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AUF EINEN BLICK

Unsere Sicht

auf die Markte

Angst und
Gier dominieren gerade in hektischen Pha-
sen das Geschehen an den Bdrsen. Wie ge-
spalten die Anleger sind, zeigt sich etwa im
Vergleich der Aktienkurse mit der Volatilitat.
Trotz konjunkturellem Einbruch handelt der
breite Schweizer Markt, gemessen am Swiss
Performance Index (SPI), auf dem Niveau von
Anfang Jahr. Gleichzeitig ist die Volatilitat, die
auch als Gradmesser flr die Angst der Anleger
herangezogen wird, immer noch fast doppelt
so hoch wie vor der Corona-Krise.

Corona, US-
Wahlkampf, Handelskrieg oder der Austritt
Grossbritanniens aus der EU ohne Freihandels-
abkommen: Die Unsicherheiten, die Anleger
beschaftigen, sind zahlreich. In einer solchen
Marktphase geht es jedoch vor allem um den
Fokus auf die Risiken. Erst wenn sich eine Ent-
spannung abzeichnet, lohnen sich risikoreichere
Engagements.

Viele Anleger sind

der Ansicht, dass es zu Aktien keine rendite-
bringende Alternative gibt. Entsprechend hat

UNSERE POSITIONIERUNG

die Nachfrage nach Dividendenpapieren deren
Preise in die Hohe getrieben. Aber das bringt
die Emotionen der Investoren durcheinander.
Zur Angst, die Anleger aufgrund der kon-
junkturellen Unsicherheiten in diesem Umfeld
begleitet, gesellt sich die Gier. Eine solche
Konstellation, in der viele Anleger dasselbe
tun, kann zu Ubertreibungen und scharfen
Korrekturen fuhren.

Der Goldpreis hat sich in den
vergangenen Wochen von seinen Hochst-
standen geldst. Dennoch hielten sich die Ge-
winnmitnahmen in Grenzen. Zu hoch ist die
Nachfrage nach dem Edelmetall als sicherer
Hafen immer noch. Wir nutzen die temporare
Schwéche, um unser Ubergewicht in Gold aus-
zubauen. Ein Preisniveau von 2'000 US-Dollar
pro Unze erachten wir kurzfristig in Reichweite.

Noch
immer geht die Borse von einer rascheren Er-
holung aus, als es die Konjunkturdaten ver-
muten lassen. Die Dynamik der wirtschaftlichen
Erholung hat allerdings nachgelassen. Eine
defensive Positionierung ist angesagt.

Vormonat -----
Liquiditat - Alternative Anlagen
Alternative Strategien*
Obligationen L | Immobilien Schweiz
in Schweizer Franken mit hoher Edelmetalle /Gold [
bis mittlerer Kreditqualitat - Rohstoffe
s mintererKreqtaualidt =
Hochzinsanleihen* L | Wahrungen
Schwellenlanderanleihen* L | ool
Euro L |
Aktien L |
Schweiz neutral
Global L | leicht unter-/Ubergewichten |
Europa stark unter-/(bergewichten L |
USA
Japan L |

Schwellenlander
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BN DAS WICHTIGSTE
IN KURZE

Emotionen treiben die Borse in luftige
Hohen oder sorgen fir markante Abstur-
ze. Im Fokus: Angst und Gier. Sie stehen
in einer Wechselbeziehung zueinander
und bringen gerade im aktuellen Umfeld
die Gefuhlswelt vieler Anleger durchein-
ander. Hoch geht es langsam, vergleichbar
mit Treppensteigen, hinunter rauscht

oft der Fahrstuhl. Gerade bei steigenden
Markten ist gieriges Herdenverhalten zu
beobachten. Kurse verdoppeln sich, ohne
dass dies hinterfragt wird. Einmal aufge-

stellte Anlagegrundsatze werden ignoriert.

Dabei lassen sich die Emotionen an der
Borse quantifizieren und helfen bei der
Einschatzung der Risiken. Viele Muster
und Bewegungen an den Aktienmarkten
wiederholen sich. Wer seine Emotionen
zligelt und einen kuhlen Kopf bewahrt,
vermeidet unnotige Risiken. Und noch
wichtiger: Er ist langfristig der bessere
und zufriedenere Investor.

