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AUF EINEN BLICK

Unsere Sicht

auf die Markte

Nachdem
sich die Vorlaufindikatoren 2019 Uber weite
Teile im freien Fall befanden und das Rezes-
sionsgespenst an einigen Industrielandern
nur knapp vorbeigezogen ist, steht das Jahr
2020 in puncto Wachstum unter dem Motto
«Stabilisierung auf tiefem Niveau». Die Schweiz
durfte sich erneut als solide behaupten, die
USA werden an Vorsprung einblssen und der
Euroraum sollte im Vergleich zur Konkurrenz
etwas aufschliessen kdnnen.

Rucken-
wind dirfte die Wirtschaft zu Jahresbeginn
von den (geo)politischen Hot Spots des letzten
Jahres erhalten. Der «Brexit» wird Ende Januar
endgultig vollzogen werden und im Handels-
krieg zwischen den USA und China gibt es nun
eine erste Entspannung. Die Unternehmens-
lenker atmen spurbar auf. Fir Anleger stellt
sich die Frage, inwieweit diese positiven Ent-
wicklungen schon eingepreist sind. Aus unserer
Sicht bereits zu einem betrachtlichen Teil.

Zahlen
kénnen die Investoren aber auch 2020 wei-
terhin auf die Notenbanken. Im Dezember
haben sowohl die US-Notenbank als auch
die Europaische Zentralbank (EZB) und die
Schweizerische Nationalbank (SNB) ihren
expansiven Kurs bestatigt. Fir Zinserhéhungen

UNSERE POSITIONIERUNG

ist die Hurde dieses Jahr besonders gross, denn
von Inflation fehlt hiben wie driben jede Spur.
Das Umfeld sehr tiefer beziehungsweise nega-

tiver Zinsen durfte uns auch in den kommenden
12 bis 18 Monaten erhalten bleiben.

Angesichts der mittlerweile wieder deutlich
erhohten Bewertungen bei nahezu allen
Anlageklassen wird 2020 mit Blick auf die
Vermodgensallokation besonders herausfor-
dernd. Obligationen fallen als Renditetreiber
aus und dienen allein noch als Puffer bei
Kursrlickschlagen von Aktien. Bei letzteren
sind die Gewinnerwartungen zu hoch und
das Potenzial nach oben limitiert. Diversifi-
zierenden Anlagen wie Immobilien und Gold
kommt daher eine besondere Bedeutung zu.

Lange
durchatmen kénnen Anleger trotz der jingsten
Entspannungssignale auch dieses Jahr nicht.
Die US-Prasidentschaftswahl im November ist
das politische Risiko-Ereignis des Jahres und
wird seinen Schatten schon bald auf die Markte
vorauswerfen. Sowohl fur den Aktienmarkt als
Ganzes als auch fur einzelne Branchen ist mit
hoherer Volatilitat sowie mit Uberraschungen
zu rechnen.

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

Schwellenlander
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DAS WICHTIGSTE
IN KURZE

Wir rechnen mit einem volatilen Borsen-
jahr gepragt von politischen Unsicherhei-
ten. Im Fokus steht dabei weiterhin

der Handelskonflikt und ab Sommer der
beginnende Wahlkampf zur US-Prasident-
schaftswahl am 3. November 2020. Das
globale Wirtschaftswachstum durfte mit
rund 3 % bescheiden, aber insgesamt
positiv ausfallen. Aufgrund der weiterhin
expansiven Geldpolitik und der anhaltend
tiefen Zinsen bleibt der Anlagenotstand
latent. Davon sollten Aktien, Immobilien
aber auch Gold profitieren. Die (Rendite-)
Baume wachsen allerdings 2020 nicht in
den Himmel und die Gesamtrenditen
werden aus unserer Sicht klar tiefer aus-
fallen als im vergangenen Jahr. Wichtig
bleiben weiterhin eine breite Diversifika-
tion sowie eine aktive Anlagetaktik.

IM FOKUS

Was erwartet uns
im neuen Jahr?

