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AUF EINEN BLICK

Unsere Sicht

auf die Markte

Die
Eskalationsspirale im Handelskrieg zwischen
den USA und China dreht sich weiter. Anfang
August kiindigte US-Prasident Trump 10 %-ige
Strafzoélle auf die bisher noch verschonten
chinesischen Exporte an und beschimpfte
China als «Wahrungsmanipulator». Chinas
Prasident Xi gab jedoch nicht nach, sondern
drehte ebenfalls nochmals an der Zollschraube
und stoppte jegliche Agrarimporte aus den
USA. Per witendem Tweet schlug Trump mit
einer weiteren 5%-Erhohung der Z6lle auf
alle Waren aus China zurlick.

Die
sich stetig verhartenden Fronten zwischen
den zwei wirtschaftlichen Schwergewichten
lassen eine baldige Einigung in weite Ferne
rlicken. Gleichzeitig steigt die Wahrscheinlich-
keit fur ein abruptes Ende des rekordlangen
US-Wirtschaftsaufschwungs. Sollte die Phase
hoher Unsicherheit nicht bald enden, droht
die schon seit langem schlechte Stimmung in
der Industrie auch auf die bisher noch robuste
Konsumlaune der Amerikaner Uberzuspringen.
Der Weg zur ersten von einem Prasidenten haus-
gemachten Rezession ware nicht mehr weit.

Die
Notenbanker stehen derzeit mehr denn je unter

Druck. Fed-Chef Powell dirfte diesen Monat
eine weitere Zinssenkung vornehmen, das

UNSERE POSITIONIERUNG

Weisse Haus damit aber kaum zufriedenstellen.
Die Europaische Zentralbank (EZB) wird ein
umfangreiches Massnahmenpaket zusam-
menschnlren, bei dem Kosten und Ertrag
unserer Meinung nach in einem ungesunden
Verhaltnis stehen. Mit Spannung erwartet wird
auch die geldpolitische Lagebeurteilung der
Schweizerischen Nationalbank (SNB). Wir rech-
nen allerdings nicht damit, dass eine Leitzins-
senkung zuoberst auf der Agenda steht.

Nicht
nur die Trump’schen Tweets fullen in diesem
Jahr das klassische Sommerloch. In Italien ist
die 65. Regierung seit Grindung der Republik
bereits wieder Geschichte. Auch die immer
naher ruckende «Brexit»-Deadline bei gleich-
zeitig weitgehend kompromisslosem Auftreten
des britischen Premier Boris Johnson ist nach
wie vor risikoreich. Auch vor diesem Hinter-
grund bleiben wir in der Anlagetaktik eher etwas
defensiv eingestellt.

Nachdem die Renditen in den letzten Wochen
nochmals markant gesunken sind, erachten
wir Obligationen in Schweizer Franken nun als
extrem hoch bewertet beziehungsweise als
sehr unattraktiv. Wir stufen das Segment daher
auf «stark untergewichten» herunter. Die frei
werdenden Mittel investieren wir in die Anlage-
klasse Immobilien Schweiz.

Vormonat -----
Liquiditat Alternative Anlagen
Alternative Strategien*
Obligationen 4 Immobilien Schweiz I
in Schweizer Franken mit hoher Edelmetalle /Gold
bis mittlerer Kreditqualitat Rohstoffe
in Fremdwahrung mit hoher p—
bis mittlerer Kreditqualitat* —
Hochzinsanleihen* Wahmungsn
-Doll L |
Schwellenlanderanleihen*® i Ys-DlEn
Euro L |
Aktien
Schweiz neutral
Global L | leicht unter-/Ubergewichten |
Europa L | stark unter-/(bergewichten L |
USA
Japan
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DAS WICHTIGSTE
IN KURZE