IM FOKUS

Anlegen Im
Emotionen

Die Borse folgt eigenen Gesetzen. Getrieben
wird sie oft von den Gefiihlen der Anleger.
Diese Ubernehmen besonders in kritischen
Phasen das Steuer. Im Fokus: Angst und Gier.
Sie stehen in einer Wechselbeziehung zuein-
ander und treiben die Kurse an der Borse —
oder strafen sie ab. Die gierigen Bullen setzen
auf Aktien, erwarten steigende Kurse und
eine rasche Erholung der Konjunktur. Dem
gegenuber stehen die angstlichen Baren. Sie
sind zurlickhaltend, kaufen Gold und halten
Liquiditat. Im aktuellen Umfeld haben die
Baren die Oberhand - Inves-
toren haben Angst vor den wirtschaftlichen
Langzeitfolgen des Lockdowns, vor einer zwei-
ten Welle der Corona-Pandemie und flirch-
ten wohl auch einen erneuten Einbruch der
Aktienmarkte. Und wenn dieser nicht kommt?
Dann kommt die Angst auf, Rendite zu ver-
passen und so drohen die Baren plotzlich
gierig zu werden.

Die Béaren dominieren
Trotz Erholung keine Entspannung

Marktsentiment, Bull-Bear-Spread
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Aber wie lassen sich solche Bauchgefihle
messen? Einen Versuch unternahm das Nach-
richtenportal CNN Money mit der Lancierung
des Fear & Greed Index. Verschiedene Fakto-
ren, wie beispielsweise Risikopramien, Put-
Call-Verhaltnis und Volatilitat, fliessen in des-
sen Berechnung ein. Laut dem Index halten
sich Angst und Gier im Moment ziemlich die
Waage. Gierige Tendenzen finden sich der-
zeit etwa bei Anleihen mit einem schwachen
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Bann der

Kreditrating. Die von Anlegern geforderte
Risikopramie fir Ramschanleihen verglichen
mit Investment Grade-Obligationen liegt mit
2.1% deutlich unter dem Schnitt der vergange-
nen zwei Jahre. Ein weiteres Beurteilungskrite-
rium ist die Differenz zwischen dem aktuellen
Stand des S&P 500 Index und seinem 125-Tage-
Durchschnitt. Der aktuelle Indexstand liegt rund
9% Uber diesem, was fur gierige Tendenzen
spricht

Gierige Investoren treiben den Markt
Aktienmarkt entkoppelt sich von der Realwirtschaft

S&P 500 Index und 125-Tage-Durchschnitt
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Diesen Eindruck erweckt auch das Put-Call-
Verhaltnis: Um die Borsenstimmung zu quanti-
fizieren, werden die Verkaufsoptionen (Put)
zu den Kaufsoptionen (Call) ins Verhaltnis
gesetzt. Je hoher der Wert, umso negativer ist
die Marktstimmung. Da Investoren im Schnitt
positiv eingestellt sind, gilt ein ausgeglichenes
Verhaltnis von 1 bereits als negatives Zeichen.
Uber die vergangenen flinf Jahre lag das Put-
Call-Verhaltnis im Schnitt bei 0.64, aktuell
notiert der Indikator bei 0.56. Anleger sind
also optimistisch und rechnen mit steigenden
Kursen.

Dass aber gleichzeitig auch die Angst an der
Borse ausgepragt ist, zeigt sich am Volatilitats-
index VIX. Dieser misst den Grad der Schwan-
kungen bei den Aktienkursen und wird auch
als Angstbarometer bezeichnet. Der aktuelle
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DER CIO ERKLART:
WAS HEISST DAS FUR
SIE ALS ANLEGER?

Die traditionellen Wirtschaftstheorien
basieren auf dem rational handelnden und
vollstandig informierten Homo oecono-
micus, welcher stets bestrebt ist, seinen
personlichen wirtschaftlichen Nutzen zu
optimieren. In Wahrheit ist das menschli-
che Verhalten aber um einiges komple-
xer. 2002 erhielten die Professoren Daniel
Kahneman und Vernon Smith den Nobel-
preis fur ihr Konzept der Verhaltensoko-
nomik, welches auch Emotionen und
kognitive Verzerrungen der Wirtschafts-
akteure bertcksichtigt. Auch in der An-
lagepolitik von Raiffeisen fliessen solche
Faktoren mit ein. Neben den traditionellen
Fundamentaldaten (Konjunktur, Bewer-
tungen, Geld- und Fiskalpolitik) analysie-
ren wir laufend eine Vielzahl von Senti-
ment-Indikatoren sowie charttechnische
Faktoren. Vor allem wenn an den Markten
sehr ausgepragte und einseitige Emotio-
nen vorherrschen, lohnt es sich namlich
oft, die gegenteilige Position einzunehmen.
Denn Ubertreibungen — egal auf welcher
Seite — tendieren immer dazu, wieder kor-
rigiert zu werden.

