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AUF EINEN BLICK

Unsere Sicht

auf die Markte

Das sich seit Mitte
Januar schnell ausbreitende Coronavirus in
China lasst bei den Anlegern Erinnerungen an
die SARS-Pandemie 2002/2003 wach werden.
Damals sorgte diese Lungenkrankheit nicht nur
fur eine AbkUhlung der Konjunktur in Asien,
sondern auch fur einen deutlichen Ricksetzer
an den Aktienmarkten. Auch wenn die chinesi-
schen Behorden diesmal schneller handeln und
offener kommunizieren als damals ist eine
ahnliche Entwicklung nicht auszuschliessen.

Aus technischer
Sicht waren die Aktienmarkte zuletzt anfallig
fur eine Korrektur. Die Sentiment-Umfragen
zeigten bei den Investoren gestiegenen
Optimismus und die Momentum-Indikatoren
befanden sich im Uberkauften Bereich. Eine
Konsolidierung, welche in den kommenden
4-8 Wochen zu Kursriickgangen von 4-6 %
fUhren konnte, ist aus unserer Sicht sehr wahr-
scheinlich und ware nur gesund. Entsprechend
haben wir unsere Aktienquote beim letzten
Anlagekomitee auf «leicht untergewichten»
reduziert.

Der Schweizer
Franken hat seit Jahresbeginn weiter an Starke
gewonnen und ist gegeniiber dem Euro jingst
unter die Marke von 1.07 CHF gefallen. Nach-
dem die Schweiz im aktuellen Wahrungsbericht

UNSERE POSITIONIERUNG

des US-Schatzamts wieder auf der Beobach-
tungsliste der Wahrungsmanipulatoren steht,
sind die Hurden flr neuerliche Deviseninterven-
tionen der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
gestiegen. Wir rechnen weiterhin mit einem
EUR/CHF-Kurs von 1.06 CHF in zwolf Monaten.

Die Berichtssaison
zum vierten Quartal 2019 folgt dem bekann-
ten Muster. Gemass diesem wurden die zuvor
gesenkten Prognosen der Analysten von den
Unternehmen leicht Ubertroffen. Fir das Ge-
samtjahr 2020 sind die Gewinnschatzungen
jedoch weiterhin recht ambitioniert und nur im
Falle einer deutlichen Wachstumsbeschleuni-
gung zu erreichen. Die zuletzt verdffentlichten
Konjunkturdaten zeigen zwar eine weitere
Stabilisierung, die nétige Dynamik fehlt bisher
aber weitgehend.

In der
Schweiz ist die Teuerung im Dezember wieder
knapp Uber die Nulllinie gestiegen. Derweil
befindet sich die Inflation im Euroraum und in
den USA nach wie vor klar unter dem Ziel der
Notenbanken. Die Europaische Zentralbank
hat im Januar mit der Uberprifung ihres Infla-
tionsziels begonnen. Fed-Chef Powell seiner-
seits bekraftige an der Januar-Sitzung, dass
die Leitzinsen erst nach einem deutlichen
Teuerungsanstieg wieder erhéht wirden.

Vormonat -----
Liquiditat {000 Alternative Anlagen
Alternative Strategien*
Obligationen 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 |
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Global L | leicht unter-/Ubergewichten |
Europa stark unter-/(bergewichten L |
USA T
Japan L |