Der Wirtschaftsaufschwung in den USA
ist inzwischen der langste aller Zeiten.
Unweigerlich stellt sich da die Frage wie
lange dieser noch anhalten kann. Makro-
Okonomische Ungleichgewichte wie
beispielsweise hohe Inflation, Schulden-
exzesse oder Spekulationsblasen, die in
den vergangenen Jahrzehnten regelmas-
sig Rezessionen auslosten, sind derzeit
nicht in grésserem Ausmass zu beobach-
ten. Und somit kdnnte die Wachstums-
phase grundsatzlich noch langer andau-
ern. Sorgen bereiten aber die Tweets des
US-Prasidenten. Sollte der Handelskrieg
mit China in den kommenden Monaten
weiter eskalieren und die negative Stim-
mung demnachst auch die Konsumlust
der Amerikaner bremsen, so kénnte dies
schon bald in die erste von einem Prasi-
denten hausgemachte Rezession flihren.

IM FOKUS

Wann kommt die
nachste Rezession?

Der Sommer 2019 durfte aufgrund (schon
wieder) extrem heisser Temperaturen in die
Geschichtsblicher eingehen. Statistikfreunde
kénnen nach dem Ende der Sommerferien aber
noch einen anderen Rekord verbuchen: Der
Wirtschaftsaufschwung in den USA ist inzwisch-
en der langste seit Beginn der Aufzeichnungen
im Jahr 1854. Inzwischen fahrt die Wachstums-
lokomotive schon seit mehr als zehn Jahren
ohne Unterbrechung .
«Wenn Amerika niest, bekommt der Rest der
Welt einen Schnupfen». Getreu dieser alten
Borsenweisheit ist die weltgrosste Volkswirt-
schaft nach wie vor das wichtigste Zugpferd
der globalen Konjunktur. Nicht nur aufgrund
der Rekordlange der wirtschaftlichen Expan-
sion, sondern vor allem auch aufgrund des
tweetenden US-Prasidenten stellt sich heute
aber mehr denn je die Frage, wie viel Dampf
denn da wohl noch im Kessel ist?

Fiir die Geschichtsbiicher
Langster US-Wirtschaftsaufschwung aller Zeiten

Dauer der Wachstumszyklen in den USA
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In der volkswirtschaftlichen Theorie gibt es
eigentlichen keinen Grund, warum ein Wirt-
schaftsaufschwung allein an «Altersschwache»
sterben sollte. Beispiele wie Australien und
Polen zeigen denn auch, dass Volkswirtschaf-
ten durchaus mehr als 25 Jahre ohne Unter-
bruch wachsen kénnen. Und tatsachlich sind
auch die Wirtschaftszyklen in den USA in den
letzten Jahrzehnten immer langer geworden.
Technologischer Fortschritt, Globalisierung,
freier Handel und freie Wechselkurse sowie
weniger Abhangigkeit von zyklischen Sek-
toren — die Liste an Erklarungen fir das
Phanomen immer langerer Aufschwungsphasen
ist lang.

Dennoch hat die Angst vor einer Rezession —
gemass Lehrbuch ein (kraftiger) Konjunkturab-
schwung mit negativem Wachstum in mindes-
tens zwei aufeinanderfolgenden Quartalen —
in den letzten Monaten stetig zugenommen.
Die Ursache dafir findet sich nicht zuletzt
am US-Zinsmarkt, wo die Rendite fur 10-Jah-
rige Staatsanleihen nun schon seit langerem
unter den kurzfristigen 3-Monats-Zinsen
notiert und die Zinskurve somit «inversy ist

. In der Vergangenheit war
dies oft ein guter Vorwarnindikator fir eine
bevorstehende wirtschaftliche Kontraktion.