Matthias Geissbiihler
ClO Raiffeisen Schweiz

IM FOKUS

Stand verdeutlicht, dass unter den Anlegern
noch keine Ruhe eingekehrt ist. Im mehrjah-
rigen Vergleich ist die Volatilitat fast doppelt
so hoch wie zu Beginn der Corona-Krise.

Angst ist ein Grundgefihl, das durch eine
Bedrohung entsteht und Sorgen weckt. Das
Positive daran: Angst warnt vor Risiken. Ge-
fahr geht also eher von der Gier aus. Es gibt
Studien, die besagen, dass Gier die Fahigkeit
besitzt, im Gehirn Prozesse auszuldsen, die
den gesunden Menschenverstand aushebeln.
Das ausserst ausgepragte Streben nach Mehr
wird bisweilen auch als Sucht beschrieben.
Wie bei jeder anderen Sucht will der Betrof-
fene immer mehr. Gerade die Phase ab Marz,
als sich die Borsen wieder deutlich zu erholen
begannen, verleitete viele Anleger dazu, auf
den fahrenden Zug aufzuspringen und hohe
Risiken einzugehen. Schliesslich will jeder von
den steigenden Kursen profitieren. An der
Bdrse nahrt sich die Sucht somit bis zu einem
gewissen Grad selber. Erst wenn die Angst
Ubernimmt, naht an der Bérse das Ende der
Aufwartsbewegung. Ruckblickend wird dann
vieles klar. «Wie konnte ich das bloss Uber-
seheny, fragt sich dann so manch ein Investor.

Als Anleger steht man also vor der Heraus-
forderung, seine Anlageentscheide nicht
zu stark von Geflhlen leiten zu lassen. So
lasst sich etwa das Put-Call-Verhaltnis auch
anders interpretieren. Obwohl ein niedriges
Put-Call-Verhaltnis die gute Stimmung an den
Borsen unterstreicht, kann es auch antizyk-
lisch als Verkaufssignal interpretiert werden
. Dabei wird ganz gezielt
gegen den Markt gewettet. Das ist nicht
immer einfach und kann die Gefuhlswelt bis-
weilen durcheinander bringen. Tatsache ist
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Nur wenige sichern sich ab...
...weil das bei hoher Volatilitat teuer ist

Put-Call-Verhéltnis (CBOE)
1.2

1.0
0.8
0.6
0.4

0.2, . . ; : .
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

aber, dass die Aktienmarkte oft nach einem
niedrigen Put-Call-Verhaltnis korrigieren.

Die vergangenen Wochen haben gezeigt, wie
rasch die Stimmung an den Borsen kippen
kann. Eine ahnliche Interpretation ist bei der
Volatilitat denkbar. Das hat schon der Bankier
Carl Mayer von Rothschild vor rund 200 Jahren
festgehalten: «Kaufen, wenn die Kanonen don-
nern, verkaufen, wenn die Violinen spielen.»

Weitere Aspekte, mit denen sich Anlegerge-
fuhle steuern lassen, sind festgelegte Ein- und
Ausstiegszeitpunkte. Gerade beim Aufbau
eines Wertschriftenportfolios lassen sich Ein-
stiegskurse glatten, wenn Uber einen bestimm-
ten Zeithorizont an definierten Tagen investiert
wird. Der angestrebte Anlagehorizont ist dabei
das wohl wichtigste Kriterium. In Angstphasen
neigen Investoren dazu, ihre Anlagegrund-
satze Uber Bord zu werfen. Das ist falsch, denn
rlickblickend entpuppen sich Krisen in der
Regel als Kaufgelegenheiten.
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WAS BEDEUTET
EIGENTLICH?