Schwellenlander

Raiffeisen Schweiz | Anlageguide | Februar 2020

*wahrungsgesichert

2|9



DAS WICHTIGSTE
IN KURZE

IM FOKUS

Das schwarze Gold
bleibt relevant, aber billig

Die «grune Welle» hat im vergangenen
Jahr héher geschlagen als je zuvor. Doch
auch wenn die Sorgen um die Umwelt
und die Bemuhungen um ein «nachhal-
tiges» Handeln in der Bevélkerung und
der Wirtschaft zunehmen — das Rohél
bleibt auch in den ndchsten Jahren ein
wichtiger Schmierstoff flr die Weltwirt-
schaft. Verandert haben sich allerdings
die Spielregeln am WeltéImarkt. Denn
die Zeiten, in denen die Organisation
erddlexportierender Lander (OPEC) die
Olpreise diktieren konnte, sind endgltig
vorbei. In der Schieferélindustrie aus den
USA hat sie einen ebenblrtigen Gegner
gefunden. Aus Verbrauchersicht sind dies
positive Nachrichten: Obwohl es weiter-
hin diverse geopolitische Brennpunkte in
oder nahe von wichtigen Olférderlandern
gibt, blieb der Olpreis in den letzten
Quartalen in einer vergleichsweise engen
Bandbreite. Dies sollte aus unserer Sicht
auch 2020 so bleiben. Mogliche Preis-
spitzen oberhalb von 75 US-Dollar pro
Fass fur die Olsorte Brent dirften nur
von temporarer Dauer sein.

2019 liegt erst wenige Wochen zurlck und
doch kann man dem vergangenen Jahr
bereits zumindest einen Stempel aufdricken:
Es war das Jahr der «grinen Welle». Nicht
umsonst stand die letzte November-Ausgabe
des Anlageguide unter diesem Motto. Wir
beobachteten nicht nur die Wahlerfolge der
grlnen Parteien. Wir wurden auch Zeugen von
Gretas Reisen und ihren Wutausbrichen sowie
von Freitagsdemonstrationen fur das Klima. In
der Anlagewelt war «nachhaltiges Investieren»
mehr denn je in aller Munde. Auch in breite-
ren Bevolkerungsschichten begann man sich
vermehrt mit den UN-Klimazielen, welche bis
zum Jahr 2050 eine Erwarmung der Erde von
maximal 2 Grad Celsius vorsehen, zu beschaf-
tigen. Doch daran, dass der Weg zu diesem
Ziel sehr steinig werden wird, erinnerte nicht
zuletzt die erfolglose Madrider Klimakonferenz
letzten Dezember — man konnte sich ledig-
lich darauf einigen, dass man sich auf nichts
einigen kann. Fast zeitgleich ging mit Saudi
Aramco der weltweit grosste Erdoélkonzern an
die Borse und wurde mit einer Marktkapitalisie-
rung von annahernd zwei Milliarden US-Dollar
auf einen Schlag das am hdchsten bewertete
Unternehmen der Welt.

Der schwergewichtige Bérsengang war nicht
zuletzt ein Symbol dafur, dass die Zeit des
Rohdls trotz «griner Welle» noch nicht abge-
laufen ist. Es ist und bleibt auch in den nachs-
ten Jahren ein wichtiger Schmierstoff fir die

Neue Nummer 1
USA vor Russland und Saudi Arabien

Roholférderung in Millionen Fass pro Tag

Weltwirtschaft, ob flr den (Waren-)Verkehr
oder die Chemieindustrie. Was sich allerdings
gedndert hat, sind die Spielregeln am Welt-
dlmarkt. Denn die Vereinigten Staaten sind
heute der weltweit grésste Rohdlproduzent

. Wie es dazu kam? Dazu
ein Zeitsprung zehn Jahre zurlck: Als sich die
Olindustrie 2009 langsam von der Finanz-
krise erholte, begannen US-Unternehmen das
Potenzial von in Schiefergestein verborgenem
Rohdl auszumachen. Solche unkonventionellen
Energieressourcen waren an sich nichts Neues,
wurden bis dahin aber vor allem in der Erdgas-
industrie genutzt. Angesichts der Erwartung
langfristig steigender Olpreise sah Schieferdl
zundchst «nur» nach einem vielversprechen-
den Konzept aus; mit seinen moglicherweise
disruptiven Auswirkungen hatte damals aber
wohl kaum jemand gerechnet. Doch nur flnf
Jahre anhaltend hoher Olpreise geniigten, um
eine wahre Schieferdlrevolution hervorzurufen.
Zwischen 2010 und 2015 verzehnfachte sich
die Olférderung aus Schiefergestein in den USA
auf rund funf Millionen Fass pro Tag. Ein neuer
Spieler am globalen Rohdlmarkt war geboren.
Die Konkurrenz aus dem Westen im Blick be-
schloss die Organisation erdolexportierender
Lander (OPEC), ihre ohnehin briichigen Forder-
quoten aufzugeben. Ihr Ziel war es fortan,
so viel Ol wie nur méglich zu férdern, um die
damals noch vergleichsweise teure Schiefer-
Olproduktion unrentabel zu machen.
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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DER CIO ERKLART:
WAS HEISST DAS FUR
SIE ALS ANLEGER?