Mehr als nur ein Taucher?
US-Zinskurve ist nun schon seit Wochen invers

Kurz- und Langfristzinsen in den USA
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Ein Modell der Federal Reserve Bank of New
York errechnet basierend auf der Zinskurve
aktuell gar eine Wahrscheinlichkeit von mehr
als 30 % dafur, dass sich die USA in zwolf
Monaten in einer Rezession befinden werden

. Entsprechend gross war
jingst der Medienhype um dieses «Phano-
men». Wie wir bereits in der Mai-Ausgabe des
Anlageguides beschrieben haben, hat dieser
berlchtigte Rezessionsindikator im derzeiti-
gen makrodkonomischen Umfeld aber seine
Tlcken. Denn die Zinsstrukturkurve ist heut-
zutage in nie dagewesenem Ausmass durch
die Geldpolitik der Notenbanken verzerrt. Und
auch wenn sie in den meisten Industrielandern
immer flacher wird und teils auf dem Kopf
steht, zeigt sie damit keine restriktiven mone-
taren Verhdltnisse an, die einen Wirtschafts-
aufschwung friher oft abgewdrgt haben.
Der Vergleich mit friheren «<Boom-Bust-Zyklen»
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DER CIO ERKLART:
WAS HEISST DAS FUR
DIE SCHWEIZ?

Die Tatsache, dass die Wirtschaft in
Deutschland im zweiten Quartal ge-
schrumpft ist und sich auf dem Weg in
eine «technische» Rezession befindet, hat
hierzulande fir Beunruhigung gesorgt.
Denn immerhin ist der nérdliche Nachbar
der wichtigste Handelspartner fur die
Schweiz. Beide Lander gelten zudem als
«Export-Weltmeister» und sind daher vom
Handelskonflikt und den Deglobalisie-
rungstendenzen besonders stark betrof-
fen. Ein wesentlicher Unterschied besteht
aber hinsichtlich der branchenmassigen
Zusammensetzung der Exporte: Wahrend
in Deutschland Automobile (17.5% aller
Ausfuhren) der Exportschlager sind, ist in
der Schweiz die chemisch-pharmazeuti-
sche Industrie mit einem Exportanteil von
34.3% dominierend. Hier liegt auch einer
der Hauptgrunde fr die stabilere Ent-
wicklung der hiesigen Konjunktur. Auch
wenn sich das Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts in diesem Jahr auf rund
1.2 % deutlich abschwachen wird, sehen
wir fur die Schweiz aktuell eine geringe
Rezessionswahrscheinlichkeit.
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IM FOKUS

Beriichtigter Rezessionsindikator
US-Zinskurve schldgt Alarm

Wahrscheinlichkeit fir eine Rezession in den nachsten
zwolf Monaten (basierend auf der US-Zinskurve)
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ist es denn auch, welcher zumindest die
Optimisten noch auf eine Fortsetzung des Auf-
schwunges hoffen ldsst. Rezessionen kommen
typischerweise namlich nicht aus dem Nichts,
sondern sind Folge von einem oder mehreren
wirtschaftlichen Ungleichgewichten. So war
es in den 1970er Jahren beispielsweise stets
die zu hohe Inflation, welche starke Zinserho-
hungen der US-Notenbank erforderte und

die Wirtschaft letztlich zu stark abbremste.
Paradebeispiel fur ein Ungleichgewicht war
auch der irrationale Uberschwang des Dot-
com-Booms um die Jahrtausendwende, der

in Tranen und mit Verzégerung auch in einer
Rezession endete. Schliesslich flhrte auch die
US-Immobilienblase in den 2000er Jahren in
ein nicht nachhaltiges Ungleichgewicht — und
letztlich in die grosse Finanzkrise 2008.