Fir betroffene Unternehmen klingt es
hart, wenn ihre Obligationen als Ramsch-
oder Schrott-Anleihen bezeichnet werden.
Der Name kommt aus dem Englischen,
wo diese Wertpapiere als Junk Bonds be-
kannt sind. Anleger hingegen wissen
sofort, worauf sie sich einlassen. Im Kern
geht es um die schwachere Bonitat des
Schuldners und damit seine Fahigkeit, die
Schulden dereinst zurlickzuzahlen. Das
grossere Risiko wird Uber einen héheren
Zinssatz abgegolten. Dabei ist zu beach-
ten, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit fir
eine 5-jahrige BB-Anleihe laut einer Studie
der Ratingagentur S&P mit 6.52 % fast
viermal so hoch ist wie fir eine BBB-An-
leihe, die noch mit dem Pradikat Invest-
ment Grade versehen ist. Der Charakter
dieser Anleihen entspricht eher demje-
nigen von Aktien, denn auch die Kurse
dieser Anleihen schwanken starker.

ANLAGEKLASSEN

Obligationen

Risikoscheue Anleger kaufen Obligationen,
moglichst sichere. Entschadigt werden sie
mit dem risikolosen Zinssatz — so lautet die
Theorie. Wegen den seit Jahren negativen
Zinsen sind Investoren zunehmend gefordert.
Die Méglichkeiten, sich in dieser Anlage-
klasse eine Rendite zu sichern, sind begrenzt.
Laufzeit, Qualitat oder eine andere Wahrung
sind mogliche Stellschrauben. Aber Vorsicht,
dahinter lauern Gefahren, denn Rendite und
Risiko gehen Hand in Hand. Je langer sich ein
Anleger bindet, umso héher ist der Ertrag.
Allerdings ist die Uberrendite in den vergan-
genen Jahren formlich dahingeschmolzen. Das
zeigt die Renditedifferenz zwischen 10- und
2-jahrigen Anleihen. Lag diese fir Schweizer
Staatsanleihen vor 10 Jahren noch bei 1.6 %,
ist sie mittlerweile auf 0.3 % geschrumpft. Eine
ahnliche Entwicklung verzeichneten US-Staats-
papiere, deren Renditedifferenz von 2.7 % auf
0.5 % sank

Neben der nur geringen Uberrendite bergen
lange Laufzeiten ein hohes Kursrisiko, sollten
die Zinsen steigen. Dass das trotz Tiefzinsum-
feld moglich ist, zeigte sich 2017 und 2018.
Nachdem das Band flr die US-Leitzinsen uber
Jahre zwischen 0 und 0.25 % fixiert war, klet-
terten die US-Zinsen in der besagten Periode
um insgesamt 1.75%. Das Kursrisiko fur den
Anleger lasst sich dabei mit einer Faustregel

Renditechancen im Anleihenbereich...
...sind davongeschmolzen

abschatzen: Die Zinsanderung multipliziert
mit der Laufzeit gibt einen Anhaltspunkt
daflr, wie stark die Kursanderung ausfallt.
Bei einer Laufzeit von funf Jahren flihrt eine
Zinsanderung von lediglich 1% somit zu einer
Kurskorrektur von rund 5%. Zu lange Lauf-
zeiten drangen sich somit aus Rendite-Risiko-
Uberlegungen derzeit nicht auf.

Auch ein Mehrertrag aufgrund der Fremdwah-
rungen hat sich verflichtigt. 2010 rentierte
eine 10-jahrige US-Staatsanleihe mit 3.8 % dop-
pelt so hoch wie ihr Schweizer Pendant. Die
aktuelle Uberrendite liegt zwar noch bei 1.2 %,
kommt allerdings primar durch die negative
Rendite in der Schweiz zustande. Durch Wech-
selkursschwankungen kann diese hohere Ren-
dite rasch ausradiert werden. Der Kauf einer
Fremdwahrungsanleihe kommt damit einer
Wahrungswette gleich. Eine weitere Stell-
schraube ist die Schuldnerbonitat. Je niedriger
die Qualitat, umso héher die Rendite, aber
auch die Ausfallwahrscheinlichkeit. Letztere
steigt gerade im Bereich rasch
an und fliesst als Risikopramie in die Rendite.
Aber Vorsicht, denn neben der Rendite haben
Obligationen noch eine weitere Aufgabe: Sie
sollen ein Portfolio stabilisieren. Das ist auch
in einem Niedrigzinsumfeld mdglich, aber nur
mit qualitativ hochwertigen Obligationen.

Zinsdifferenz zwischen 10- und 2-jahrigen Staatsanleihen der Schweiz und den USA
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@ SCHON GEWUSST?