Zum Jahreswechsel haben Horoskope Hoch-
konjunktur. Schon in vorchristlicher Zeit
beschaftigten sich die Menschen mit der
Astrologie und dem Ziel, aus Gestirnskonstel-
lationen auf irdische Vorgange zu schliessen.
Auch heutzutage wird mit Interesse gelesen,
was uns die Sterne fur 2020 vorhersagen. Im
vorliegenden Anlageguide beschaftigen wir
uns ebenfalls mit der Zukunft und wagen einen
Ausblick auf das neue Jahr. Wie wird sich die
globale Wirtschaft entwickeln? Welche (geo)
politischen Themen stehen im Fokus? Wie
entwickelt sich die Geldpolitik und was bedeu-
tet das alles flr die einzelnen Anlageklassen?
Auch wir haben keine Kristallkugel — dennoch
zeichnen sich gewisse Entwicklungen relativ
deutlich ab und auf diesen sowie unseren inter-
nen Bewertungsmodellen stutzt sich unser
Basisszenario ab.

Das Jahr 2020 steht im Zeichen der Prasident-
schaftswahl in den USA. Donald Trump (und
seine Tweets) durften uns also auch in den
kommenden Monaten beschaftigen und auf
Trab halten. Aufgrund des innenpolitischen
Drucks (unter anderem wegen dem laufenden
Amtsenthebungsverfahren) wird der Prasident
die Karte «Handelskonflikt» nicht so rasch aus
der Hand geben — daher ist auch ein baldiges
Ende der Streitigkeiten mit China aus unserer
Sicht nicht zu erwarten. Der Wahlkampf selbst
wird spatestens ab dem Sommer in den Fokus
ricken. Wer auch immer als demokratische(r)
Kandidatin oder Kandidat antreten wird; es
durfte erneut ein sehr enges Kopf-an-Kopf-

Nullzinsen fiir die Ewigkeit?

Rennen geben. Da die Markte Unsicherheit
scheuen, dirfte die Volatilitat entsprechend
besonders in den Sommermonaten und auch
im Herbst hoch sein.

Von der Konjunkturseite erwarten wir wenig
positive Impulse. Die chinesische Wirtschaft
befindet sich in einer strukturellen Wachstums-
verlangsamung, welche in den kommenden
Jahren anhalten wird. Auch in den USA
erwarten wir mit 1.6 % im kommenden Jahr
ein deutlich tieferes Wachstum als in den
Vorjahren. Erste Stabilisierungstendenzen
sehen wir dafur bei den konjunkturellen Vor-
laufindikatoren in Europa. Unter dem Strich
rechnen wir 2020 mit einem moderaten
Wachstum der Weltwirtschaft von rund 3 %.
Auch die Inflationsraten durften sich (vorerst)
auf tiefen Niveaus — zumindest klar unter der
2 %-Zielgrosse der Notenbanken — bewegen.
Dies ermdglicht es den Zentralbanken die ex-
pansive Geldpolitik fortzusetzen und die Zinsen
auf sehr tiefen Niveaus zu belassen. Von Seiten
der Europaischen Zentralbank (EZB) aber auch
der Schweizerischen Nationalbank (SNB) erwar-
ten wir keine grosseren Veranderungen der
Leitzinsen. Klar ist: Zinserhdhungen wird es in
diesem Jahr keine geben. Die Tief- beziehungs-
weise Negativzinsen werden uns also noch
eine langere Zeit begleiten und ein Japan-
Szenario wird in Europa immer wahrschein-
licher . Gleichzeitig sind wir
aber auch der Meinung, dass der Spielraum
der Notenbanken zunehmend ausgereizt ist.
Wir sehen in weiteren Lockerungsmassnahmen

Japan-Szenario flr Europa (und die Schweiz) immer wahrscheinlicher

Leitzinsen Japan sowie Europa und Schweiz (zeitlich verschoben)
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DER CIO ERKLART:
WAS HEISST DAS FUR
SIE ALS ANLEGER?

Prognosen sind immer mit Unsicherheit
behaftet. Auch unser Ausblick 2020 be-
ruht auf diversen Annahmen, welche sich
im Jahresverlauf andern oder als falsch
herausstellen konnen. Ziemlich sicher sind
wir aber in einem Punkt: Die Leitzinsen

in Europa und der Schweiz werden noch
flr eine lange Zeit im negativen Bereich
bleiben. Anleger, welche ihr Vermégen
bei Nullzinsen auf dem Sparkonto liegen
lassen, werden somit nach Abzug der In-
flation Jahr fir Jahr eine Kaufkrafteinbusse
verkraften mussen. Wer also langfristig
sein Kapital vermehren will, kommt um
das Thema Anlegen nicht herum. Dabei
stehen eine auf die individuellen Beduirf-
nisse ausgerichtete Anlagestrategie sowie
eine breite Diversifikation Uber samtliche
Anlageklassen im Vordergrund. So sollten
sich auch in Zukunft positive Renditen
erwirtschaften lassen —auch wenn wir
im Vergleich zum vergangenen Jahr im
2020 mit einer hdheren Volatilitat und
tieferen Ertragen rechnen.

