Staatskasse

US-Staatseinnahmen durch Zolle
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Die chinesischen Exporteure haben ihre Preise
hingegen nicht splrbar gesenkt. Und nicht

nur dies — auch bei eigentlich gar nicht von
Zollen belasteten Produkten gab es zum Teil
Preiserhohungen. Das Paradebeispiel ist hier
wiederum die Waschmaschine: Nicht nur deren
Preis wurde im Schnitt um 12 % erhdht, sondern
im gleichen Mass auch der Preis fir den meist
gleichzeitig verkauften Waschetrockner. Beson-
ders sichtbar sind die Auswirkungen des Han-
delskriegs schliesslich bei den Agrarrohstoffen:
Da China als Kaufer nahezu komplett vom Markt
verschwunden ist, fiel der Preis fur Sojabohnen
zuletzt auf den tiefsten Stand seit zehn Jahren
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DER CIO ERKLART:
WAS HEISST DAS FUR
DIE SCHWEIZ?

Der Handelskonflikt betrifft die Schweiz
bisher vor allem indirekt. Als kleine, stark
exportorientierte Volkswirtschaft sind wir
allerdings in einem erheblichen Masse auf
offene Markte und freien Handel ange-
wiesen. So versucht der Bundesrat zurzeit
sowohl mit China als auch mit den USA in
Verhandlungen zu neuen Freihandelsab-
kommen einzutreten. Diese Strategie ist
richtig: Nach Deutschland als wichtigstem
Handelspartner gingen 2018 16.3 % der
Ausfuhren in die USA, China folgt mit
einem Anteil von 5.2 % bereits an funfter
Stelle. Diverse Schweizer Unternehmen
haben zudem in den letzten Jahren viel in
China investiert und Produktionsstatten
aufgebaut. Die Direktinvestitionen beliefen
sich per Ende 2017 auf insgesamt 22.3 Mil-
liarden Franken und nehmen weiter stark
zu. Aufgrund der engen globalen Verflech-
tung wirde eine Eskalation im Handels-
konflikt (inklusive Ausweitung auf Europa)
die Schweiz entsprechend stark negativ
tangieren.
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IM FOKUS

Chinesischer Kauferstreik...
lasst den Preis fUr Sojabohnen purzeln

Preis fir den Terminkontrakt auf Sojabohnen
in US-Dollar
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Selbst wenn der Konflikt mit China nicht noch
weiter eskalieren sollte, dirfte er die US-Wirt-
schaft dieses Jahr rund 0.2 %-Punkte an Wirt-
schaftswachstum kosten. Mindestens in der
gleichen Gréssenordnung wird der Verlust auf
chinesischer Seite ausfallen. Dies aber auch nur,
weil die Regierung im Reich der Mitte erneut
diverse Stimulierungsmassnahmen ergriffen hat
und eigentlich geplante Reformmassnahmen
abschwachen wird. Im Vergleich zu den USA ist
China namlich deutlich starker vom Aussenhan-
del abhangig und somit anfalliger. Und auch

im Rest der Welt hinterlasst der Handelskonflikt
seine Spuren. Die Stimmung in den Fihrungs-
etagen der Unternehmen sinkt, ebenso wie

die Bereitschaft fir neue Investitionen. Derweil
steigt bei allen Wirtschaftsakteuren die Un-
sicherheit, ebenso wie die Risikoaversion bei
den Handlern an den Finanzmarkten.

Die Entwicklung der Markte steht und fallt in
den kommenden Wochen mit dem Potential fiir
einen «Deal» zwischen den zwei weltgrossten
Volkswirtschaften. Nahezu ausgeschlossen ist
aus unserer Sicht inzwischen aber, dass es bald
einen Kompromiss geben wird, der fir beide
Seiten befriedigend ist und der alle bisherigen
Stolpersteine — von erzwungenem Technologie-
transfer, Uber die Subventionierung chinesischer
(Staats-)Unternehmen bis hin zu Sanktionie-
rungsmechanismen beim Verstoss gegen die
getroffenen Abmachungen — beseitigt. Denn
Donald Trump halt die US-Wirtschaft fur stark
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genug um «seinen Krieg» zu gewinnen. Wer
darauf setzte, dass er beim Versprechen der
Chinesen mehr Sojabohnen und Boeings

