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AUF EINEN BLICK

Unsere Sicht

auf die Markte

Die
Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die
Weltwirtschaft sind massiv. Die konjunktu-
rellen Vorlaufindikatoren sind abermals auf
neue Tiefststande gefallen und deuten auf
eine tiefe Rezession hin. Wir rechnen mit ei-
nem Rlckgang der globalen Wirtschafts-
leistung um 1.7 %. Dies allerdings unter der
Pramisse, dass sich die wirtschaftliche Norma-
lisierung in der zweiten Jahreshalfte bemerk-
bar macht.

Nach den panikartigen Ausverkaufen an den
Borsen, welche Mitte Marz ihren Hohepunkt
erreicht haben, haben die Aktienmarkte zu

einer starken Gegenbewegung angesetzt. Je
nach Region liegt das Plus von den Tiefststan-

den ausgehend mittlerweile bei 25 % bis 30 %.

Darin widerspiegelt sich die Hoffnung, dass
das Schlimmste in Bezug auf die Ausbreitung
des Coronavirus bereits hinter uns liegt.

Die
Notenbanken haben die Geldschleusen weit

gedffnet und ihre Anleiheaufkaufprogramme
nochmals deutlich erhéht. Teilweise werden

UNSERE POSITIONIERUNG

neu gar Hochzinsanleihen aufgekauft. Auch
die Regierungen schniren zusatzliche Sti-
muluspakete, um den Konjunktureinbruch
abzufedern.

Die expansive
Fiskalpolitik fihrt zu einem starken Anstieg
der Staatsschulden rund um den Globus. Auch
viele Unternehmen mussen sich zusatzlich ver-
schulden, um den Nachfrageeinbruch zu uber-
bricken. Mittelfristig missen diese Schulden
zurlickbezahlt werden. Dies wird das zukUnf-
tige Wachstum negativ tangieren. Gleichzeitig
werden die Tiefzinsen wohl auf Jahre hinaus
zementiert. Das Japan-Szenario wird Realitat.

So wie wir im Marz
vor Panik gewarnt haben, raten wir auch jetzt
zur Besonnenheit. Grund zur Euphorie besteht
trotz der Erholung an den Borsen keine. Die
Folgen der Pandemie durften uns namlich noch
langer beschaftigen. Wir bleiben deshalb leicht
defensiv positioniert. Innerhalb der neutralen
Aktienquote haben wir die regionale Praferenz
angepasst: Neu geben wir Schweizer Aktien
gegenuber den Europaischen den Vorzug.

Vormonat -----
Liquiditat Alternative Anlagen
Alternative Strategien*
Obligationen 4 Immobilien Schweiz
in Schweizer Franken mit hoher Edelmetalle /Gold
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BN DAS WICHTIGSTE
IN KURZE

Das Coronavirus flhrt zu einem drama-
tischen Einbruch der Weltkonjunktur. Die
fiskal- und geldpolitische Reaktion ist
massiv. Die Notenbanken haben weltweit
die Zinsen noch weiter gesenkt und kau-
fen Anleihen in Billionenhéhe auf. Zudem
wird den Banken de facto unlimitierte
Liquiditat zur Verfigung gestellt. Auch
die Regierungen stellen Staatshilfen und
Rettungspakete in nie dagewesener Hohe
zur Verfugung. Die Nebenwirkungen
dieser Medizin wiegen schwer: Weltweit
steigen die Schulden auf neue Hochst-
stande und gleichzeitig wird das Tiefzins-
umfeld auf Jahre hinaus zementiert.

Die Welt bewegt sich damit direkt auf
ein Japan-Szenario zu.

IM FOKUS

Das Japan-Szenario
nimmt Gestalt an

Japan hat verschiedene Gesichter und Namen.
Nippon wie das Inselreich im Pazifik auf
Japanisch heisst, setzt sich aus den Wértern
«ni» (Tag oder Sonne) und «pon» (Anfang
oder Ursprung) zusammen und bedeutet im
Ubertragenen Sinn «Land der aufgehenden
Sonnex. Dass Japan in vielerlei Hinsicht den
Weg fUr den Rest der Welt vorzeichnet, mag
Uberraschen. Ein weltweites «Japan-Szenario»
nimmt aber mehr und mehr Gestalt an. Was
das konkret heisst? Dazu kommen wir gleich —
zuerst aber zurlick in die brutale Gegenwart
der Coronavirus-Pandemie.