Matthias Geissbiihler
ClO Raiffeisen Schweiz

IM FOKUS

keinen signifikanten Effekt mehr auf die Kon-
junktur. Im Gegenteil: Die Kosten der enorm
expansiven Geldpolitik sowie der Negativzinsen
Uberwiegen die Vorteile mittlerweile klar. Ganz
offensichtlich kommen auch die Notenbanker
zunehmend selbst zu diesem Schluss. Nur so
lassen sich die Appelle von Mario Draghi kurz
vor seinem Amtsende erklaren, in welchen er
die Regierungen Europas zu fiskalpolitischen
Unterstutzungsmassnahmen aufrief.

Der Anlagenotstand und damit die Suche nach
Rendite bleiben also auch 2020 bestehen. Die
Anleihemarkte erachten wir generell als wenig
attraktiv. Aufgrund der negativen Verfallsrendi-
ten bei den Schweizer Staatsanleihen empfeh-
len wir weiterhin eine Untergewichtung in die-
sem Segment. Auch bei den qualitativ soliden
Unternehmensanleihen ist renditemassig wenig
zu holen. Da mittlerweile viele Anleger im
Obligationenbereich in den High-Yield-Bereich
(Junk Bonds) oder auf Schwellenlanderanleihen
ausgewichen sind, fielen auch dort die Risiko-
pramien zuletzt deutlich und sind zunehmend
unattraktiv

Fallende Risikopramien
Die Risiken werden nur noch ungentigend entschadigt

Entwicklung der Risikoprdmien bei Hochzinsanleihen
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Relativ zu Obligationen erscheinen uns vor
allem Anlagen mit Sachwertcharakter interes-
sant. Von Seiten der institutionellen Anleger
(Pensionskassen, Versicherungen) dirfte auch
2020 weiterhin viel Geld in den Schweizer Im-
mobilienmarkt fliessen und dadurch die Preise
von Renditeliegenschaften stutzen. Somit
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rechnen wir in den kommenden Monaten mit
einer relativ stabilen Entwicklung am Immobi-
lienmarkt. Zusammen mit der attraktiven Aus-
schittungsrendite von rund 2.6 % erachten wir
deshalb Schweizer Immobilienfonds weiterhin
als interessante Beimischung.

Auch bei den Aktien spricht nicht zuletzt der
Dividendenertrag flr eine nachhaltige Rendite
und relative Attraktivitat der Anlageklasse.
Im Gegensatz zu den Immobilienfonds ist
allerdings die Volatilitat bei den Aktien deutlich
hoher. Zudem befinden sich die Bewertungen
mittlerweile am oberen Ende der historischen
Bandbreite, was eine weitere Bewertungsaus-
weitung unwahrscheinlich macht. Somit durfte
sich die Gesamtrendite 2020 aus der Summe
der Dividendenrenditen und dem Gewinn-
wachstum zusammensetzen. Die aktuellen
Gewinnschatzungen erachten wir vor dem
Hintergrund unserer Konjunkturprognosen
sowie der bereits rekordhohen Gewinnmargen
einmal mehr als zu ambitioniert. Das Gewinn-
wachstum 2020 durfte sich zwischen 0 und 5%
bewegen. Daraus resultiert eine realistische
Gesamtrendite fUr Aktien in der Gréssenord-
nung von 4 bis 6 %. Insofern bleiben wir flr
die Aktienmarkte verhalten positiv — die Rendi-
ten vom sehr starken 2019 liegen aber klar
ausser Reichweite.

Gold bleibt aus unserer Sicht aus Diversifika-
tionsgriinden ebenfalls interessant. Die Korrela-
tionen zu den Ubrigen Anlageklassen sind sehr
tief, ja teilweise sogar negativ. Zudem fallen bei
den aktuellen Negativzinsen die Opportunitats-
kosten nicht nur weg, sondern verkehren sich
sogar in «Opportunitatsgewinne».

