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AUF EINEN BLICK

Unsere Sicht

auf die Markte

Die zweite Welle von Corona-
Infektionen ist schneller und heftiger als
beflrchtet Uber Europa hereingebrochen. Die
Regierungen reagieren mit erneuten Eindam-
mungsmassnahmen und (partiellen) Lockdowns.
Ob und wie rasch die Massnahmen Wirkung
zeigen bleibt abzuwarten.

Die globale
Konjunktur hat sich nach dem massiven Ein-
bruch im Frihjahr zuletzt stetig erholt. Durch
die soziodkonomischen Einschrankungen
durfte die Erholung im vierten Quartal nun
aber abrupt gestoppt werden. Diverse Bran-
chen wie der Tourismus, Gastronomie, Kultur
sowie der Detailhandel sind besonders stark
betroffen. Auch das Konsumentenvertrauen
dirfte einen weiteren Dampfer erhalten.

Am 3. November wird
in den USA gewahlt. Ob wir am Tag danach
schon wissen, ob Donald Trump nochmals vier
Jahre im Weissen Haus regieren wird oder
ob Joe Biden zum neuen US-Prasidenten ge-
kirt wird ist aber alles andere als sicher. Ein
unklares und umstrittenes Resultat ware Gift
flr die Borsen. Wichtig wird zudem sein, ob

UNSERE POSITIONIERUNG

sich die Machtverhaltnisse im Kongress ver-
andern werden oder ob die Republikaner ihre
knappe Mehrheit im Senat verteidigen kon-
nen. So oder so durfte die Volatilitat an den
Finanzmarkten rund um den Wahltermin hoch
bleiben.

Steigende
Corona-Fallzahlen, US-Wahlen, Brexit: Die
Kumulation von verschiedenen Unsicherheits-
faktoren haben uns dazu bewogen, kurz-
fristig die Risiken in den Portfolios nochmals
zu reduzieren. Konkret verstarken wir die
Untergewichtung bei den Aktien zugunsten
einer taktischen Erhdhung der Liquiditat.
Stark Ubergewichtet bleiben wir weiterhin
bei Schweizer Immobilienfonds und Gold.

Trotz einer nie da-
gewesenen Geldschwemme der Notenbanken
rund um den Globus ist bei den Konsumen-
tenpreisen seit Jahren keine Spur von Inflation
sichtbar. Wie erklart sich dieses Phanomen,
warum streben die Notenbanken Uberhaupt
Inflation an und kommt sie irgendwann doch
wieder zurlick? Diesen Fragen widmen wir uns
im Fokustext des vorliegenden Anlageguide.

Vormonat -----
Liquiditat Alternative Anlagen
Alternative Strategien*
Obligationen 4 Immobilien Schweiz
in Schweizer Franken mit hoher Edelmetalle /Gold
bis mittlerer Kreditqualitat - Rohstoffe
s mitterer Kregtaualigt -
Hochzinsanleihen* L | Wahrungsn
Schwellenlanderanleihen* L | 2ol
Euro L |
Aktien L |
Schweiz Ao neutral
Global L | leicht unter-/(ibergewichten L |
Europa stark unter-/ubergewichten |
USA . i
Japan 4
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BN DAS WICHTIGSTE
IN KURZE

Die Corona-Pandemie ist nicht vorbei. Die
Borsen sind gepragt von erhohter Volati-
litat. Die Weltwirtschaft erholt sich dank
des resoluten Eingreifens der Notenban-
ken zwar langsam, doch die milliarden-
schwere Geldschwemme an den Markten
beschwort bei vielen Anlegern das
Schreckgespenst Inflation herauf. Aktuell
ist zwar noch kein Anziehen der Teue-
rungsraten zu beobachten. Die Schweizer
Volkswirtschaft kampft vielmehr mit
einem Rickgang des allgemeinen Preis-
niveaus. Um diesem globalen Trend zu
begegnen, hat die US-Notenbank Fed
ihr Inflationsziel flexibilisiert, andere
Notenbanken dirften folgen. Auch wenn
wir kurzfristig keine Trendwende bei der
Inflation erwarten und auch das Tiefzins-
umfeld noch lange anhalten wird, sollte
das Thema Inflation dennoch auf dem
Radar der Anleger bleiben.

IM FOKUS

Die Notenbankpressen
lauten aut Hochtouren

105'000°000°000 Reichsmark. So viel kostete
1923 ein Laib Brot in der Weimarer Republik.
Bei solchen Preisen ersetzten Schubkarren
und Waschekdrbe das Portemonnaie. Doch
was war geschehen? Anfang der 1920er Jahre
kampfte die Weimarer Republik mit einem
gewaltigen Schuldenproblem: Die Finanzie-
rung des Ersten Weltkriegs hatte ein Loch in
den Staatshaushalt gerissen, die folgenden
Reparationszahlungen lasteten zusatzlich auf
dem Land. Ein radikaler Sparkurs kam fur die
Regierung jedoch nicht in Frage. Der Ausweg?
Leben auf Pump. Und so wurden die Noten-
pressen angeworfen, das Unheil nahm seinen
Lauf: Die Geldmenge nahm zu, die Staats-
schulden stiegen weiter und zuletzt trieb die
Inflation die Preise ins Unermessliche.