Die Coronakrise erschittert die Welt und fuhrt
zu nie dagewesenen geld- und fiskalpoliti-
schen Rettungsmassnahmen. Eine Leitzins-
senkung folgt der nachsten, die Notenbanken
legen Anleihekaufprogramme in Billionenhéhe
auf und die Staaten verteilen Gratiskredite an
Firmen und teilweise sogar Checks direkt an
die Blrger. Es scheint, als gabe es kein Morgen
mehr — und schon gar kein Ubermorgen. Ob
all diese Massnahmen letztlich sinnvoll, ange-
bracht und wirkungsvoll sind, werden wir
erst im Ruckspiegel abschliessend beurteilen
konnen. Klar ist aber: Die nun verabreichte
Medizin wird starke Nebenwirkungen haben.

Da wadre zuerst einmal der stark ansteigende
Schuldenberg. Die globalen Staatsschulden
werden Ende Jahr ein neues Rekordniveau
erreichen und zwar nicht nur absolut, son-
dern auch im Verhaltnis zum globalen
Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Diese Schulden werden den zukUlnftigen
Generationen aufgeburdet und schranken den
finanziellen Spielraum weiter ein. Doch die
Staatsschulden sind nur ein Teil des Problems.
Auch viele Unternehmen haben die Verschul-
dung in den letzten Jahren massiv erhoht. Der
Grund daflr ist einfach: Die Null- oder gar
Negativzinspolitik vieler Notenbanken hat die
Firmen geradezu zum «Financial Engineering»
animiert. Aktienrtickkdufe, finanziert durch die
Aufnahme von spottglinstigem Fremdkapital,
waren an der Tagesordnung. Das Problem ist
nun, dass aufgrund der Shutdowns die Ertrage
und Umsatze vieler Firmen wegbrechen und
dies sehr rasch zu Liquiditatsproblemen flhrt.

Raiffeisen Schweiz | Anlageguide | Mai 2020

Der Ausweg: weitere Kreditaufnahme und
(noch) héhere Verschuldung. Aber auch die
Verschuldung der Privatpersonen hat weiter
zugenommen. Besonders im Fokus stehen
dabei die USA. Aufgrund des deutlichen
Anstiegs der Arbeitslosenzahlen sowie abseh-
baren Lohneinbussen wird die Bedienung
dieser Konsum- und Kreditkartenkredite zu
einem Kraftakt. Die Folgen sind schon jetzt
absehbar: Die Nach-Corona-Zeit flhrt zu einer
sogenannten «Balance Sheet Rezession» und
wird eine ldngere Phase eines Schuldenabbaus
sowohl bei den Unternehmen als auch bei
den Privaten bringen. Ein doppeltes Déja-vu,
welches uns via Finanzkrise 2008/2009 zuruck
in das Japan der 80er Jahre katapultiert.

Zu jener Zeit galt das Land der aufgehenden
Sonne dank seiner Dynamik und Innovations-
fahigkeit als Motor der Weltkonjunktur. Sein
wirtschaftlicher Aufschwung war nicht zuletzt
auf die expansive Geldpolitik der Bank of Japan
(BoJ) sowie auf verschiedene wirtschaftspoliti-
sche Entscheidungen zurtckzufthren. So wurde
im Jahr 1985 im Rahmen des Plaza-Abkom-
mens zwischen diversen europaischen Indu-
strielandern und den USA vereinbart, dass der
US-Dollar konzertiert abgewertet werden soll.

Der Schuldenberg wachst weiter
Die Corona-Krise lasst die Staatsschulden explodieren

Globale Verschuldung in Prozent des Bruttoinlands-
produkts
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DER CIO ERKLART:
WAS HEISST DAS FUR
SIE ALS ANLEGER?

Die aktuelle Corona-Krise beschleunigt
und verfestigt das von uns Anfang Jahr
skizzierte Japan-Szenario. In Japan herr-
schen nun seit fast 25 Jahren Null- bzw.
Negativzinsen. Auch in der Schweiz und
in Europa hat die Zinswende nach den
massiven Zinssenkungen in Folge der

Finanzkrise 2008/2009 nie stattgefunden.