zu kaufen schnell einknickt, wurde bisher
enttauscht. Angesichts der bevorstehenden
US-Wahlen 2020 nimmt selbst von demo-
kratischer Seite her der Druck zu, weiter Harte
gegen China zu zeigen. Im Reich der Mitte hat
der Konsens in den letzten Wochen ebenfalls
gedreht. Den Anschein, dass man sich von den
USA in die Ecke drangen ldsst, mochte man
tunlichst vermeiden. Immer offensichtlicher
wird zudem, dass es um mehr als (nur) einen
Handelskrieg geht und es eine lllusion ware,

in absehbarer Zeit eine «Ldsung» zu erwarten.

China holt auf
Vormachtstellung der USA in Bedrangnis

Wirtschaftsleistung Chinas im Verhdltnis zu den USA
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China hat in den letzten Jahrzehnten wirt-
schaftlich und militarisch stark aufgeholt und
stellt die geopolitische und wirtschaftliche Vor-
herrschaft der USA in Frage.
Der chinesische Staat hat das Ziel ausgegeben
in Bereichen wie klnstlicher Intelligenz, Tele-
kommunikation und Biotechnologie in wenigen
Jahren weltweit fuhrend zu sein und versucht
zudem den Einfluss im pazifischen Raum stetig
auszubauen. Die USA wollen dieser Entwick-
lung nun ernsthaft einen Riegel vorschieben.
Unabhangig von den eher kurzfristigen handels-
politischen Fragen dUrfte dieses Thema das
kommende Jahrzehnt stark pragen.
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WAS BEDEUTET
EIGENTLICH?

Neben den bekannteren Bullen und
Baren, welche steigende oder fallende
Aktienkurse symbolisieren, gibt es im
zoologischen Garten der finanzwirt-
schaftlichen (Bild-)Sprache auch Tauben
und Falken. Diese Vogelarten stehen
jeweils fur eine bestimmte Ausrichtung
der Geldpolitik beziehungsweise fir die
geldpolitische Haltung einzelner Noten-
banker. Dabei sind es die Tauben, welche
eine lockere Geldpolitik mit tiefen Zinsen
bevorzugen. Sie nehmen das Risiko

einer hoheren Inflation zu Gunsten der
Stimulierung der Wirtschaft in Kauf. Auf
der anderen Seite des Spektrums stehen
die Falken, welche der Preisstabilitat
mehr Bedeutung schenken und die lieber
heute als morgen den geldpolitischen
Ausnahmezustand, sprich Null- und
Negativzinsen, beenden wurden.

ANLAGEKLASSEN

Obligationen

Der Handelsstreit zwischen den Vereinigten
Staaten und China hinterlasst auch an den
Obligationenmarkten seine Spuren: Die Zinsen
sind seit Wochen weltweit im Sinkflug. In den
USA fielen die Renditen fir 10-jahrige Staats-
anleihen seit Herbst, als Donald Trump gegen-
Uber China die zweite Eskalationsstufe zlindete,
um mehr als einen Prozentpunkt auf unter
2.2%. Die Flucht in die Sicherheit liess aber
auch die Renditen von deutschen Langfrist-
anleihen merklich purzeln — zuletzt rentierten
diese gar tiefer als japanische Staatspapiere.
Und selbst Schweizer Eidgenossen nahern sich
jingst wieder den absoluten Tiefststanden
aus dem Sommer 2016

Das Rezept fir die tiefe Renditelandschaft be-
steht aber noch aus weiteren Zutaten. So haben
sich die Konjunkturvorlaufindikatoren in den
vergangenen Monaten weiter abgeschwacht.
Der globale Einkaufsmanagerindex beispiels-
weise, ein wichtiges Stimmungsbarometer fur
die Weltwirtschaft, notiert nur noch knapp

im expansiven Bereich. Daruber hinaus sind
auch die Erwartungen der Marktteilnehmer

in Bezug auf die Teuerung weiter zurtckge-
gangen. Die Notenbanken sehen sich dabei
angesichts immer engerer Arbeitsmarkte und
zunehmend spurbarem Lohndruck immer mehr
mit einem Ratsel konfrontiert. Nicht umsonst
ist die US-Notenbank hinter den Kulissen
derzeit daran, ihre geldpolitische Strategie in
Bezug auf das Inflationsziel zu Uberprufen.
Vorerst betrachten die Fed-Mitglieder die tiefe