Gibt es heute auch solche Ungleichgewichte?
Auf den ersten Blick nicht. Die Inflation muss
man mit der Lupe suchen, Konsum- oder In-
vestitionsexzesse gibt es ebenfalls nicht und
gemessen an klassischen Bewertungsmass-
staben finden sich — mit Ausnahme des von
den Notenbanken beeinflussten Obligationen-
marktes — auch keine massiven Anlageblasen.
Als problematisch bezeichnet wird haufig die
stark gestiegene Verschuldung der US-Unter-
nehmen. Im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung
sind die Unternehmensschulden aktuell so
hoch wie nie zuvor. Und der Anteil an Firmen,

deren Anleihen von den Ratingagenturen eine
schlechte Note verpasst bekommen, steigt
stetig. Wer genau hinschaut sieht aber auch,
dass es um die Finanzen der Unternehmen

im Schnitt recht gut bestellt ist. hre Gewinne
Ubersteigen die Zinskosten um ein Vielfaches
und nach den Ausgaben fur das operative
Geschaft sowie Investitionen bleibt ihnen noch
etwas in der Kasse. Auch dieses «Problem»
relativiert sich somit wieder.

Unverwundbar ist der amerikanische Wachs-
tumsmotor aber dennoch nicht. Ganz im
Gegenteil. Mit zuverlassiger Regelmassigkeit
wirft Donald Trump Sand ins Getriebe. Nach
kurzem Waffenstillstand hat er Anfang August
—entgegen der Empfehlung fast all seiner Be-
rater — eine weitere Eskalation im Handelsstreit
mit China provoziert. Sollten die angedrohten
Z6lle auf die bisher noch verschonten chinesi-
schen Importe demndchst vollstandig in Kraft
treten, wirde dies vor allem Konsumguter wie
iPhones, Laptops und Turnschuhe treffen. Dies
konnte den Konsum — die wichtigste Stutze
der US-Wirtschaft — empfindlich dédmpfen. Im
Negativszenario wirde das im verarbeitenden
Gewerbe schon seit Monaten negative Senti-
ment auch auf den Dienst-
leistungssektor uberschwappen. Der Weg in
die — erste vom US-Prasidenten hausgemachte —
Rezession ware dann nicht mehr weit.

Ansteckungsgefahr?
US-Konsument zeigt sich (noch) robust

US-Einkaufsmanagerindizes
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WAS BEDEUTET
EIGENTLICH?

Bezahlt ein Anleger fur einen Vermdgens-
wert wissentlich einen Preis Uber dem
inneren Wert, geht er davon aus, dass er
das Investment zu einem noch hoéheren
Preis wieder weiterverkaufen kann, er
also einen noch grésseren Narren findet.
Die Greater Fool-Hypothese geht also
davon aus, dass am Markt immer jemand
bereit ist, einen noch hoheren Preis zu
bezahlen. Die Hypothese impliziert, dass
Investoren die eigene Fahigkeit Investi-
tionsobjekte korrekt zu bewerten, Uber-
schatzen. Die Anleger Uberschatzen in
der Folge auch die Anzahl derjenigen, die
bereit sind, noch héhere Preise zu bezah-
len. Wenn nun aber niemand mehr bereit
ist, diese Uberhohten Preise zu akzeptie-
ren, kommt es entsprechend zur Preis-
korrektur.

ANLAGEKLASSEN

Obligationen

Bei den Zinsen gibt es momentan nur eine
Richtung: nach unten. Die globale Konjunktur-
abschwachung und die (geo-)politischen Un-
sicherheiten haben die Angste vor einer bevor-
stehenden Rezession geschurt. Entsprechend
findet seit vergangenem Herbst eine Flucht in
die sogenannten «sicheren Hafen» statt. Dazu
gehdren unter anderem die Staatsanleihen
von Landern wie der Schweiz, Deutschland
oder den USA. Verstarkt wurde der Zinsrlick-
gang durch die Kehrtwende der Notenbanken.
Die US-Fed hat im Juli zum ersten Mal seit
zehn Jahren die Leitzinsen um 25 Basispunkte
gesenkt und weitere Zinssenkungen in Aus-
sicht gestellt. Auch die Europaische Zentral-
bank (EZB) wird im September mit sehr hoher
Wabhrscheinlichkeit nochmals an der Zins-
schraube drehen und den Einlagezinssatz von
—0.4% auf —0.5 % reduzieren. Der Druck wird
entsprechend auch auf die Schweizerische
Nationalbank (SNB) weiter steigen und der
Markt beginnt auch hierzulande einen erneu-
ten Zinsschritt zunehmend «einzupreisen».