Um die Folgen der Corona-Pandemie ab-
zufedern, haben die Notenbanken nun
erneut tief in die Trickkiste gegriffen und
die Markte abermals mit Liquiditat ge-
flutet. Die rekordtiefen (Leit-)Zinsen sind
damit auf weitere Jahre zementiert. Fiir
Anleger bedeutet dies, dass mit Obliga-
tionen in den kommenden Jahren wenig
zu verdienen sein wird und auch die
Sparguthaben werden real weiter an
Wert verlieren. Wer langfristig Vermogen
aufbauen will, kommt also um Sachan-
lagen wie Aktien, Immobilien oder Edel-
metalle nicht herum. Kurzfristig durfte
die Volatilitat an den Markten aufgrund
der wirtschaftlichen Unsicherheiten hoch
bleiben. Gréssere Kursrlicksetzer bei den
erwahnten Anlageklassen sollten aber als
Kaufgelegenheiten genutzt werden.

Vi A
ot
) Y 4

Matthias Geissbiihler
ClO Raiffeisen Schweiz

IM FOKUS

In Folge dieses Entscheides wertete sich unter
anderem der japanische Yen deutlich auf und
setzte die wichtige Exportindustrie unter Druck.
Die BoJ reagierte mit einer massiven Leitzins-
senkung von 5% auf 2.5%. Hinzu gesellte sich
eine Deregulierung des Kapitalverkehrs und
des Finanzsektors. Dies trieb nicht nur den
japanischen Aktienindex, sondern auch den
Immobilienmarkt in die Hohe. Die Immobilien-
preise in Japan verdoppelten sich zwischen
1985 und 1990. Alleine die Grundstiicks- und
Immobilienwerte in Tokio Uberstiegen bald
diejenigen der gesamten Vereinigten Staaten.
So entstand eine der gréssten Immobilienbla-
sen der Geschichte, welche 1990 platzte und
bis heute deutliche Spuren hinterlassen hat.
Als Ausldser flr das Platzen der Immobilienbla-
se gab es drei Grinde: Erstens erhohte die
BoJ in den Jahren 1989 und 1990 den Leitzins
von 2.5% auf 6%. Zweitens wurde im Jahr
1989 neu eine Mehrwertsteuer eingefthrt, um
die Staatsfinanzen ins Lot zu bringen. Und
drittens beschrankte die japanische Regierung
zur Bekampfung der Exzesse auf dem Immo-
bilienmarkt die Kreditvergabe der Banken.

Der darauf folgende Einbruch am Aktien- und
Immobilienmarkt flhrte zu einer langjahrigen
Rezession gepaart mit einer hartnackigen De-
flation. Die Grlnde dafur sind einfach: Sowohl
die Unternehmen als auch die Privatpersonen
mussten fur den Schuldenabbau ihre Ausgaben
und den Konsum massiv drosseln. Ein konse-
quenter und tiefreichender Sparmodus war
fortan angesagt. Das Ganze wurde in Japan
zusatzlich durch demografische Faktoren ver-
starkt. Hohe Sparquoten und wenig Investitio-
nen wirken per se deflationar. Auch samtliche
Bemuihungen der BoJ, welche nun seit fast

25 Jahren die Zinsen um oder gar unter der
Null-Prozent-Grenze halt, haben diesbezlglich
keine Wirkung gezeigt
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Und hier schliesst sich nun der Kreis. Bereits
im Zuge der Finanzkrise 2008/2009 haben
die Notenbanken rund um den Globus die
Zinsen massiv gesenkt. Eine Normalisierung
hat seither nicht stattgefunden. Die Corona-
Krise wird dieses Tiefzinsumfeld auf viele Jahre
hinaus zementieren. Hohe Staatschulden,
nachhaltig tiefe Investitionen und Konsumaus-
gaben sowie héhere Sparquoten lassen den
Notenbanken keinen Spielraum fur Zinserho-
hungen. Das Japan-Szenario wird weltweit
zur Realitat — willkommen im Land der unter-
gehenden Sonne.