Zusammengefasst rechnen wir mit einem an-
spruchsvollen und volatilen Borsenjahr, welches
einmal mehr von politischen Unsicherheiten
gepragt sein wird. Das globale Wachstum wird
zwar bescheiden aber insgesamt positiv aus-
fallen — eine Rezession erachten wir 2020 als
sehr unwahrscheinlich. Aufgrund der weiter-
hin expansiven Geldpolitik und der anhaltend
tiefen Zinsen bleibt der Anlagenotstand latent.
Davon sollten Immobilien, Aktien, aber auch
Gold profitieren kdnnen. Wichtig sind weiter-
hin eine breite Diversifikation sowie eine aktive
Anlagetaktik.
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@ SCHON GEWUSST?

Zinssenkungen gab es von den Noten-
banken 2019 gleich dutzendweise. Wie
so oft gab es aber auch Ausnahmen von
der Regel. Die tschechische Notenbank
erhohte den Leitzins immerhin um

25 Basispunkte (auf 2 %). Die gut laufen-
de Wirtschaft Norwegens sah sich

gar mit zwei Zinserhdhungen konfron-
tiert (von 19% auf 1.5%). Einen anderen
Hintergrund hatte der Dreh an der
Zinsschraube derweil in Argentinien.
Dort musste sich die Zentralbank einer
radikalen Erhohung der Leitzinsen auf
zeitweise mehr als 80 % bedienen, um
noch gréssere Kapitalabflisse bezie-
hungsweise eine noch starkere Abwer-
tung der Wahrung zu verhindern.

ANLAGEKLASSEN

Obligationen

Das Vorstellungsvermogen der Anleger
wurde im letzten Jahr ordentlich strapaziert.
So rechnete wohl kaum jemand damit, dass
die Renditetiefs der 10-jahrigen Eidgenossen
von —0.6 % aus dem Sommer 2016 nochmals
unterschritten wurden. Ebenso hatten wohl
die wenigsten Schweizer Hauslebauer auf noch
gunstigere Finanzierungsmaoglichkeiten spe-
kuliert. Noch vor 18 Monaten war namlich die
Erwartung einer Normalisierung bei den Zinsen
weit verbreitet und fast schon Konsensmei-
nung. Doch dann kam es anders als erwartet.
Die Notenbanken machten —angefiihrt von
der amerikanischen Fed — eine veritable Kehrt-
wende und drehten den Zinsaufwartstrend in
eine Abwartsbewegung um. Diese verstarkte
sich im Jahresverlauf 2019 — angetrieben durch
grassierende Rezessionsangste und permanente
Handelskriegs-Beschallung — zusehends und
kulminierte im Sommer in einem irrationalen
Anleihe-Hype, beziehungsweise spiegelbildlich
in einem totalen Rendite-Ausverkauf. Am 16.
August rentierten Eidgenossen dann nur noch
rekordtiefe —1.1 % und auch der deutsche Staat
bekam flr Kredite mit zehn Jahren Laufzeit

70 Basispunkte praktisch geschenkt. Die offen-
sichtliche Ubertreibung am Anleihemarkt wahr-
te allerdings nicht allzu lange. Ab September
folgte eine ausgedehnte Korrekturbewegung,
die bis heute anhalt und welche die Rendi-
ten zumindest in etwas «normalere» Gefilde
zurlckfihrte

Grosse Handelsspannen
Langfristzinsen dUrften seitwarts pendeln

Wie gestalten sich nun die Zinsperspektiven
fur das Jahr 2020? Unserer Meinung nach
vergleichsweise unspektakular. Zumindest sind
nicht schon wieder erneute Rekordmarken zu
erwarten. Vielmehr durften die Langfristzinsen
in einer grosseren Bandbreite um das aktuelle
Niveau herum — je nach Entwicklung der mak-
rodkonomischen Daten und dem Risikoappetit
der Anleger — schwanken. Fir Eidgenossen be-
deutet dies: Sollte sich das Makrobild deutlich
aufhellen und die Wachstumsdynamik merklich
zunehmen, dann konnten 10-jahrige Renditen
hierzulande im besten Fall wieder einen Aus-
flug in Richtung Null-Linie machen. Dies ware
dann allerdings wohl das hochste der Geflhle
und Anlass fur eine Aufstockung der Position
in Schweizer Obligationen. Unsere Basiserwar-
tung ist eine solch positive Renditeentwicklung
jedoch nicht. Im nicht unwahrscheinlichen Fall
neuer Negativnachrichten vom US-chinesischen
Handelskrieg ist andererseits stets mit einem
weiteren Abstecher in negativere Zins-Regionen
zu rechnen. Sollte sich die von uns erwartete
Wachstumsstabilisierung auf tiefem Niveau
dieses Jahr dann doch als wirtschaftliche
Vollbremsung herausstellen, so kdnnten wir
kurzzeitig auch nochmals eine «=1» vor dem
Zins-Komma sehen.