Diese Entwicklungen haben dazu gefihrt, dass
sich die Renditen in der Schweiz Uber die ge-
samte Zinskurve hinweg mittlerweile im nega-
tiven Bereich befinden .
Der Bund kann sich also am Kapitalmarkt
nicht nur giinstig Kapital beschaffen, sondern
erhalt im Gegenteil sogar immer mehr Geld
fur die Ausgabe von Anleihen. Man fragt sich
unweigerlich, wer diese Anleihen mit negativer
Verzinsung noch kauft? Eigentlich gibt es dafur
nur zwei Erklarungen: Erstens dirfte es sich
um Anleger handeln, welche von noch tieferen
zukunftigen Zinsen ausgehen. Fallt die Rendite
der 10-jahrigen Eidgenossen beispielsweise
von aktuell =1 9% auf -2 %, so steigt der Preis
der Anleihe nochmals um rund 10 % an und
es lasst sich entsprechend ein ansehnlicher
Kapitalgewinn realisieren. Die Idee dabei

ist letztlich, dass es einen noch «grosseren
Narren» ( ) gibt, der bereit ist
einen hoheren Preis zu zahlen. Die zweite Be-
grindung ist noch beunruhigender. Fir sichere
Staatsanleihen gilt normalerweise die einfache

Raiffeisen Schweiz | Anlageguide | September 2019

Gleichung: Zins = Wachstum + Inflation. Ein
negativer Zins impliziert daher entweder ein
negatives zukinftiges Wirtschaftswachstum
(sprich: Rezession) oder eine anhaltende
Deflation. Die Kapitalmarktzinsen senden
daher auch ein deutliches Signal betreffend
der zukunftigen Konjunkturentwicklung aus.

Negativ soweit das Auge reicht
Zinskurven unter der Null-Linie

Zinskurven Schweiz und Deutschland
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Aus Anlegersicht bedeutet der heutige Kauf
einer Schweizer Staatsanleihe per Verfall
einen sicheren Wertverlust. Wer also heute
Eidgenossen kauft geht entweder davon aus,
dass die Zinsen (noch) weiter sinken und er
die Obligation zu einem noch hdheren Preis
weiterverkaufen kann — oder er rechnet mit
einer Rezession gepaart mit deflationdren
Tendenzen. Da die Rezessionsrisiken zuletzt in
der Tat zugenommen haben und auch die Leit-
zinsen in naher Zukunft kaum steigen werden,
haben Obligationen trotz Tiefzinsen nach wie
vor einen Platz in einem breit diversifizierten
Portfolio. Der Fokus sollte dabei aber bei
Unternehmensanleihen liegen — bei Staats-
anleihen ist die Luft vorerst draussen.
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WAS BEDEUTET
EIGENTLICH?

Mit Put-Optionen kénnen sich Anleger am
Terminmarkt gegen fallende Aktienkurse
absichern. Oder sie sparen sich das Geld
fur diese Versicherung und vertrauen auf
die Fed. Dies kénnen sie zumindest dann
machen, wenn sie an die Theorie vom
Fed-Put glauben. Gemadss dieser stutzt die
US-Notenbank — mittels verbaler Inter-
vention oder einer tatsachlichen Locke-
rung ihrer Geldpolitik — die Aktienmarkte,
wenn diese zu stark oder zu schnell fallen.
Tatsachlich wurde der Zusammenhang
zwischen fallenden Kursen und anschlies-
senden Aktionen der Fed inzwischen in
Studien nachgewiesen. Dass die Noten-
bank heutzutage mehr denn je auf die
Marktentwicklungen reagiert, zeigt auch
die Episode vom letzten Herbst. Die pur-
zelnden Aktienpreise waren damals wohl
der Hauptausldser fur deren anschliessen-
de geldpolitische 180-Grad-Kehrtwen-
de. Allein auf Powell & Co. sollten sich
Investoren dennoch nicht verlassen. Den
nachsten rezessionsbedingten Kursriick-
gang durften auch sie nicht verhindern
kénnen.