Nullzinsen fiir die Ewigkeit?
Das Japan-Szenario wird weltweit Realitat

Leitzins im Vergleich

6%

4%

2%]

o%'ﬁ-—j ‘

2%

0 5 10 15 20 Jahre
—— Schweiz Eurozone

USA Japan

Japan: seit 1996 Rest: seit 2008

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

4|9



@ SCHON GEWUSST?

Die Fiskalpolitik bildet gemeinsam mit
der Geldpolitik die zentralen Elemente
der Wirtschaftspolitik. Sie umfasst eine
Vielzahl an staatlichen Instrumenten, die
darauf abzielen, konjunkturelle Schwan-
kungen auszugleichen. Es wird hierbei
zwischen zwei Wirkungsrichtungen
unterschieden: Die expansive Fiskalpoli-
tik stimuliert das Wirtschaftswachstum.
Sie wird gewdhnlich in konjunkturell
schwachen Phasen angewandt. Typische
Instrumente sind Steuersenkungen oder
Arbeitsmarktprogramme. Im Gegensatz
dazu versucht die restriktive Fiskalpolitik,
beispielsweise durch tiefere Staatsausga-
ben oder Steuererh6hungen das Wirt-
schaftswachstum zu bremsen beziehungs-
weise den Staatshaushalt zu verbessern.
Sie sollte in erster Linie in Boom-Phasen
zum Einsatz kommen.

ANLAGEKLASSEN

Obligationen

Die USA gelten als das Land der Superlative.
Auch wenn es um geld- oder fiskalpolitische
Massnahmen zur Abfederung der dramati-
schen wirtschaftlichen Konsequenzen der
Corona-Pandemie geht, wird in den Vereinig-
ten Staaten geklotzt und nicht gekleckert.

Der Kongress hat bereits im Marz ein Fiskal-
paket in der Hohe von 2.3 Billionen US-Dollar
verabschiedet. Im April wurden nochmals
484 Milliarden nachgelegt. Somit belaufen
sich die staatlichen Hilfen mittlerweile auf fast
3 Billionen US-Dollar. Das entspricht rund 15 %
des jahrlichen Bruttoinlandsprodukts. Die USA

Staatsverschuldung in den USA...
...erreicht neue Rekorde

Gesamtschulden des US-Finanzministeriums (Treasury)
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® Gesamtstaatsverschuldung USA in Mrd. US-Dollar
Prognose Raiffeisen Schweiz

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

hatten bereits 2019 ein Budgetdefizit von gut
einer Billion eingefahren. Fir dieses Jahr war
(auch ohne Coronavirus) abermals ein Defizit
in vergleichbarer Hohe veranschlagt. Dies zeigt
deutlich, dass der amerikanische Staatshaus-
halt bereits seit langerem in Schieflage geraten
ist. Aufgrund der zusatzlichen Unterstit-
zungsmassnahmen wird sich nun 2020 das
Budgetdefizit auf rund 4 Billionen US-Dollar
belaufen. Die Gesamtverschuldung steigt
somit weiter stark an . Das
Finanzministerium (US Treasury) stopft die
Locher im Budgethaushalt durch die Herausga-
be von zusatzlichen Staatsanleihen. In einem
«normalen» Umfeld wirden aufgrund des
hohen Finanzierungsbedarfs die Zinsen fur die
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entsprechenden Anleihen ansteigen. Dieser
Mechanismus verhindert in der Regel die un-
limitierte Geldaufnahme und setzt einem aus
dem Ruder laufenden Haushalt einen Riegel.
Anders ist es natlrlich, wenn als grosster (und
de facto unlimitierter) Kaufer der Staatsan-
leihen die eigene Notenbank auftritt. Und
genau dies geschieht in den USA, aber auch
in Europa und Japan seit Jahren. In der aktuel-
len Corona-Krise haben die Notenbanken ihre
Anleihekaufprogramme nochmals massiv aus-
geweitet. Damit kdnnen sie neben den Leitzin-
sen auch die Kapitalmarktzinsen kinstlich tief
halten und den Staaten so erst die massiven
Stimulusprogramme ermdglichen.