Die Zinswende lasst auf sich warten
Obligationenrenditen dirften weiter tief bleiben

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
4%
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Teuerung aber noch als «vortbergehends».
Weitere Zinserhdhungen sind damit eigent-
lich nicht vom Tisch. Dennoch: In der Summe
haben die innerhalb der Fed momen-
tan die Oberhand und die sehen sich
zunehmend in die Ecke gedrangt. Das gleiche
gilt fur die meisten anderen Notenbanken rund
um den Globus. Zuletzt war es die Notenbank
Australiens, welche mit Blick auf die schwache
Teuerung das Handtuch warf und bis Jahresen-
de nun noch mehrere Zinssenkungen vorneh-
men durfte.

Auch in den USA erwartet der Finanzmarkt —
zumindest gemessen an den Terminmarktprei-
sen —in den ndchsten zwolf Monaten weitere
Zinssenkungen. Doch die Mdrkte sind nur dus-
serst selten eine Einbahnstrasse. Und so scheint
unserer Meinung nach mittlerweile doch ein
gehdriges Mass an Pessimismus in Bezug auf
die kinftige Zinsentwicklung eingepreist. Eine
Gegenbewegung, wenn auch nur temporar,
ware in nachster Zeit somit nicht verwunderlich.
Auch wenn nicht auszuschliessen ist, dass eine
weitere Stufe der Zoll-Spirale die Renditen vor-
her kurzzeitig auf noch tiefere Niveaus drlckt.
Und selbst wenn ein kurzfristiger Boden nahe
scheint — das langerfristige Fazit ist ernlich-
ternd: Die Treiber, welche fur die aktuell so
tiefen Zinsen sorgen, werden uns noch langere
Zeit erhalten bleiben. Insofern ist ein lang-
fristiges Pendeln der Renditen in einer breiten
Handelsspanne viel wahrscheinlicher als die von
vielen herbeigesehnte Zins-Trendwende.

0% ‘WWNJ.VW

—1% i

— Schweiz Deutschland Italien

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Raiffeisen Schweiz | Anlageguide | Juni 2019

T T
2015 2016 2017

T T
2018 2019

Spanien USA Japan

5|11



WAS BEDEUTET
EIGENTLICH?

«Blue Chip» ist eine urspriinglich US-
amerikanische, heute weltweit gebrauch-
liche Bezeichnung fur Unternehmen mit
einer besonders hohen Borsenkapitalisie-
rung. Die Bezeichnung Blue Chip ist auf
die Verbreitung von blauen Jetons (oder
«Chips») bei Pokerspielen in Casinos zu-
rickzuflhren, wo diese stets den hochs-
ten Wert hatten. Als eines der ersten
Casinos, welches Blau als Farbe fur die
hochsten Chips etablierte, gilt das Casino
in Monte Carlo. In der Schweiz werden
die zwanzig im Swiss Market Index (SMI)
zusammengefassten Titel typischerweise
als Blue Chips bezeichnet.

ANLAGEKLASSEN

® Aktien

Schweizer Aktien gehdren bislang zu den
Gewinnern. Der Swiss Performance Index (SPI),
welcher samtliche 215 an der Schweizer Borse
kotierten Werte umfasst, liegt seit Jahresbe-
ginn mit Uber 15% im Plus. Unter der Oberfla-
che des breitgefassten Index zeigt sich aber ein
sehr divergierendes Bild. Seit einem Jahr sind
es vor allem die grosskapitalisierten und im
Swiss Market Index (SMI) zusammengefassten

, welche sich positiv entwickelten.
Die mittelgrossen Aktien stagnierten wahrend
der gleichen Zeitperiode und die kleinkapitali-
sierten Werte hinken dem Markt mit einer ne-
gativen Performance im zweistelligen Bereich
deutlich hinterher