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen mit Raiffeisen Prognose
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@ SCHON GEWUSST?

Um den fairen Wert einer Aktie zu
eruieren, wird in der Finanzmathematik
der sogenannte Gegenwartswert der

zu erwartenden Einkommensstrome
berechnet. Dieser wird durch eine
Abzinsung der zuklnftigen Cash Flows
bestimmt. Je tiefer der zugrundeliegende
Zins (welcher sich aus dem risikolosen
Zins sowie einer Risikopramie zusammen-
setzt), desto hoher der entsprechende
Wert. Aufgrund der aktuellen Tiefzinsen
sind also héhere Aktienbewertungen
durchaus gerechtfertigt. Damit die Be-
wertungen aber noch weiter steigen
kénnen, wirde es noch tiefere Zinsen
bendtigen. Da wir dies nicht erwarten,
rechnen wir 2020 auch nicht mit einer
weiteren Bewertungsexpansion.

ANLAGEKLASSEN

® Aktien

Aktienanleger dirften zum Jahreswechsel die
Korken knallen gelassen haben. Die Renditen
lagen Uber alle Regionen hinweg (zum Teil
deutlich) im zweistelligen Bereich. Der Swiss
Performance Index erreichte 2019 mit einem
Plus von 30.6 % eines der besten Resultate

in der Geschichte. Unterstutzung erhielten die
Aktienmarkte einmal mehr von den Noten-
banken — die geldpolitische 180-Grad-Kehrt-
wende hat flr machtigen Rickenwind gesorgt
und die konjunkturellen sowie geopolitischen
Probleme Uberttncht. Nachdem die Ernte ein-
gefahren ist, stellt sich nun die Frage, wie es
an den Borsen weitergehen wird.

2020 wird aus unserer Sicht in vielerlei Hinsicht
ein anspruchsvolles Jahr. Die Geldpolitik bleibt
zwar insgesamt expansiv, zusatzliche Stimulie-
rungsmassnahmen und weitere Zinssenkungen
erwarten wir allerdings nicht. Damit wird sich
der Anlegerfokus verstarkt auf die fundamen-
talen Faktoren richten. Makro6konomisch
rechnen wir mit einem eher schwachen Jahr
mit bescheidenen Wachstumsraten. Da sich
die Gewinnmargen der Unternehmungen
bereits auf historisch hohen Niveaus befinden
und ein gewisser Kosten-
druck herrscht (steigende Lohn- und Rohstoff-
kosten), erwarten wir keine weitere Margen-
expansion. Damit wird das Gewinnwachstum
der Unternehmen in etwa im Bereich des globa-
len Wirtschaftswachstums von rund 3 Prozent
zu liegen kommen. Die Konsenserwartungen
sind deshalb aus unserer Sicht zu optimistisch

Hochprofitable Unternehmen
Gewinnmargen nahe Hochststanden

Nettogewinnmargen
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und werden im Verlauf des Jahres nach unten
revidiert werden mussen. Auch die Bewertun-
gen der Aktienmarkte befinden sich historisch
gesehen mittlerweile am oberen Ende der
Bandbreite

Stolz bewertet
Bewertungsexpansion dank Tiefzinsen

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) des MSCI Welt
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Vor dem Hintergrund des extrem tiefen Zins-
umfelds ist dies zwar (teilweise) gerechtfertigt,
eine weitere Bewertungsexpansion ist aber
nicht zu erwarten. Zusammengefasst bedeutet
dies, dass die Gesamtrendite der Aktien der
Summe aus dem Gewinnwachstum und der
Dividendenrendite entsprechen durfte. Fur die
Aktienindizes rechnen wir entsprechend mit
einer Gesamtrendite 2020 in der Gréssenord-
nung von 4 bis 6%. Die Broétchen dirften also
im Vergleich zum sehr starken 2019 deutlich
kleiner gebacken werden.