Das neue Jahr begann mit einem geopoli-
tischen Paukenschlag. Nach der Belage-
rung der amerikanischen Botschaft durch
pro-iranische Demonstranten in Bagdad
reagierten die amerikanischen Streitkrafte
am 3.Januar mit der gezielten T6tung von
General Qassem Soleimani, dem Anflihrer
der gefurchteten Kuds-Brigaden. Die
Situation drohte zu eskalieren und einmal
mehr wurden die hohe Fragilitat und
latenten Spannungen im Mittleren Osten
deutlich aufgezeigt. Der Olpreis reagierte
mit einem (kurzfristigen) Kurssprung

von 66 auf fast 72 US-Dollar pro Barrel.
Seither hat sich die Lage gllicklicher-
weise wieder etwas entspannt. Trotzdem
durften die Anleger einen ersten Vor-
geschmack daflr erhalten haben, was wir
in unserem Anlageausblick 2020 bereits
skizziert und in Aussicht gestellt hatten:
Die Ruckkehr der Volatilitat. Wir gehen
weiterhin davon aus, dass die Schwan-
kungen an den Finanzmarkten zunehmen
werden und empfehlen deshalb eine
breite Diversifikation sowie eine aktive
Anlagetaktik.

.
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IM FOKUS

Giinstiger als auch schon
Schieferdl setzt Preisgrenzen

Brent-Rohdlpreis mit Raiffeisen Prognose
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Die neue Strategie des Olkartells schien zu-
nichst ein Erfolg. Die globale Olproduktion
stieg erstmals auf Uber 100 Millionen Fass pro
Tag und die Ollager fullten sich immer weiter.
Da der Olpreis infolge des hohen Olangebots
fiel, begannen die Schieferélproduzenten in
den USA unrentabel gewordene Bohrstellen
zu schliessen. Viele Unternehmen rutschten

in die Verlustzone und Dutzende mussten
Konkurs anmelden. Was zu Beginn wie ein
klarer Erfolg fUr die OPEC aussah, war tatsach-
lich nur ein Pyrrhussieg. Denn der deutlich
gesunkene Rohdlpreis schmalerte die Ertrage
aus dem Export und setzte die Staatshaushalte
der Olférderlander unter Druck. Dies gerade

in einer Zeit, in der sowohl die geo- als auch
die innenpolitische Situation im Nahen Osten
hochst angespannt war — und immer noch ist.
Die Notwendigkeit eines hdheren Verteidi-
gungsbudgets, die zunehmenden Anspriche
der Bevolkerung und der Zwang die Wirtschaft
auf das Zeitalter nach dem Rohdl vorzubereiten
waren es dann auch, welche Saudi-Arabien —
insgeheim Anfuhrer des Olkartells — im Herbst
2016 zum Umdenken zwang. Seitdem begrenzt
die OPEC in Absprache mit zehn Partnerlan-
dern, darunter auch das Schwergewicht Russ-
land, seine Produktion — und halt sich daran.
Mehrmals wurden die Kirzungen bereits ver-
ldngert und im Dezember 2019 sogar nochmals
ausgeweitet.
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Die Zeiten, in denen die OPEC die Olpreise
diktieren konnte, sind offensichtlich endgultig
vorbei. In der Schieferdlindustrie aus den USA
hat sie einen ebenblrtigen Gegner gefunden.
Aus Verbrauchersicht sind dies positive Nach-
richten. Denn obwohl es weiterhin diverse
geopolitische Brennpunkte in oder nahe von
wichtigen Olférderlandern gibt, blieb der
Olpreis in den letzten Quartalen in einer ver-
gleichsweise engen Bandbreite. Dies sollte aus
unserer Sicht auch 2020 mehr oder weniger
so bleiben. Selbst wenn sich die Weltkonjunk-
tur im laufenden Jahr besser entwickeln sollte
als von uns erwartet, durften die Baume beim
Rohol aufgrund der neuen Rahmenbedingun-
gen nicht in den Himmel wachsen. Bei 75 US-
Dollar fur ein Fass der Olsorte Brent sehen wir
den Deckel — nicht nur fundamental, sondern
auch aus charttechnischer Perspektive. Unsere
Basisprognose ist fur Autofahrer, welche noch
ohne Elektroabtrieb unterwegs sind gar er-
freulicher: Auf Sicht von 3 Monaten sehen
wir das Ol bei 62 US-Dollar, in einem Jahr nur
noch bei 58 US-Dollar
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@ SCHON GEWUSST?