Die Grossen schlagen die Kleinen
Die Schere geht weiter auf

Entwicklung der kleinen, mittleren und grossen
Schweizer Aktien seit 1. Juni 2018
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Wir sehen diverse Grlnde fir diese Entwick-
lung: Die globale Konjunkturentwicklung hat
im ersten Halbjahr 2018 den vorlaufigen Zenit
erreicht. Angefeuert durch die Steuersen-
kungen in den USA und solides Wachstum in
Europa konnte auch die Schweizer Wirtschaft
stark zulegen. Die Dynamik erhielt aber in

der zweiten Jahreshalfte erste Risse, welche
unter anderem durch die restriktivere Geld-
politik sowie den schwelenden Handelskonflikt
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ausgeldst wurden. Hinzu kamen negative
Industrietrends: So brach beispielsweise die
deutsche Automobilindustrie — aufgrund
neuer Abgasvorschriften sowie Nachwehen
des Diesel-Skandals — deutlich ein. All diese
Faktoren flhrten zu einer eindriicklichen Ro-
tation von den Small und Mid Caps in die Blue
Chips. Genau genommen handelte es sich um
eine Umschichtung von zyklischen in defensive
Werte. Profitieren konnten dabei unter ande-
rem die drei «schwersten» Schweizer Aktien
Nestlé, Novartis und Roche, welche zusammen
fast 40 % des Gesamtindex ausmachen. Im
Segment der kleineren und mittleren Gesell-
schaften befinden sich zudem verschiedene
Automobilzulieferer wie beispielsweise Auto-
neum, Komax oder Georg Fischer, welche von
Bestellungsriickgangen betroffen waren. Auch
die kleineren (und meist unprofitablen) Bio-
technologiefirmen bussten teilweise massiv an
Wert ein. Aufgrund der tieferen Liquiditat und
entsprechend geringerem Handelsvolumen
wurde der Abwartstrend bei den kleineren
Aktien zusatzlich verstarkt.

Die Frage stellt sich naturlich, ob diese Ent-
wicklung weitergehen wird. Aufgrund unseres
nach wie vor eher durchzogenen Konjunktur-
ausblicks sowie der latenten (geo-)politischen
Risiken — wie einer weiteren Eskalation im
Handelskonflikt — dirften die defensiven und
bilanzstarken Blue Chips weiterhin gesucht
bleiben und im Fokus der Investoren stehen.
Auf der anderen Seite eréffnen sich bei
kleineren und zyklischeren Titeln aus Bewer-
tungsgriinden zunehmend attraktive Einstiegs-
moglichkeiten. Sobald sich die konjunkturelle
Situation stabilisiert, werden die Small Caps
zu einer Aufholjagd ansetzen. In der langen
Frist konnten die Kleinen die Grossen namlich
performancemassig deutlich schlagen.
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@ SCHON GEWUSST?

China ist einer der grossten Besitzer

von US-Staatsanleihen (Treasuries). Ende
Marz 2019 belief sich der Bestand auf
sage und schreibe 1.12 Billionen US-Dol-
lar. Damit befinden sich fast 5% der aus-
stehenden «Treasuries» in den Handen der
chinesischen Notenbank. Diese enorme
Summe hat sich aufgrund des Handels-
Uberschusses Uber die Zeit angehauft.

Im Zusammenhang mit dem Handels-
konflikt gibt es nun Beflrchtungen, dass
die Regierung die US-Staatsanleihen als
Druckmittel einsetzen konnte. Wirde
China die «Treasuries» im grossen Stil ver-
kaufen, durfte dies die Zinsen in den USA
in die Hohe schnellen lassen. Auffallend
war, dass die chinesische Notenbank im
Marz US-Staatsanleihen im Gegenwert
von 20.5 Milliarden verausserte. Da diese
Transaktionen aber noch vor der jungsten
Eskalation stattfanden, durfte etwas
anderes dahinter stecken. Vielmehr geht
es um eine breitere Diversifikation der
Wahrungsreserven. Unter anderem taucht
die chinesische Notenbank regelmdssig als
grosse Kauferin von Gold auf. Auch dies
ist ein interessantes Signal fir Anleger.