Gleichzeitig rechnen wir im laufenden Jahr mit
einer deutlich héheren Volatilitat. Vor allem der
Wahlkampf fur die US-Prasidentschaftswahl
dirfte die Markte ab dem Sommer stark beein-
flussen und fur (voribergehende) Unsicherheit
sorgen. In diesem Umfeld gewinnt eine aktive
taktische Vermdégensallokation sowie die Selek-
tion der einzelnen Aktien eine besonders grosse
Bedeutung. Klar ist aber auch, dass neben den
erwahnten Risiken das Anlagejahr auch diverse
Chancen bringen wird. Unsere Aufgabe wird

es sein, diese entsprechend zu packen.
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WAS BEDEUTET
EIGENTLICH?

Anleger sollten nie «alle Eier in einen
Korb legen». Grundlage der nicht nur
von Finanzberatern haufig gepredigten
Diversifikation ist die Tatsache, dass
Anlageklassen wie Aktien, Obligationen,
Immobilien oder Gold in der Regel von
unterschiedlichen Faktoren beeinflusst
werden und sich daher zumeist auch in
ihrer Kursentwicklung unterscheiden. Wie
stark die Wechselbeziehung zwischen
den einzelnen Anlagen ist, wird mit der
statistischen Grésse des Korrelations-
koeffizienten gemessen, welcher Werte
zwischen =1 und +1 annehmen kann.
Bei einer Korrelation von 0 besteht zwi-
schen zwei Grossen beziehungsweise
der Entwicklung zweier Anlagen kein
Zusammenhang. Bei einem Wert von

-1 entwickeln sich diese genau gegen-
laufig. Solange die Korrelation kleiner
als 1 ist, bringt die Diversifikation im
Portfoliokontext einen Mehrwert —in der
Regel ist dies eine kleine Hurde.

ANLAGEKLASSEN

Alternative Anlagen

Das vergangene Jahr war aus Investorensicht
ausserst erfreulich. Fast alle Anlageklassen
generierten positive Ertrage, zumeist waren
diese sogar zweistellig. Dass es im neuen

Mal mehr, mal weniger Zusammenhang
Langfristig bringt Diversifikation einen Mehrwert

Rollierende 90-Tage-Korrelation zwischen Schweizer
Aktien und Gold bzw. Immobilien
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Anlagejahr ahnlich weitergehen wird, ist
unserer Meinung nach eher unwahrscheinlich.
Nicht nur durften die Bdume bei den Aktien
nicht erneut in den Himmel wachsen. Auch
ist von Obligationen diesmal kein nennens-
werter Performancebeitrag zu erwarten. Ein
ausgewogenes Portfolio mit 50 % Aktien und
50 % Obligationen dirfte 2020 bestenfalls
mittlere einstellige Ertrage liefern. Diversifika-
tion in andere Anlageklassen ist und bleibt

in diesem Zusammenhang wichtig. Dies nicht
unbedingt, weil Immobilien oder Gold viel
hohere Renditen versprechen. Dafur ist die
Bewertung ersterer zu hoch beziehungsweise
der makrodkonomische Ruckenwind fir letzte-
res nicht gross genug. Eine sinnvolle Erganzung
sind die Anlagealternativen vor allem, weil sie
in der Regel eine tiefe, in Krisenphasen teils
gar eine negative zu den Haupt-
anlageklassen aufweisen .
In Zeiten hoéherer Volatilitdt an den Aktien-
markten sind sie im Anlegerportfolio daher
ein willkommener Stabilisator.