Aus Anlegerperspektive bleiben Staatsanleihen
unattraktiv. Die absoluten Zinsniveaus sind
selbst bei 10-jahrigen Laufzeiten uninteressant

. Zwar ist aufgrund der von
den Notenbanken manipulierten Zinsen auch
in den nachsten Jahren kaum von einem Zins-
anstieg auszugehen (siehe auch «Im Fokus»).
Damit sind mogliche Buchverluste grundsatz-
lich eng begrenzt. Klar ist aber auch, dass die
Notenbanken versuchen werden, die Real-
zinsen im negativen Bereich zu halten. Diese
finanzielle Repression fuhrt zu einem konti-
nuierlichen Vermogensverlust fir Sparer und
Obligationenanleger zugunsten der Staaten,
welche so Uber Zeit die Schuldenlast reduzie-
ren kénnen.

Unattraktive Zinsniveaus
10-jéhrige Renditen der Staatsanleihen

Renditeentwicklung von Staatsanleihen
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@ SCHON GEWUSST?

Die Schweiz gilt nicht nur als Land der
Banken, sondern ist auch Sitz der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ). Die BIZ ist unter anderem zustandig
fur die internationale Bankenregulierung.
Dabei erlasst sie auch konkrete Eigen-
kapitalvorschriften. Das Regelwerk wurde
nach der Finanzkrise 2008/2009 an-
gepasst und die Vorschriften verscharft.
Aktuell wird eine Gesamtkapitalquote
von mindestens 10.5 % verlangt, wobei
die einzelnen Staaten einen zusatzlichen
antizyklischen Kapitalpuffer vorschreiben
durfen. Dieser belief sich beispielsweise
in der Schweiz bis vor kurzem auf 2 %.
Aufgrund der Corona-Krise wurde der
Puffer mittlerweile freigegeben, womit
die Schweizer Banken mehr Flexibilitat
und Spielraum fir die Kreditvergabe er-
halten haben.

ANLAGEKLASSEN

® Aktien

Die konjunkturellen Bremsspuren der Corona-
Pandemie werden im laufenden zweiten Quar-
tal ihren Hohepunkt erreichen. Weltweit dirfte
das Bruttoinlandsprodukt (BIP) aufgrund der
Lockdowns im zweistelligen Bereich einbre-
chen. Trotz massiver Interventionen der Noten-
banken und der Regierungen wird es auch zu
Konkursen sowie Zahlungsausfallen kommen.
Fast alle Banken haben entsprechend im ersten
Quartal bereits hohe Ruckstellungen vorge-
nommen. Alleine die US-Banken J.P.Morgan,
Wells Fargo und Citigroup haben insgesamt fast
15 Milliarden US-Dollar zurlickgestellt. Auch
die Credit Suisse hat mit der Verdffentlichung
der Quartalszahlen 568 Millionen Franken fur
mogliche Abschreibungen auf dem Kredit-Port-
folio vorgenommen. In Folge dessen sind die
Sorgen gestiegen, dass sich die gegenwartige
Wirtschaftskrise zu einer erneuten Bankenkrise
ausweiten konnte. Auch wenn die Risiken nicht
zu unterschatzen sind, gibt es drei wesentliche
Unterschiede zu der Finanz- und Bankenkrise
von 2008/2009. Erstens handelt es sich bei der
Corona-Krise um einen klassischen exogenen
Schock —im Gegensatz dazu kam der Ausloser
2008 aus dem Finanzsystem selbst. Zweitens
haben die Notenbanken aus den damaligen Er-
fahrungen gelernt und die Geldschleusen rasch
und weit gedffnet. Dem Bankensystem wird
de facto unlimitierte Liquiditat zur Verfligung
gestellt. Drittens verfligen die Geschaftsban-
ken heute Uber hohere Reserven und sind weit
besser kapitalisiert . Da wir

Deutlich besser kapitalisiert
Gesamtkapitalquoten der Banken sind hoher
als vor der Finanzkrise

Gesamtkapitalquote
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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in unserem Hauptszenario von einer U-férmigen
Konjunkturerholung ausgehen, stufen wir das
Risiko einer Ansteckung des Bankensektors und
damit einer ausgewachsenen Finanzkrise als
gering ein.