Der Begriff der «Self-Fulfilling Prophecy»
wurde vom US-Nobelpreistrager Robert
K. Merton eingeflihrt und bezeichnet
eine sich selbst bestatigende Vorhersage.
Wenn eine Person von einer bestimm-
ten Sache glaubt, dass sie eintreten wird,
so tragt die Person durch ihr Verhalten —
zumeist unbewusst — dazu bei, dass das
erwartete Ereignis tatsachlich eintritt.
Wohl prominentestes Beispiel hierflr ist
die erfolgreiche Verabreichung eines
Placebos: Obgleich ohne Wirkstoff, erzielt
das Medikament auf psychologischem
Weg beim Patienten die erwartete Wir-
kung. Auch an den Borsen ist dieses Pha-
nomen weit verbreitet. So sind etwa Uber-
hitzte Aktienmarkte mitunter das Resultat
davon, dass Anleger an einen Aufwarts-
trend glauben und durch ihre Zukaufe die
Kurse selbst in die Hohe treiben. Ebenso
weisen die Finanzkrise von 2008 und der
diesjahrige Corona-Crash Merkmale einer
selbsterfullenden Prophezeiung auf.

ANLAGEKLASSEN

® Aktien

Herrscht an den Borsen schones Wetter —
stetig steigende Kurse bei geringer Volatilitat —
so lehnen sich die Anleger entspannt zurick.
Zeichnet sich am Horizont jedoch nur schon
ein kleiner Windhauch ab, werden viele von
ihnen unruhig. Entsteht schliesslich aus diesem
LUftchen eine steife Brise oder gar ein ausge-
wachsener Sturm, so macht sich teils panische
Angst vor moglichen Kursverlusten breit.
Diese Angst verwandelt dann die Anleger in
zumeist unlberlegt handelnde Finanzakteure.
Ein Gradmesser flr die Windstarke ist etwa
der Volatilitatsindex VSMI, der die erwartete
Schwankungsbreite des Schweizer Leitindex
(SMI) ausdruckt . Mit Aus-
bruch der Corona-Pandemie stieg er zwischen
dem 20. Februar und dem 18. Marz dieses
Jahres um Uber 60 Zahler auf 74.39 Punkte.
Der Schweizer Aktienmarkt, gemessen am
SMI, verlor in diesem Zeitraum rund 24 %, der
globale MSCI World Index korrigierte gar um
Uber 30 %.

Auf die Volatilitdit kommt es an
Erhohte Unsicherheit geht mit grosseren Markt-
bewegungen einher

Schweizer Aktienmarkt (SMI) und Volatilitatsindex (VSMI)

12'000 80
11000 60
10000 40
!
.
9'000 20
8'000 ; 0

01/20  03/20 0520  07/20  09/20

——SMI (LS) VSMI (RS)

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Der Ausloser fur diese Kursbewegungen ist
nicht die Angst an sich, sondern liegt in der
Regel bei den realwirtschaftlichen oder geo-
politischen Risiken. Die Angst der Anleger
verscharft jedoch diese negativen Effekte.
Werden einzelne, grdssere Positionen einer
Aktie oder eines ganzen Index aufgrund einer
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Unsicherheit macht Anleger nervos...
...und fuhrt zu steigenden Handelsvolumen

Handelsvolumen Schweizer Aktienmarkt (SMI) in
Millionen Anteilsscheinen
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schlechten Nachricht liquidiert, so setzt ein
regelrechter Herdentrieb ein: Aus Angst vor
Verlusten l6sen nun auch andere Anleger —
oftmals entgegen der langfristigen Anlage-
strategie — ihre Positionen auf. Die daraus
entstehende Verkaufsdynamik drickt den Preis
und die von den Anlegern beflrchteten Verlus-
te werden Realitat. Zugleich steigt dadurch die
Volatilitat weiter an. So hat die Angst vor den
wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie
die Volatilitat und die Handelsvolumen Anfang
Marz erheblich erhoht .
Das Kapital floss aus zyklischen und somit risi-
koreicheren Werten — beispielsweise Lafarge-
Holcim oder Implenia — in defensivere Anlagen
wie Roche oder Swisscom. Erstere kamen in
Folge dessen deutlich starker unter die Rader
als letztere.