ANLAGEKLASSEN

Alternative Anlagen

Nach einem Anstieg von mehr als 15 % seit
Sommer letzten Jahres hat der Preis fur die Fein-
unze Gold im Februar kurz vor der wichtigen
charttechnischen Hurde bei 1360 US-Dollar
wieder gegen Slden gedreht. Der Kursrlck-

Nahezu historisch giinstig
Silber hat mittelfristig mehr Aufwartspotential

Verhaltnis von Goldpreis zu Silberpreis
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gang seitdem ist aber eher als «normale»
Konsolidierung im Aufwartstrend und nicht
als Kehrtwende zu betrachten. Ursache fur die
jlngste Schwachephase ist insbesondere der in
den letzten Wochen recht starke US-Dollar. Vom
eskalierenden Handelsstreit konnte das gelbe
Metall bisher hingegen nicht nachhaltig profitie-
ren, ebenso wenig von den auf tiefen Niveaus
verharrenden Realzinsen. Letztere lassen Gold-
anlagen eigentlich attraktiv erscheinen und durf-
ten bis auf weiteres tief bleiben. Die US-Wah-
rung sehen wir hingegen in der Endphase ihres
Aufschwungs. Die positiven Perspektiven flr
das Gold durften auch auf den stérker von der
Weltkonjunktur abhangigen Silberpreis abstrah-
len. Das weisse Metall hat sich zuletzt deutlich
schwacher entwickelt, inzwischen ist es im Ver-
gleich zum Gold jedoch historisch sehr glnstig

. Die schlechten Nachrichten
durften mittlerweile weitgehend eingepreist
sein. Daher sehen wir bei Silber mittelfristig ein
noch grosseres Aufwartspotential.

VWahrungen

Die Ankindigung hoherer Zélle hat zu einer
deutlichen Abwertung der chinesischen Valuta
gefuhrt . Die Bewegung
liesse sich einfach damit erklaren, dass die
Anleger aufgrund der jlingsten Eskalation mit
einer Wachstumsverlangsamung der Wirt-
schaft und entsprechenden geldpolitischen
Lockerungen rechnen. Doch es steckt mehr
dahinter: Fur China ist eine Abwertung der
heimischen Wahrung ein probates Mittel um
die Auswirkungen der héheren Zolle auf die
ExportgUterpreise zu dampfen und damit

die Wettbewerbsfahigkeit im Aussenhandel
aufrecht zu erhalten. Im Falle einer weiteren
Eskalation kdnnte China also ganz gezielt

auf eine Abwertung des Renminbi setzen.
Aus dem Handelskrieg wurde so zusatzlich
ein Wahrungskrieg. Klar ist jedenfalls, dass
die chinesische Regierung momentan keine
grosseren Anstrengungen unternimmt, um
die Abwertung mit gezielten Massnahmen zu
stoppen. Vor diesem Hintergrund bleibt der
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Renminbi aus Anlegersicht unberechenbar und
damit aktuell uninteressant.

Der chinesische Renminbi im Sturzflug
Die Tiefststdnde werden getestet

Offshore Renminbi/US-Dollar
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DAS WICHTIGSTE
IN KURZE

Die Generation Millennials, also jene
Menschen die zwischen 1980 und 1999
geboren wurden, ist auf dem Weg zur
bestimmenden Altersgruppe in unserer
Gesellschaft zu werden. Damit wachst

in den nachsten Jahren ihre Relevanz als
wichtigste Konsumentengruppe. Insge-
samt unterscheiden sich die Millennials in
ihren Lebens- und Konsumgewohnheiten
von vorherigen Generationen. Besitz und
Erwerb von Gutern spielen beispielsweise
eine geringere Rolle. Stattdessen gewinnt
die «Sharing Economy» an Bedeutung. Als
«Digital Natives» spielt fur die Millennials
das Internet sowohl bei Tausch- als auch
bei Kaufprozessen eine entscheidende
Rolle. Unternehmen, welche ihr Produkt-
und Dienstleistungsangebot an diese
Gewohnheiten adaptieren, sollten von
den Millennials besonders profitieren.