Im Zuge der globalen Finanz- und
Bankenkrise kam auch Griechenland ins
Wanken. Der neu gewahlte Ministerpra-
sident Giorgos Papandreou musste im
Oktober 2009 zugeben, dass die statisti-
schen Daten systematisch «gefalscht»
wurden. Anstelle eines ausgewiesenen
Budgetdefizits von 3.7 % belief sich
dieses aufgrund der bereinigten Daten
effektiv auf 12.7%. Um einen Staats-
bankrott zu verhindern, schnlrten der
Internationale Wahrungsfonds (IWF)
sowie die Europaische Union (EU) ein
Hilfspaket in der Gréssenordnung von
insgesamt 278 Milliarden Euro. Trotz
diesen Unterstutzungsmassnahmen
stiegen die Renditen der griechischen
Staatsanleihen weiter an und erreichten
Anfang 2012 einen Hochstwert von
Uber 30 %. Als Ausweg blieb nur noch
ein Schuldenschnitt, welcher im Marz
2012 auch erfolgte. Insgesamt mussten
die Investoren gut 100 Milliarden Euro
«abschreiben».

ANLAGEKLASSEN

Obligationen

Die Kapitalmarkte bleiben dank der weiterhin
ultra-lockeren Geldpolitik der Notenbanken
(massiv) verzerrt. Sichere Schweizer Staats-
anleihen rentieren Uber samtliche Laufzeiten
hinweg im negativen Bereich. So notieren
beispielsweise Eidgenossen mit einer Laufzeit
von 50 Jahren und einem Coupon von 2%
aktuell bei knapp 200. Die Rickzahlung im
Juni 2064 erfolgt aber (im besten Fall) zu 100
und die daraus resultierende Verfallrendite
liegt somit bei —0.17 % pro Jahr. Kein Wunder
suchen die Anleger nach besser rentierenden
Alternativen. Das Problem dabei ist, dass es
hohere Renditen nicht umsonst gibt. Anleger
muUssen entweder héhere Kreditausfallrisiken,
Wahrungsrisiken und/oder Zinsanderungs-
risiken auf sich nehmen. Die Frage dabei ist,
ob diese Risiken heutzutage noch adaquat
entschadigt werden. lllustrativ kann dies an
folgendem Beispiel gezeigt werden: 10-jahrige
griechische Staatsanleihen rentieren aktuell
gerade noch mit 1.38 % und damit liegen

die Renditen mittlerweile unter denjenigen
Italiens

Verkehrte Welt
Griechische Staatsanleihen im Renditetief

Renditedifferenz zwischen 10-jahrigen griechischen
und italienischen Staatsanleihen
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Dies erstaunt umso mehr als Griechenland
einen Schuldenberg von gut 340 Milliarden
Euro vor sich herschiebt. Im Verhaltnis zum
Bruttoinlandsprodukt (BIP) betragt die Staats-
verschuldung per Ende 2018 rund 185 %,
was hinter Japan (237 %) und dem Sudan
(212 %) der dritthochste Wert aller Lander
weltweit ist. Somit besteht in Griechenland
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weiterhin ein latentes Risiko eines Zahlungs-
ausfalls oder gar eines erneuten Schulden-
schnitts in den nachsten Jahren. Vor diesem
Hintergrund erscheint uns eine Rendite von
1.38% lacherlich tief und Anleger sollten ei-
nen weiten Bogen um diese Anleihe machen.