Grossbanken vernichten Wert
Auch in 20 Jahren nichts verdient

UBS und Credit Suisse im Vergleich zum Schweizer
Aktienmarkt
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Sollten Anleger also nun Bankaktien kaufen?
Nein, davon raten wir weiterhin ab. Die
strukturellen Veranderungen sprechen gegen
Investitionen in Aktien der Grossbanken. Die
Zinsmargen werden weiter unter Druck bleiben
und die Regulierungen duirften im Nachgang
der Corona-Krise eher nochmals verscharft als
gelockert werden. Zudem nimmt die Konkur-
renz durch Fintech-Firmen weiter zu. Diese
Gemengelage macht es flr die Grossbanken
schwierig, ihre Kapitalkosten zu verdienen
und nachhaltig Wert zu schaffen. Auch die
permanenten Aufwendungen flr gerichtliche
Verfahren und Bussgelder gehéren offensicht-
lich inharent zum Geschaftsmodell. All dies
spiegelt sich in den Aktienkursen wider: Mit
den Aktien der UBS sowie der Credit Suisse
haben Anleger in den vergangenen 20 Jahren
keinen Rappen verdient .
Auch wenn wir keine Bedenken haben, dass
die Banken die aktuelle Krise nicht Uberstehen
werden — fir Anleger bleiben Bankaktien un-
interessant.
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WAS BEDEUTET
EIGENTLICH?

Der Bondmarkt ist ein Teilsegment des
Kapitalmarktes, auf dem Anleihen und
Schuldverschreibungen gehandelt wer-
den. Die Emittierung derartiger Wertpa-
piere stellt sowohl fur Unternehmen als
auch fur Staaten eine attraktive Alterna-
tive zur klassischen Kreditaufnahme dar.
Das Risiko eines Bonds wird hierbei in ers-
ter Linie anhand der Kreditwurdigkeit sei-
nes Emittenten gemessen. Die Sub-Klasse
der Corona-Bonds umfasst Anleihen, die
von den europaischen Staaten gemeinsam
an den Markt gebracht werden sollen.
Hochverschuldete Staaten, die stark von
der Corona-Krise getroffen wurden, kénn-
ten auf diesem Weg an frisches Geld zu
erheblich gunstigeren Konditionen gelan-
gen. Die Idee von solchen Wertpapieren
wurde bereits wahrend der Euro-Schul-
denkrise unter dem Namen Eurobonds
diskutiert und schliesslich verworfen.

ANLAGEKLASSEN

Alternative Anlagen

Die Kurse der Schweizer Immobilienfonds
sind seit 2010 um uber 70 % gestiegen

. Das Coronavirus wird
aber auch an dieser Anlageklasse nicht spur-

Immobilien als langfristiger Renditetreiber
Immobilienfonds dirfte sich weiterhin relativ stabil
entwickeln
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los vorbeigehen. Die Auswirkungen mussen
allerdings differenziert betrachtet werden.
Beim Wohneigentum dirften aufgrund der
Unsicherheiten die Zahl der Transaktionen
kurzfristig abnehmen und dadurch die Preise
tendenziell etwas sinken. Die Preisrlickgange
durften dank der anhaltend tiefen Zinsen
aber insgesamt gering ausfallen. Der Miet-
wohnungsmarkt durfte sich relativ robust
zeigen und die fiskalpolitischen Massnahmen
des Bundesrates machen grossflachige Miet-
ausfalle und daraus resultierende finanzielle
Schwierigkeiten von Vermietern eher unwahr-
scheinlich. Im Bereich der Gewerbeimmobilien
muss hingegen aufgrund des wirtschaftlichen
Shutdowns mit hdheren Leerstanden und
partiellen Mietausfallen gerechnet werden. In
Summe durfte der Schweizer Immobilienmarkt
jedoch mit einem blauen Auge davonkommen,
so dass einer langfristig weiterhin positiven
Entwicklung nichts im Wege steht.