Saisonal beginnen nun die traditionell volati-
leren Herbstmonate. Die Angst vor einer
zweiten Corona-Welle, die anstehenden US-
Prasidentschaftswahlen sowie der drohende
Non-FTA-Brexit (EU-Austritt Grossbritanniens
ohne Freihandelsabkommen) sorgen fur
zusatzliche Unsicherheit an den Borsen. Um
Risiken zu kontrollieren, bleiben wir bei
Aktien leicht untergewichtet. Innerhalb der
Aktienquote bevorzugen wir den defensiven
Schweizer Heimmarkt.
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@ SCHON GEWUSST?

Fast jeder hat eine oder mehrere Flaschen
davon zuhause im Kuhlschrank: Orangen-
saft. Aber nur die Wenigsten wissen, dass
das beliebte Frihstlcksgetrank auch zur
Klasse der Rohstoffe, genau genommen
den Agrarrohstoffen, zahlt. Im Gegensatz
zu Industriemetallen oder Rohél verhalten
sich diese aber weniger konjunktursensi-
tiv. Der Grund ist simpel: Auch in rezessi-
ven Zeiten wird gegessen und getrunken.
FUr gewdhnlich ist Orangensaft daher ein
eher wenig spektakuldres Anlageinstru-
ment. Im Jahr 2020 hat jedoch die Angst
vor einer Infektion mit dem Coronavirus
die Konsumenten im Supermarkt 6fters
als sonst zum Vitamin-CTrager greifen
lassen. Mit dem Ziel, das Immunsystem
zu starken, wurde Orangensaft in rauen
Mengen konsumiert. Die stark gestie-
gene Nachfrage spiegelte sich auch an
der Borse: Im ersten Halbjahr schoss der
Preis flr Orangensaft-Futures — es wer-
den ausschliesslich Terminkontrakte auf
gefrorenes Konzentrat gehandelt — um
Uber 30% in die Hohe.

ANLAGEKLASSEN

Verschlechtern sich die wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen, so fahren die verarbeitenden
Betriebe ihre Produktion zurtck. Dies senkt
die Nachfrage nach Inputfaktoren, wie etwa
Industriemetallen. Da aber die Gewinnung von
Rohstoffen oftmals nur zeitverzogert ange-
passt werden kann, entsteht ein temporarer
Angebotsiberhang. Um diesen auszugleichen,
sinken die Preise. Dieser realwirtschaftliche
Effekt wird Uber den Kanal der Finanzmarkte
noch verstarkt: Die Anleger antizipieren die
Eintrubung des wirtschaftlichen Umfelds — die
Angst vor einer moglichen Rezession oder gar
Depression steigt. Viele Investitionen im Roh-
stoffbereich verlieren aufgrund ihres zumeist
zyklischen Charakters an Attraktivitat, das
Kapital fliesst in weniger konjunktursensitive
Anlageklassen, beispielsweise Gold. So war es
neben den Produktionsausfallen vor allem die
Angst der Anleger vor den Folgen der Corona-
Pandemie, welche die Preise fur industriell
verwendete Rohstoffe im Frihling in den Keller
hat fallen lassen . Wir gehen

Der Dollar ist unter Druck. Wirtschaftliche
Unsicherheiten belasten den Greenback. Dar-
an durfte sich in den nachsten Monaten wenig
andern, weshalb wir keine grossen Bewegun-

Ist der Dollar noch ein sicherer Hafen?
Bislang hat der Dollar in der Krise nicht iberzeugt

Kursentwicklung US-Dollar zum Schweizer Franken
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Alternative Anlagen

weiterhin von einer langsamen, U-férmigen
Erholung der Weltwirtschaft aus — das Auf-
wartspotenzial am Rohstoffmarkt ist somit
limitiert. Wir bleiben daher in dieser Anlage-
klasse neutral positioniert.

Des einen Freud,...
...des anderen Leid
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VWahrungen

gen des USD erwarten .
Zumal mit dem Handelskrieg, den Prasident-
schaftswahlen und der Corona-Pandemie noch
weitere Unsicherheitsfaktoren prasent sind.
Laut der Smile-Theorie gébe es dennoch zwei
Szenarien, in denen der Dollar wieder zu Starke
neigen koénnte. Das offensichtliche: Die Wirt-
schaft beginnt wieder zu wachsen, zieht Inves-
titionen an und erhéht so die Nachfrage nach
der US-Wahrung und somit dessen Wert.