Auch im Bereich der Hochzinsanleihen mehren
sich die Warnsignale. Einerseits ist die Ver-
schuldung der Unternehmen in den letzten
Jahren wieder kontinuierlich angestiegen,
andererseits haben die Kreditaufschldge
(«Credit Spreads») in den letzten Monaten
laufend abgenommen

Ausfallrisiken nur noch ungeniigend
entschadigt
Kreditaufschldge fallen auf historisch tiefe Niveaus

Kreditaufschldge Europa und USA
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Die Entschadigung fir das Eingehen von ho-
heren Kreditausfallrisiken ist fir die Anleger
damit zunehmend unattraktiver geworden.
Hinzu kommt, dass die Liquiditat und damit
auch die Handelbarkeit von sogenannten
«High Yield»-Bonds im Sekundarmarkt deut-
lich abgenommen haben. Noch empfehlen
viele Banken und Brokerhauser Hochzinsan-
leihen in den Portfolios «Uberzugewichten».
Irgendwann durfte allerdings der Wind dre-
hen und wenn dann alle Anleger gleichzeitig
durch die Ture wollen, werden die «Credit
Spreads» in die Hohe schiessen. Spatestens
dann werden es die Anleger deutlich zu
splren bekommen: Hohere Rendite bedeuten
eben immer auch héhere Risiken.
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@ SCHON GEWUSST?

Aktien werden nicht umsonst auch als
Dividendentitel bezeichnet. Langfris-

tig, also Uber Jahrzehnte gemessen,
machen Dividenden rund ein Drittel der
Aktienrendite aus. Bei Uberdurchschnitt-
lich hohen Dividendenrenditen wie sie
beispielsweise in der Energiebranche
vorzufinden sind, ist dieser Anteil noch
deutlich grosser. Dies kann mitunter

zu erheblichen Verzerrungen zwischen
Preisindizes (ohne Dividenden) und Total
Return Indizes (mit Dividende) fihren. In
der Dekade von 2010 bis 2019 war die
Weltenergiebranche nur dank der Divi-
denden kein Verlustbringer. Diese flihrten
im letzten Jahrzehnt immerhin noch zu
einem Plus von 24 % (2.2 % annualisiert).
Rechnet man die Dividenden heraus,
hatte ein Verlust von 12 % resultiert.

ANLAGEKLASSEN

® Aktien

Trends und Zyklen sind an den Aktienmarkten
unsere standigen Begleiter. Inzwischen ist es
kein Geheimnis mehr, dass die gerade zu Ende
gegangenen 2010er Jahre, welche vollstan-
dig durch den seit Marz 2009 gestarteten
Bullenmarkt dominiert waren, das Jahrzehnt
von Wachstums- und Technologietiteln waren.
Mit Apple, Microsoft, Amazon und Alphabet
(Google) gibt es inzwischen vier Tech-Riesen,
die die Schallmauer von einer Billion US-Dollar
Marktkapitalisierung durchbrochen haben. Die
Dominanz weniger riesiger Technologiekonzer-
ne widerspiegelte sich in der letzten Dekade
nicht zuletzt in der Outperformance von US-Ak-
tien sowie in der deutlich besseren Gewinnent-
wicklung in den USA im Vergleich mit anderen
Regionen.

Ganz anders gestaltete sich die Kursentwick-
lung im letzten Jahrzehnt fur Aktien aus der
Energiebranche. Wahrend fur die globale
Technologiebranche zwischen 2010 und Ende
2019 eine jahrliche Rendite von 16 % heraus-
sprang und fur den MSCI Welt immerhin
noch gut 10%, stand flr Energieaktien unter
dem Strich nur ein magerer Ertrag von etwas
mehr als 2 % (inklusive Dividenden) zu Buche
. Noch in der vorherigen
Dekade sah der Performance-Vergleich ganz
anders aus: In den 2000er Jahren war es
namlich die Energiebranche, welche Anleger-
herzen mit einer annualisierten Rendite von