VWahrungen

Wenn sich dieser Tage die Regierungschefs der
Eurozone via Videokonferenz treffen, so ist ein
Thema stets der finanzpolitische Umgang mit
der Corona-Krise. Die staatlichen Rettungspake-
te, bestehend aus Krediten, Zuschissen und
Blrgschaften, verschlingen Unsummen. Beson-
ders schwer hat die Corona-Pandemie mit Ita-
lien, Spanien und Frankreich diejenigen Lander
getroffen, welche bereits heute zu den am
héchsten verschuldeten Volkswirtschaften in der
Eurozone zahlen. Zusatzliche Liquiditat ist fur
diese auf den Finanzmarkten nur schwer erhalt-
lich. Die Gefahr von Kreditausfallen schlagt sich
in hoheren Risikopramien nieder. Einen Ausweg
aus dem Dilemma konnten

bieten. Die dadurch praktizierte Vergemein-
schaftung der Schulden spaltet jedoch die
Meinungen. Die Einflhrung von Corona-Bonds
wurde den Aufwertungsdruck des Schweizer
Frankens gegenulber dem Euro nochmals erh6-
hen. Dennoch sehen wir unser 12-Monats-
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Wechselkursziel beim EUR/CHF unverandert

bei 1.06 . Den Deviseninter-
ventionen der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) sei Dank.

Corona-Bonds belasten den Euro...
...und zwingen die SNB zu Interventionen

EUR/CHF-Kurs mit Raiffeisen Prognose
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= Auch die Schweiz wird sich in diesem
Jahr einer Rezession nicht entziehen
kénnen. Aufgrund der nun beginnenden
schrittweisen Lockerungen der Pandemie-
Massnahmen rechnen wir aber mit einer
Stabilisierung sowie einer leichten Erho-
lung der Konjunktur in der zweiten Jahres-
halfte. Dennoch wird die Wirtschaft 2020
insgesamt um rund 5.0 % schrumpfen.

Die Vorlaufindikatoren in der Eurozone
sind im April auf den tiefsten Stand seit
Messbeginn gefallen. Somit ist klar, dass
die Wirtschaft im zweiten Quartal massiv
einbrechen wird. Unsere Wachstums-
prognose 2020 sieht einen Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 8.0% vor.

= In den USA steigen die Arbeitslosen-
zahlen rapide an. 26 Millionen Menschen
haben in den letzten Wochen einen
Antrag auf Arbeitslosenunterstiitzung
eingereicht. Trotz riesigem Stimuluspaket
ist eine tiefe Rezession der grossten
Volkswirtschaft der Welt unvermeidlich.
Wir rechnen mit einem Minus von 6.0 %.

Von Inflation weit und breit keine Spur
Das Coronavirus wirkt deflationar

Inflation und Prognosen
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= Der weltweite Wirtschaftseinbruch wirkt
sich deflationdr aus. In der Schweiz werden
die Konsumentenpreise im Jahresverlauf
sinken. Wir gehen von einem Ruckgang von
0.8% aus.

= Auch im Euroraum wird die Teuerung weit
unter dem Notenbank-Ziel von 2% zu liegen
kommen. Wir prognostizieren fur 2020 eine
bescheidene Inflationsrate von 0.2 %.

In den USA rechnen wir mit einer geringen
Inflation von knapp 1%. Neben der deutlich
schwacheren Konjunkturentwicklung dampft
auch der stark gefallene Erdodlpreis die Preis-
entwicklung.
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Leitzinsen bis auf weiteres eingefroren
Tiefer geht's nimmer — hdher aber auch nicht

Leitzinsen und Prognosen
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*Einlagenzinssatz
Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

= Mit zwei Zinssenkungen um insgesamt 1.5 %
im ersten Quartal hat die US-Notenbank
Fed das Pulver in Bezug auf die Leitzinsen
verschossen. Daflir werden nun andere
Massnahmen ergriffen, um der schlingern-
den Wirtschaft gentgend Liquiditat zur
Verfligung zu stellen.

Der Europaischen Zentralbank (EZB)
fehlt der Spielraum flr weitere Zinssenkun-
gen. Daflr hat die Notenbank das Anleihe-
aufkaufprogramm massiv ausgeweitet und
stellt dem Bankensystem praktisch unlimi-
tierte Liquiditat in Aussicht.

Auch die Schweizerische Nationalbank
(SNIB) hat den Zinssenkungsspielraum
ausgeschopft. Die Leitzinsen werden aber
noch fur eine sehr lange Zeit im negativen
Bereich verharren. Gleichzeitig interveniert
die SNB weiterhin am Devisenmarkt, um
eine weitere Aufwertung des Schweizer
Franken zu verhindern.
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Sie stellen also weder ein Angebot im rechtlichen Sinne noch eine
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Keine Haftung
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Zuverldssigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffei-
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keit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation veroffentlichten
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