Wahrungen

Die Nerven der Schweizer Notenbanker wur-
den im Sommer vergangenen Jahres einmal
mehr arg strapaziert. Die zwischenzeitliche
Flucht in die sicheren Hafen sorgte fur eine
erhdhte Nachfrage nach Schweizer Franken
und setzte diesen unter Aufwertungsdruck.
Bei einem Niveau von 1.09 CHF gegenuber
dem Euro lag dann offensichtlich die Schmerz-
grenze der Schweizerischen Nationalbank
(SNB). Erneut mussten Milliarden aufgewandt
werden um eine noch starkere Schweizer
Wahrung zu verhindern. Der Spuk war dann
jedoch relativ schnell wieder vorbei — der
«risk on»-Modus an den Finanzmarkten trug
zur Entspannung bei. Nachdem der EUR/
CHF-Kurs im September oberhalb der Marke
von 1.08 CHF einen Boden gefunden hatte,
kehrte das — aus Sicht der Schweizer Unter-
nehmer — wohl wichtigste Wahrungspaar im
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dritten Quartal in ruhigere Fahrwasser zurtck.
Seitdem pendelt der Kurs innerhalb einer Span-
ne von nur zwei Rappen seitwarts. Im Jahr
2020 durfte sich das Makrobild gegenuber
dem letzten Quartal wenig andern, das heisst
sowohl fur die Schweiz als auch fir den Euro-
raum: tiefes Wachstum und konstant niedrige
Kurzfristzinsen. Die fundamentale Starke des
Schweizer Franken dirfte sich vor diesem
Hintergrund auch in diesem Jahr durchsetzen.
Unsere 12-Monats-Prognose fur den EUR/
CHF-Kurs liegt bei 1.06 CHF.
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= Die Schweiz schlug sich im letzten Jahr
wachstumstechnisch zum grossten Teil
deutlich besser als die europdischen
Nachbarn. Nach einem geschatzten
Wirtschaftswachstum von 1% in 2019
erwarten wir flir 2020 erneut positive
Wachstumsraten von 1.3 %.

Deutschlands Volkswirtschaft wuchs im
3.Quartal 2019 wider Erwarten um 0.1%
und konnte eine technische Rezession
knapp vermeiden. Auch in den restlichen
Landern der Eurozone blieb das Wachs-
tum leicht positiv. Fur dieses Jahr erwarten
wir eine leichte Wachstumsbeschleuni-
gung auf 1.3 %.

= 2020 koénnte der Wirtschaftsaufschwung
in den USA ins zwolfte Jahr gehen. Der
Arbeitsmarkt und die Konsumenten
befinden sich weiterhin in guter Verfas-
sung beziehungsweise in Kauflaune. Im
Vergleich zu 2019 dirfte der Wachstums-
vorsprung gegentber dem Rest der Welt
aber etwas zurtickgehen (1.6 %).

Keine Inflation
Schweizer Teuerung bleibt auch 2020 nahe null

Inflation und Prognosen
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Die Inflation blieb in der Schweiz mit -0.1%
auch im November negativ. Dies durfte zwar
nur temporar sein, allerdings ist fir dieses Jahr
auch kein wesentlicher Anstieg der Teuerung
zu erwarten. Unsere Jahresprognose liegt bei
0.1%.

= Auch im Euroraum rechnen wir nicht mit
einer nachhaltigen Aufwartstendenz bei der
Teuerung. Wir prognostizieren fur 2020 eine
Inflationsrate von 1.3 %.

In den USA diirfte der temporar gedrosselte
Handelskrieg mit China eine gewisse Ent-
lastung bei der importierten Inflation geben.
Zusatzlich mindert das schwachere Wirt-
schaftswachstum den Teuerungsdruck etwas.
Unsere erste Inflationsschatzung fur 2020
lautet: 2.1 %.
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Notenbanken im Winterschlaf
Vorerst keine Anderungen zu erwarten

Leitzinsen und Prognosen

3%
2%
1.75%
1%
0% .
| ~0.50%
@@ 0
1o 0.75%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

— Schweiz Eurozone* USA
++++ Konsensprognose
® Prognose Raiffeisen Schweiz

*Einlagenzinssatz
Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

= Die US-Notenbank Fed hat an ihrer
Dezember-Sitzung die Weichen flr das neue
Jahr gestellt: Es sind keine Zinserhdhungen
zu erwarten, solange die Inflation nicht
nachhaltig Uiber 2 % steigt. Und dies dirfte
2020 nicht der Fall sein. Wir erwarten auf
Sicht der nachsten 12 Monate keine Zins-
schritte (nach oben oder unten).

Auch bei der Europaischen Zentralbank
(EZB) wird sich in den nachsten Monaten
geldpolitisch wenig andern. Das Inflationsziel
durfte im Laufe des Jahres zwar einer Uber-
prufung unterzogen werden. Negativzinsen
und Wertpapierkdufe werden aber noch fur
langere Zeit bestehen bleiben.

Fir die Schweizerische Nationalbank
(SNB) gibt es angesichts dessen auch nach
funf Jahren Negativzinsen keine Aussicht auf
einen geldpolitischen Befreiungsschlag. SNB-
Prasident Jordan verteidigte die Strategie der
Nationalbank im Dezember vehement. Wir
erwarten den SNB-Leitzins auch in einem
Jahr noch bei —0.75%.
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