Kein Jahrzehnt...
Tech-Aktien dominierten die 2010er Jahre

Weltindex und Branchen 2010 bis 2019
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gut 9% hoher schlagen liess. Die Tech-Aktien
erholten sich von der geplatzten Technolo-
gieblase zur Jahrtausendwende hingegen nur
langsam und lagen selbst Ende 2009 noch
mehr als 50 % unter dem Hoch von Anfang
2000

...gleicht dem anderen
In den 2000ern war es umgekehrt

Weltindex und Branchen 2000 bis 2009
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Stehen wir Anfang 2020 und damit zu Beginn
einer neuen Dekade erneut vor einem Favori-
tenwechsel? Dies ware sicherlich etwas zu weit
gegriffen. Zwar nimmt der Gegenwind fir die
Tech-Branche stetig zu, so wie wir es beispiels-
weise im Anlageguide August 2019 skizziert
haben. Aber auch fir die Energiebranche durf-
te das neue Jahrzehnt vielfaltige Herausforde-
rungen mit sich bringen — Chancen mit inbe-
griffen. Aufgrund der kurzen Halbwertszeit
von Langfristprognosen beschranken wir uns
daher auf die taktische Perspektive. Diesbezug-
lich ist die Ausgangssituation fur Energietitel
vielversprechend. Die Dividendenrendite des
Sektors ist mit knapp 5% nahezu doppelt so
hoch wie die des Gesamtmarkts. Gemessen am
Kurs-Gewinn-Verhaltnis ist die Branche ebenso
attraktiv bewertet. Als klassischer Vertreter der
«Value»-Kategorie konnte das Energie-Segment
mit wieder anziehender Konjunktur zumindest
auf mittelfristige Sicht demnachst wieder zu
den Gewinnern gehoren.
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@ SCHON GEWUSST?

Mit Uber 1°200 Jahren ist das Pfund die
alteste Wahrung, welche heutzutage
noch in Gebrauch ist. Der inzwischen viel
bedeutendere US-Dollar wurde beispiels-
weise erst 1785 eingefuhrt. Das Wah-
rungspaar britisches Pfund/US-Dollar war
lange Zeit das wichtigste und am meisten
gehandelte Wahrungspaar der Welt. Im
Jahr 1866 wurde die erste telegrafische
Kabelverbindung als Tiefseekabel durch
den Atlantik verlegt. Uber dieses «Kabel»
(englisch: «cabley), das Grossbritannien
mit den USA verband, wurden die ersten
GBP/USD-Transaktionen abgewickelt.
Devisenhandler sprechen daher auch
heute noch vom «Cable», wenn sie von
diesem Wahrungspaar reden.

ANLAGEKLASSEN

Alternative Anlagen

Wenn es um die Berichterstattung am Metall-
markt geht, ist es in der Regel der Goldpreis,
welcher im Fokus steht. Und so wird auch

in diesen Zeilen regelmassig Uber das gelbe
Edelmetall berichtet. Weniger im Rampenlicht

Silberglanzend
Palladium stiehlt dem Goldpreis die Show

Gold und Palladium in US-Dollar
2'600
2'400
2'200
2'000
1800
1'600

1'400 W»‘"’

1'200 +
01/2019

07/2019 01/2020

— Palladium Gold

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

stehen normalerweise andere Edelmetalle wie
Silber, Platin oder Palladium. Letzteres stahl
dem Gold in den letzten Wochen und Mo-
naten jedoch die Show: Das silbergldnzende
Metall legte 2019 um mebhr als die Halfte an
Wert zu. Bei Preisen von zuletzt Uber 2100 US-
Dollar kostet es inzwischen gar rund ein Drittel
mehr als Gold . Der Rally
zugrunde liegt ein klassisches Missverhaltnis
bei Angebot und Nachfrage — seit inzwischen
acht Jahren wird mehr Palladium nachgefragt
als produziert. Auf der einen Seite kdnnen

die zwei Hauptexporteure — Stdafrika und
Russland — nur schwer mehr des Metalls zur
Verfugung stellen. Und auf der anderen Seite
steigt die Nachfrage, insbesondere seitens der
Automobilindustrie. Zu den Kurstreibern ge-
horen unter anderem strengere Abgasnormen,
die erhohte Nachfrage nach Benzinmotoren
und der zunehmende Absatzerfolg von Hybrid-
fahrzeugen. Trotz solider Story sehen wir beim
heissgelaufenen Palladiumpreis aktuell keine
Kaufgelegenheit (mehr).