ANLAGEKLASSEN

® Aktien

Nicht nur der Wirtschaftsaufschwung ist in
den USA der langste aller Zeiten. Gleiches

gilt fir die Zeitspanne zwischen den Zins-
senkungen der US-Notenbank. Man muss
schon bis ins Jahr 2008 — also mehr als zehn
Jahre — zurlckschauen, um den letzten Zins-
schritt der Fed zu finden. Mit der Reduktion
um 25 Basispunkten auf neu nun 2.25%
Ende Juliist auch dieser Rekord mittlerweile
Geschichte. Ob es am Ende die wutenden
Tweets vom US-Prasidenten, die Schwache im
Industriesektor, die diversen geopolitischen
Risiken oder alles zusammen war, was Noten-
bank-Chef Jerome Powell zur Lockerung der
Geldpolitik bewog, ist letztlich egal. Sicher
ist, dass der Finanzmarkt noch deutlich mehr
von der Fed erwartet. Bis Jahresende werden
momentan drei, bis Ende 2020 gar ganze
funf weitere Zinssenkungen eingepreist. Auch
wir gehen davon aus, dass die Fed nochmals
nachlegt.

Doch welchen Effekt hat die erste Zinssenkung
seit langer Zeit auf die Aktienmarkte? Fur
Anleger ist dies die entscheidende Frage. Die
Antwort lautet: Alles steht und fallt mit der
Konjunktur. Sollte der Zinsschritt tatsachlich
wie von Powell beschrieben ein «mid cycle

adjustment» — also eine Feinadjustierung der
Geldpolitik inmitten eines Konjunkturzyklus —
sein, dann sehen die Perspektiven fur Aktien
durchaus erfreulich aus. Denn in den letzten
50 Jahren notierten US-Aktien in eben diesen
Fallen, also bei einer Fortsetzung des Wirt-
schaftsaufschwungs, sechs Monate nach
der ersten Zinssenkung im Schnitt 11% und
zwolf Monate spater sogar 15 % hdher

. Rutschte die Wirtschaft
im Folgejahr hingegen in eine Rezession ab,
dann drohten auch im Anlegerportfolio rote
Zahlen. Ein halbes Jahr nach dem ersten
Zinsschritt standen die Markte dann namlich
durchschnittlich 6% tiefer.

Um das Negativszenario zu verhindern geht
die Fed in ihrer Geldpolitik mehr denn je sehr
proaktiv vor. Nicht umsonst ist die Rede von
einem «insurance cut», der ein Schrumpfen der
Wirtschaftsleistung verhindern soll. Ob diese
Versicherung — auch als bekannt -
diesmal genugt, liegt jedoch nicht allein in
den Handen der Notenbanker. Das Zinglein
an der Waage ist Donald Trump. Nicht nur die
nachste Rezession, sondern auch der nachste
grossere Einbruch am Aktienmarkt konnte im
Nachhinein nach ihm benannt werden.

Aktien reagieren positiv auf die erste Zinssenkung...

...aber nur, wenn eine Rezession ausbleibt

Entwicklung des S&P 500-Index vor und nach der ersten Zinssenkung der US-Notenbank
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@ SCHON GEWUSST?

Das «Brexit»-Thema zeigt es eindrlick-
lich: Wahrungen reagieren oft besonders
sensitiv auf politische Unsicherheiten.
Jungst konnte dies auch in Argentinien
beobachtet werden. Bei ersten Vorwah-
len ist Alberto Fernandez — der friihere
Kabinettschef von Ex-Prasidentin Cristina
Kirchner — als starkster Prasidentschafts-
kandidat hervorgegangen. Der Linkspopu-
list liess den konservativen Prasidenten
Mauricio Macri ganze 15 Prozentpunkte
hinter sich. Dieser Stimmungstest vor den
offiziellen Wahlen Ende Oktober, welcher
auf einen Machtwechsel in Argentinien
hindeutet, liess die argentinische Valuta
einbrechen. Gegenuber dem Schweizer
Franken verlor der Peso an einem einzigen
Tag fast 17 % an Wert.