ANLAGETHEMA

Millennials:

Mit grosser Zukunftt

Millennials sind im Begriff zur vorherrschenden
Altersgruppe zu werden. Grund genug also,
sich auch aus Anlegersicht mit dieser Gene-
ration zu befassen. Als Millennials bezeichnet
man jene Menschen, welche zwischen 1980
und 1999 und somit kurz vor der Jahrtausend-
wende geboren wurden. Oft wird auch die
Bezeichnung «Generation Y» verwendet. Dabei
wird das «Y» wie das englische «why» aus-
gesprochen, was die hinterfragende Grund-
haltung dieser Generation zum Ausdruck
bringt. Im Gegensatz dazu bezeichnet man

die Vorganger-Generation als «Generation X»,
wahrend spater Geborene oft unter dem Be-
griff «Generation Z» zusammengefasst werden.

Wachsende Bedeutung
Millennials sind die grésste Altersschicht

Anzahl Menschen, in Milliarden
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Quelle: GS Asset Management,
Raiffeisen Investment Advisory

Der hohe Stellenwert, welche den Millennials in
der Gesellschaft zufallt, wird alleine schon durch
deren Anzahl illustriert . Zwar
bilden die «Babyboomer» und die «Generation
X» nach wie vor die tonangebenden Alters-
gruppen. Doch auch die letzten «Babyboomer»
wurden bereits Mitte der 1960er Jahre geboren
und so durfte sich diese Generation in 10 bis
20 Jahren aus dem Erwerbsleben zurlckgezo-
gen haben. Die Millennials werden dann end-
gultig zur bestimmenden Altersschicht. Und
ihre Bedeutung als Konsumentengruppe wird
weiter steigen. Eine Entwicklung, die durch die
anhaltenden demografischen Veranderungen
sowie den fortschreitenden Eintritt der Millen-
nials ins Erwerbsleben vorangetrieben wird.
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Vor diesem Hintergrund Uberrascht es nicht,
dass die Millennials jene Generation mit dem
hochsten aggregierten Erwerbseinkommen
darstellen.

Obwohl die Millennials rund um den Erdball
viele Gemeinsamkeiten aufweisen, kann nicht
per se von einer homogenen Gruppe gespro-
chen werden. Beim wirtschaftlichen Entwick-
lungsstand sowie den Konsummaoglichkeiten
gibt es zwischen den Industrie- und Schwellen-
landern beispielsweise grossere Unterschiede.

Gerade in den Industriestaaten unterscheiden
sich die Millennials in ihren Lebensvorstellun-
gen meist deutlich von den «Babyboomerny,
was nicht zuletzt auf eine gewisse Sattigungs-
tendenz zurlickzuflihren ist. So verflgen sie
zwar Uber eine hohere Kaufkraft als ihre Alters-
genossen in den Schwellenlandern, der Glaube
an eine bessere Zukunft fallt angesichts des
bereits erreichten Lebensstandards allerdings
deutlich weniger optimistisch aus. Dies durfte
mit ein Grund sein warum bei den Millennials
der Industriestaaten eine steile Berufskarriere oft
nicht mehr im Fokus steht. Vielmehr nehmen die
Freizeit und deren Gestaltung einen zentralen
Stellenwert ein. Entsprechend sind fir (bereits)
berufstatige Millennials flexible Arbeitszeit-
modelle und Kinderbetreuungs- oder Freizeit-
angebote wichtige Kriterien bei der Wahl des
Arbeitgebers.

Ebenfalls typisch fir die Millennials der Indust-
riestaaten ist der im Vergleich zu den Vorgan-
gergenerationen markant tiefere Stellenwert
von finanzieller Sicherheit und materiellem
Besitztum. Die Millennials, so scheint es, leben
eher im sicheren Heute als im unsicheren Mor-
gen. Die Grunde hierfur dirften einerseits im
politdkonomischen Umfeld zu suchen sein, in
dem Millennials aufgewachsen sind. Anderer-
seits verfigen Millennials in den Industrie-
staaten (inflationsbereinigt) oft ber weniger
Geld als ihre Eltern und Grosseltern im gleichen
Alter besassen. Insofern ist die unter den Mil-
lennials verbreitete Neigung zur temporaren
Nutzung anstelle des permanenten Besitzes
teilweise auch Ausdruck eines eingeengten
finanziellen Spielraums.