Wahrungen

Nach dreieinhalbjahriger Odyssee ist der Aus-
tritt Grossbritanniens aus der Europaischen
Union (EU) vollbracht. Furs Erste steht der
britische Premier als gewiefter Taktiker und
vermeintlicher Gewinner des vorerst letz-
ten Kapitels in der «Brexit»-Saga fest. Der
Wahrungsmarkt hat die Entspannungssignale
zwischen den Briten und der EU indes bereits
letzten Herbst erkannt und eingepreist. Mit
der Erholung des britischen Pfunds ist die
ehemals betréchtliche «Brexit»-Risikopramie
seitdem arg geschrumpft. Im weiteren Jahres-
verlauf sollten die normalen Wahrungstreiber
wieder an Bedeutung gewinnen und den
weiteren Kurs des Pfunds bestimmen. Neben
den Inflations- und Wachstumszahlen dirfte
auch der Geldpolitik wieder grossere Bedeu-
tung zukommen. Dabei stehen die Vorzeichen
nicht unbedingt zu Gunsten der britischen
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Wahrung. Bis Jahresende rechnet der Markt
derzeit namlich zu rund 70 % mit einer Zins-
senkung der Bank of England, was geldpoliti-
schen Gegenwind bedeutet. Die nach wie vor
gunstige Bewertung macht es andererseits
unwahrscheinlich, dass die Kurse 2020 noch-
mals auf die letztjdhrigen Tiefs zurickfallen.

In der Summe sehen wir das Pfund in diesem
Jahr in einer volatilen Seitwartsbewegung.
GegenUber dem Schweizer Franken sehen wir
die britische Wahrung in drei Monaten bei
1.31 CHF beziehungsweise in zwolf Monaten
bei 1.28 CHF.
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Hoch Tief
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= Die Schweiz schlug sich im letzten Jahr
wachstumstechnisch zum grossten Teil
deutlich besser als die europdischen
Nachbarn. Nach einem geschatzten Wirt-
schaftswachstum von 1% in 2019
erwarten wir flir 2020 erneut positive
Zuwachsraten von 1.3 %.

= Auch in der Eurozone erwarten wir flr
dieses Jahr eine leichte Wachstumsbe-
schleunigung (1.3 %). Die Konjunktur-
indikatoren haben sich zuletzt auf tiefem
Niveau stabilisiert.

2020 konnte 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 durfte der Wachstums-
vorsprung gegentiber dem Rest der Welt
aber etwas zurlickgehen (1.6 %).

Keine Inflation
Schweizer Teuerung bleibt auch 2020 nahe null

Inflation und Prognosen
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Die Inflation fand in der Schweiz im Dezem-
ber wieder zurlck in den positiven Bereich
(0.1%). 2020 ist allerdings 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 dirfte 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
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= Die US-Notenbank Fed hat im Januar
nochmals eines klar gestellt: Es sind keine
Zinserhéhungen zu erwarten, solange die
Inflation nicht nachhaltig Uber 2 % steigt.
Und dies dlrfte 2020 nicht der Fall sein. Wir
erwarten auf Sicht der nachsten 12 Monate
keine Zinsschritte (nach oben oder unten).

= Auch bei der Europaischen Zentralbank
(EZB) wird sich in den nachsten Monaten
geldpolitisch wenig andern. Das Inflationsziel
wird zwar einer Uberprifung unterzogen,
die Negativzinsen und Wertpapierkaufe
werden aber noch flr langere Zeit bestehen
bleiben.

= Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
hat derweil einmal mehr mit einem immer
starker werdenden Franken zu leben. Nach-
dem die Schweiz wieder auf der Beobach-
tungsliste des US-Schatzamts steht, durfte
die Hurde flr weitere Deviseninterventionen
allerdings gestiegen sein. Auch in den Zins-
Giftschrank dirfte die Nationalbank nicht
greifen. Wir erwarten den SNB-Leitzins im
Jahresverlauf konstant bei —0.75 %.
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