ANLAGEKLASSEN

Alternative Anlagen

Die anhaltend tiefen und weiter fallenden
Zinsen rund um den Globus verscharfen den
Anlagenotstand. Auf der Suche nach Alterna-

Hohe Risikopramien...
...dienen als Puffer

Rendite Schweizer Immobilienfonds vs.Eidgenossen
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tiven zu den festverzinslichen Anlagen stehen
Immobilienfonds besonders im Fokus. Die
sinkenden Zinsen wirken sich namlich doppelt
positiv auf die Anlageklasse aus: Erstens steigt
der Wert der Immobilien aufgrund des fallen-
den Diskontierungsfaktors kontinuierlich an,
was zu fortlaufenden Aufwertungsgewinnen
flhrt. Zweitens nimmt die relative Attraktivitat
der Anlageklasse gegenuber Staatsanleihen
weiter zu. Die durchschnittliche Ausschittungs-
rendite der Schweizer Immobilienfonds belauft
sich derzeit auf rund 2.6 %. Demgegeniber
steht die Rendite der 10-jahrigen Schweizer
Staatsanleihen von —1.0%. Die Renditedifferenz
von aktuell fast 3.6 % ist auch im historischen
Vergleich sehr attraktiv und
spricht weiterhin fur «<Betongold». Solange
also die Zinsen in der Schweiz tief bleiben —
und die Zinswende auf den «Sankt-Nimmer-
leins-Tag» verschoben wird — sehen wir wenig
Gegenwind fur Immobilienfonds. Wir emp-
fehlen deshalb im Portfoliokontext weiterhin
eine «Ubergewichtung» der Anlageklasse.

VWahrungen

Die Uhr tickt. In knapp zwei Monaten lauft die
nachste «Brexit»-Frist aus und geht es nach
dem neuen Premierminister Boris Johnson
dirfte es diesmal auch die Letzte sein. Johnson
ist angetreten um den Austritt Grossbritan-
niens aus der Europaischen Union (EU) Uber die
Blihne zu bringen — mit oder ohne Abkommen.
Obwohl die Bevolkerung im Kénigreich wei-
terhin stark gespalten ist, hat der Premiermi-
nister mit seiner harten Haltung gemass einer
aktuellen Umfrage eine knappe Mehrheit von
54 % hinter sich. Ob ein harter «Brexit» noch
abgewendet werden kann bleibt deshalb frag-
lich. Die resultierenden Unsicherheiten haben
zuletzt beim britischen Pfund deutliche Spuren
hinterlassen. Die Valuta hat sich gegenlber
dem Schweizer Franken seit Mai 2019 um Uber
12 % abgewertet . Auf den
aktuellen Niveaus dirfte das Pfund nun zwar
langsam einen Boden finden. Mit einer starken
Gegenbewegung ist allerdings nicht zu rech-
nen — zu gross bleiben die politischen Unsicher-
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heiten. Anstatt auf eine rasche Erholung des
britischen Pfund zu spekulieren, sollten Anleger
also lieber einen Shopping-Trip nach London
oder einen Urlaub im Kénigreich planen. Beides
durfte sich jetzt auf jeden Fall lohnen.

Der nahende «Brexit» hinterlasst Spuren
Das britische Pfund verliert deutlich an Wert

Britisches Pfund/Schweizer Franken und Raiffeisen
Prognose
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Hoch Tief
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= Die Schweiz kann sich der globalen wirt-
schaftlichen Abkuhlung als kleine, offene
Volkswirtschaft nicht entziehen. Das
Bruttoinlandsprodukt dirfte dieses Jahr
daher mit 1.2 % deutlich weniger wachsen
als im Vorjahr.