8|1



WAS BEDEUTET
EIGENTLICH?

Fir die «Generation Y» hat das Anhdufen
von Besitztumern an Bedeutung verloren.
Heutzutage werden Guter — von Klei-
dern und Musikinstrumenten bis hin zu
Autos und Wohnungen — immer selbst-
verstandlicher mit anderen geteilt. Den
Ursprung hat diese «Sharing Economy»
in der Landwirtschaft, wo sich verschie-
dene Betriebe organisieren um teure
Maschinen zu kaufen, welche sie nicht
alleine finanzieren kénnen. Dank den Ge-
wohnheiten der Millennials und aufgrund
der zunehmenden Digitalisierung ist die
Sharing Economy eines der am starksten
wachsenden Segmente der Wirtschaft.
Entsprechend verspricht es fir Unterneh-
men mit innovativen Geschaftsmodellen
viel Potential.

ANLAGETHEMA

Daraus resultiert eine wachsende Bedeutung
einer , welche zu einem
schnellen Wachstum von Plattformen zur
geteilten Nutzung von Unterkinften, Werk-
zeugen, Parkplatzen oder Fahrzeugen fihrt.
Diese dirfte die traditionellen auf Erwerb und
Besitz beruhenden Geschaftsmodelle je langer,
desto mehr verdrangen.

Kaufkraft der Generation V...
...nimmt stetig zu

Veradnderung der Total-Ausgaben Uber die
nachsten 5 Jahren
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GS Asset Management, PwC,
Raiffeisen Investment Advisory

Zudem trifft die Tendenz hin zum Leihen

und Verleihen auf eine ausgepragte Online-
Affinitat. Denn als «Digital Natives» sind die
Millennials mit den neuen Medien gross ge-
worden und nutzen diese entsprechend ganz
selbstverstandlich flr die unterschiedlichsten
Tatigkeiten. Global betrachtet verbringt die
Generation laut einer Studie rund 3.2 Stunden
pro Tag online, hauptsachlich mit mobilen
Geraten wie Smartphones oder Tablets. Hoch-
gerechnet auf die Woche wird also rund ein
kompletter Tag vor und mit digitalen Geraten
verbracht. So werden etwa traditionelle Me-
dien wie TV, Radio oder Print nach und nach
durch soziale Netzwerke und soziale Medien
abgeldst. Auch in puncto Einkaufen nutzen
die Millennials gern die Vorteile der digitalen
Welt: So betreiben vier von funf Millennials

Raiffeisen Schweiz | Anlageguide | Juni 2019

regelmafig Online-Shopping und schatzen die
«unlimitierten Laden&ffnungszeiten». Dies
alles widerspiegelt sich auch im Unterneh-
menssektor und erklart den rasanten Aufstieg
von Firmen wie Amazon, Airbnb, Uber oder
Netflix — um nur einige prominente Beispiele
zu nennen.

Aus Anlegersicht verfligen folglich diejenigen
Unternehmen Uber eine vielversprechende
Perspektive, welche sich mit ihrem Angebot
konkret auf die Millennials ausrichten. Das
Ausgabenwachstum wird zukUnftig namlich
massgebend von ihnen getrieben werden

. Naturlich missen dabei die
entsprechenden Lebensumstande sowie das
spezifische Konsumverhalten der Generation
im Fokus stehen. Wichtig ist aber auch, dass
nicht nur auf das Heute sondern auch auf die
weitere Entwicklung in den nachsten Jahren
abgestutzt wird. Denn mit dem Alterwerden
der Angehdrigen der «Generation Y» verandern
sich auch deren Bedurfnisse und ihr Ausgabe-
verhalten. Eine langfristige Anlageldsung,
welche von den Millennials und deren weiter
wachsender Bedeutung profitiert, darf somit
nicht ein statisches Konstrukt sein, sondern
hat sich im gleichen Mass an sich andernde
Gegebenheiten anzupassen. Nur so kann
sichergestellt werden, dass Anleger von der
zunehmenden Bedeutung der «Generation Y»
nachhaltig profitieren kénnen.
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Hoch Tief

-

Das Schweizer Bruttoinlandsprodukt
legte in den ersten drei Monaten des
Jahres gemass einer ersten Schatzung
Uberraschend deutlich um 0.6 % zu. Das
Wachstum war dabei breit abgestutzt.