Das andere Szenario: Die Weltwirtschaft ver-
schlechtert sich noch drastischer. Dann wur-
de laut der Theorie die Bedeutung des US-
Dollar als Weltwahrung zum Tragen kommen.
Der Dollar gilt dann als sicherer Hafen und
wrde aufwerten. Wie wahrscheinlich das im
aktuellen Umfeld ist, ist fraglich. GegenUber
dem Schweizer Franken durfte sich eine USD-
Aufwertung in engen Grenzen halten — gilt
doch die heimische Valuta als der noch siche-
rere Hafen.
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= Die Wirtschaft in der Schweiz erholt sich
nach dem Corona-bedingten Einbruch
im zweiten Quartal weiter. Ein wichtiger
Stutzpfeiler ist dabei der Pharmasektor.
Der konjunkturelle Schaden ist und bleibt
jedoch immens. Wir rechnen im laufenden
Jahr unverandert mit einer Kontraktion
der Wirtschaft um 5.0 %.

= Die Corona-Pandemie ist in der EU noch
lange nicht ausgestanden. Nach einem
verhaltnismassig ruhigen Sommer ist die
Zahl der Neuinfektionen zuletzt wie-
der deutlich angestiegen. Erste Lander
reagieren mit regionalen Lockdowns.
Die Fundamentaldaten zeugen von einer
Verlangsamung der wirtschaftlichen
Erholung. Wir erwarten, dass die Wirt-
schaftsleistung in der Eurozone dieses
Jahr um 8.0% schrumpfen wird.

Die negativen Konsumeffekte sowie die
drohende Konkurswelle dirften ihre volle
Wirkung in den USA erst im kommenden
Jahr entfalten. Wir haben daher unsere
Wachstumsprognosen fir 2020 etwas
nach oben, diejenige fir 2021 nach unten
revidiert. Neu gehen wir im laufenden
Jahr von einem Rickgang des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) um 5.0 % aus.

Von Inflation weit und breit keine Spur
Deflationdre Tendenzen halten an

Inflation und Prognosen

3%
2% 2.0%
104 1.0% 13%

(0]
/\/"f\/\"\\ 0.2% vuue
0% r ‘ ‘ VA S 00.0%
Ry
—10,
1% \f—o.s%
2%

2017 2018 2019 2020 2021

—— Schweiz Eurozone USA
* « +» Konsensprognose

® Prognose Raiffeisen Schweiz

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Die Inflation in der Schweiz verharrt weiter
im negativen Bereich. Die deflationdren
Effekte der Corona-Pandemie durften sich
auch bis Ende Jahr kaum abschwachen.
Wir gehen daher fr 2020 von einem Riick-
gang der Konsumentenpreise um 0.8 % aus.

= |n der Eurozone sind die Konsumenten-
preise im August mit einem Rlckgang um
0.2 % erstmals seit 2016 wieder gesunken.
Das Inflationsziel der Europaischen Zentral-
bank (EZB) von 2 % rickt damit in immer
weitere Ferne. Unsere Jahresprognose sieht
eine bescheidene Teuerung von 0.2 % vor.

= Auch in den USA rechnen wir mit einer nur
geringen Inflation. Die tiefe Rezession driickt
die Teuerungsraten. Wir prognostizieren
einen Anstieg der Konsumentenpreise von
knapp 1.0%.
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Fiir die Leitzinsen gilt: tief, tiefer, am tiefsten
Vorerst keine Anderungen zu erwarten

Leitzinsen und Prognosen
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*Einlagenzinssatz
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= Die US-Notenbank Fed hat die letzte
Hoffnung der Anleger auf eine baldige Zins-
wende zerschlagen. Die Leitzinsen sollen
so lange nahe Null belassen werden, bis die
Ziele der Vollbeschaftigung und einer In-
flationsrate von rund 2 % erreicht sind. Dies
durfte jedoch nicht vor 2023 der Fall sein.

An ihrer letzten geldpolitischen Sitzung vom
10. September 2020 hat die Europdische
Zentralbank (EZB) ihren expansiven Kurs
bestatigt. Neue Ankiindigungen gab es aller-
dings keine. Der Einlagenzinssatz bleibt un-
verandert bei —0.5% und dirfte noch lange
im negativen Bereich gehalten werden.

Auch die Schweizerische Nationalbank
(SNIB) hat den Zinssenkungsspielraum aus-
geschopft. Die Leitzinsen werden aber noch
lange Zeit im negativen Bereich verharren.
Gleichzeitig interveniert die SNB weiterhin
am Devisenmarkt, um eine Aufwertung des
Schweizer Franken zu verhindern.
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