» Unter den grossen Wirtschaftsraumen
bleibt die Eurozone das Schlusslicht.
In der deutschen Industrie wurde bis-
her noch kein Boden gefunden. In den
kommenden Monaten erwarten wir, nicht
zuletzt aufgrund chinesischer Stimulie-
rungsmassnahmen, eine gewisse Stabilisie-
rung. Auf Jahressicht gehen wir von einem
Wachstum von 1.1 % aus.

Die US-Wirtschaft hat sich im zweiten
Quartal wie erwartet spurbar verlang-
samt. Die Zahlen bestatigen aber, dass der
US-Konsument eine verlassliche Stiitze des
inzwischen langsten Aufschwungs aller
Zeiten bleibt. Wir erwarten in den USA flr
das Gesamtjahr 2019 ein Wachstum von
2.2%.

Keine Spur...
...von Inflationsdruck

Inflation und Prognosen
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Die Inflation hat sich in der Schweiz im

Juli auf 0.3 % weiter abgeschwacht. Nicht
zuletzt aufgrund der Starke des Schweizer
Frankens gehen wir davon aus, dass die
Teuerung 2019 auch demndchst tief bleiben
wird. Unsere Teuerungserwartung fur 2019
liegt aktuell bei 0.5 %.

= Auch im Euroraum rechnen wir nicht mit
einer nachhaltigen Aufwartstendenz bei
der Teuerung. Preistreibende Basiseffekte
vom Roholpreis durften sich erst im vierten
Quartal bemerkbar machen. Wir prognosti-
zieren fUr den Euroraum eine Inflationsrate
von 1.2 %.

Insbesondere in den USA durften die
US-Strafzolle gegen China bei einigen
Produkten einen splrbaren Preiseffekt
haben. Andererseits mindert das schwachere
Wirtschaftswachstum den Teuerungsdruck
etwas. Wir passen unsere Inflationsprognose
fur die USA von 2.2 % auf 2.0 % leicht nach
unten an.

Weiter runter
Die Fed dirfte nochmals die Zinsen senken

Leitzinsen und Prognosen
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*Einlagenzinssatz
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= Die US-Notenbank Fed durfte ihren Leit-
zins in den kommenden Wochen um weitere
25 Basispunkte auf 2% senken. Der Finanz-
markt erwartet bis Ende 2020 danach noch
drei bis vier weitere Zinsschritte. Wir denken,
dass dies etwas zu pessimistisch ist und
rechnen im Anschluss mit einer Zinspause.

Aus dem letzten Protokoll der Europdi-
schen Zentralbank geht hervor, dass sich
die Mehrheit der Notenbanker fir ein um-
fassendes Massnahmenpaket stark macht.
Im Herbst sind daher nicht nur eine Senkung
des Einlagezinssatzes auf —0.5 %, sondern
mit hoher Wahrscheinlichkeit auch weitere
(Netto-)Anleihekdufe zu erwarten.

= Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
hat in den letzten Wochen erstmals seit
Uber zwei Jahren wieder nennenswert am
Devisenmarkt interveniert um den Franken
zu schwachen. Die Marke von 1.09 CHF
scheint fur die SNB eine erste Schmerzgrenze
zu sein. Wir denken, dass die Nationalbank
vorerst bei diesem bewahrten Mittel bleibt,
auch wenn der Druck betreffend einer weite-
ren Zinssenkung zunimmt.
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Keine Haftung
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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.

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 Marktmeinun
der Bank ein.

9

Raiffeisen Schweiz | Anlageguide | September 2019

9|9


http://www.raiffeisen.ch/anlegen
http://www.raiffeisen.ch/web/ihre+bank+vor+ort
http://www.raiffeisen.ch/maerkte-meinungen