Im weiteren Jahresverlauf dirfte das
Tempo aber abnehmen. Wir rechnen 2019
mit einer Wachstumsrate von 1.2 %.

Unter den grossen Wirtschaftsraumen
entwickelt sich die Eurozone nach wie
vor am schwachsten. Der erneut schwache
Ifo-Indikator zeigt, dass in der deutschen
Industrie noch kein Boden gefunden
wurde. Eine Stabilisierung der Wachstums-
perspektiven, welche wir unter anderem
aufgrund chinesischer Stimulierungsmass-
nahmen erwarten, verschiebt sich in die
zweite Jahreshélfte. Auf Jahressicht gehen
wir von einem Wachstum von 1.1% aus.

Die US-Wirtschaft wuchs im ersten Quar-
tal mit einer Uberraschend hohen Rate von
annualisiert 3.1%. Einen grossen Anteil

an den guten Zahlen hatten jedoch die
typischerweise volatilen BIP-Komponenten
(Aussenhandel und Lagerbestande). Die
Eskalation des Handelsstreits dlrfte auch
das US-Wachstum negativ beeinflussen.
Unsere Wachstumsprognose fir 2019
steht bei 2.2 %.

Sondereffekte verzerren das Bild
Teuerung durfte in Europa tief bleiben
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Die Inflation verharrte in der Schweiz im April
unverandert bei 0.7 %. Wir gehen davon aus,
dass die Teuerung 2019 hierzulande in einem
engen Korridor seitwarts tendiert. Impulse

fUr groéssere Preissteigerungen fehlen. Unsere
Teuerungserwartung liegt aktuell bei 0.5 %.

In der Eurozone waren die Inflationsdaten
zuletzt durch Sondereffekte zu Ostern nach
oben verzerrt. Auch im Euroraum rechnen wir
jedoch nicht mit einer nachhaltigen Aufwarts-
tendenz. Der deutlich gestiegene Rohélpreis
durfte sich — sollte er das aktuelle Niveau
halten — erst im vierten Quartal positiv be-
merkbar machen. Wir prognostizieren fiir den
Euroraum eine Inflationsrate von 1.2 %.

Zunehmender Teuerungsdruck ist am ehesten
in den USA zu erwarten. Dort steigen die
Loéhne momentan mit einer Rate von Uber
3%. Derweil waren bei diversen Basiskonsum-
gltern zuletzt Preiserhdhungen zu beob-
achten. Fir dieses Jahr rechnen wir mit einer
Inflationsrate von 2.2 %.
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«Low for longer»
Leitzinsen dirften 2019 unverandert bleiben

Leitzinsen und Prognosen
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= Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
bleibt sich treu: Sie erachtet den Schweizer
Franken nach wie vor als Uberwertet und hat
zuletzt gar erstmals die (theoretische) Még-
lichkeit noch hdéherer Negativzinsen ins Spiel
gebracht. So lange die Europaische Zentral-
bank (EZB) nicht aus dem Krisenmodus fin-
det, dirfte sich an der expansiven Geldpolitik
der SNB allerdings nichts andern.

Innerhalb der EZB haben die Diskussionen
Uber die weiteren geldpolitischen Optionen
jingst zugenommen. Weitere Geldspritzen
fur den Bankensektor sind bereits ausge-
machte Sache. Inzwischen wird aber auch
Uber eine Staffelung der Negativzinsen nach-
gedacht. Dies kdnnte mittelfristig den Weg
flr weitere Zinssenkungen ebnen.

Die US-Notenbank Fed ist hinter den
Kulissen ebenfalls daran ihr Rahmenwerk der
Geldpolitik mit Blick auf das Inflationsziel zu
«optimieren». Auf diese Weise kdnnte sie ten-
denziell noch lockerere monetare Verhaltnisse
schaffen, wofur aus unserer Sicht eigentlich
keine Notwendigkeit besteht. Konkrete Neu-
igkeiten wird es zu diesem Thema friihestens
im Herbst geben. Weitere Zinserhéhungen
sind bis 2020 jedenfalls vom Tisch.
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