Als Teuerung oder Inflation wird der stetige
Preisanstieg in einer Volkswirtschaft Gber
einen bestimmten Zeitraum bezeichnet. Sie
kann auf zweierlei Weise gemessen werden:
Zum einen mit Hilfe eines Index, der das allge-
meine Preisniveau des Bruttoinlandsproduktes
(BIP) abbildet, dem sogenannten BIP-Deflator.
Zum anderen kénnen aber auch die Preisan-
derungen von Gutern und Dienstleistungen
eines bestimmten Warenkorbes herangezogen
werden. Dieser sollte dabei moglichst repra-
sentativ fir das Konsumverhalten der privaten
Haushalte sein. In der Schweiz berechnet das
Bundesamt fur Statistik (BFS) die monatliche

Wohn- und Energiepreise...
...beeinflussen Schweizer Inflation am starksten

LIK-Warenkorb und Gewichte 2020
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Preisentwicklung anhand des Landesindexes
der Konsumentenpreise (LIK). Die Gewichtung
des zugrundeliegenden Warenkorbs wird jahr-
lich aktualisiert. Ein besonders hoher Stellen-
wert kommt derzeit den Bereichen Wohnen
und Energie, Gesundheitspflege sowie Verkehr
zu

Schwankungen des allgemeinen Preisniveaus
gehdren zu den gewdhnlichen Marktmecha-
nismen. Doch ist Inflation nun wirklich so
schadlich fur eine Volkswirtschaft, wie viele
Leute denken?

Um es vorwegzunehmen: Eine zu hohe Teue-
rungsrate ist auf Dauer genauso schlecht wie
ein steter Preisverfall (Deflation). Inflation ent-
steht gemass Lehrbuch, wenn die Geldmenge
in einem Land schneller wachst als sich GUter
und Dienstleistungen vermehren. Dies passiert
etwa, wenn die Zentralbanken ihre Notenpres-
sen anwerfen, um so die Markte schnell mit
billiger Liquiditat zu versorgen. Der Preis dafur
ist die schleichende oder —im Fall einer Hyper-
inflation — rasende Entwertung des Geldes.
Dennoch ist Inflation aus einer funktionieren-
den Volkswirtschaft nicht wegzudenken. So
signalisiert sie beispielsweise, in ihrer modera-
ten Auspragung, die Knappheit von Gutern
oder Dienstleistungen. Unternehmen wissen
dann, von welchen Waren sie mehr produzie-
ren missen und wovon weniger.

® Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke
Alkoholische Getranke und Tabak
Bekleidung und Schuhe
Wohnen und Energie
Hausrat und laufende Haushaltsfiihrung
Gesundheitspflege
Verkehr
m Nachrichtentbermittlung
Freizeit und Kultur
Erziehung und Unterricht
Restaurants und Hotels
Sonstige Waren und Dienstleistungen

Quellen: Bundesamt flir Statistik (BFS), Raiffeisen Schweiz CIO Office
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DER CIO ERKLART:
WAS HEISST DAS FUR
SIE ALS ANLEGER?

Es ist paradox: Die Notenbanken pumpen
seit Jahren Unsummen an Geld ins Finanz-
system doch von Inflation ist weit und
breit keine Spur. NatUrlich gibt es verschie-
dene Erklarungen flr den deflationaren
Druck: Demographie, Globalisierung und
technologischer Fortschritt sind die meist-
genannten. Zudem stellt sich die Frage,
ob die Konsumentenpreise auch wirklich
reprasentativ fir die tatsachliche Infla-
tion sind. Werfen wir beispielsweise einen
Blick auf die Vermogenswerte, sieht die
Sache etwas anders aus. Alleine die Prei-
se von Wohneigentum in der Schweiz sind
in den letzten 10 Jahren um durchschnitt-
lich 3.2 % pro Jahr angestiegen. Ein Wert
weit Uber dem 2 %-Inflationsziel vieler
Notenbanken. Dass diese jetzt damit be-
ginnen ihre eigenen Inflationsziele zu
«flexibilisieren» zeigt, dass auch die Wah-
rungshiter am Ende ihres Lateins ange-
langt sind. Kurzfristig drickt die durch die
Corona-Pandemie ausgeldste globale Re-
zession die Inflationsraten abermals nach
unten. Ironischerweise kénnte sie aber
der Ausloser fur einen zuklnftigen Infla-
tionsschub sein. Sollten die Unternehmen
im Nachgang zur Pandemie namlich da-
mit beginnen, ihre Wertschopfungsketten
wieder «nach Hause» zu holen, kdnnte die
Globalisierung einen nachhaltigen Damp-
fer erhalten. Steigende Preise waren eine
Folge davon. Das Thema Inflation sollte
also trotz allem auf dem Radar der Anlege-
rinnen und Anleger bleiben und der beste
Schutz davor sind reale Assets wie Immo-
bilien, Gold und Aktien. Nur weil Inflation
in den letzten Jahren praktisch inexistent
war, bedeutet dies nicht, dass sie tot ist.

e A
ot
Y 4

Matthias Geissbiihler
ClO Raiffeisen Schweiz

IM FOKUS

Seit den 90er Jahren ist die Teuerung in den
meisten Industrielandern auf rund 2 bis 3%
zurlickgegangen — dies wird weitlaufig als ein
gesundes Niveau angesehen und gilt daher
auch fur viele Notenbanken als das anzustre-
bende Inflationsziel. Grinde hierfir waren
die glaubwirdige Stabilitatspolitik der Wah-
rungshuter sowie der durch die zunehmende
Globalisierung und den technischen Fort-
schritt wachsende Preiswettbewerb.

Der Ausbruch des Coronavirus zu Beginn die-
ses Jahres hat die Welt in eine gesundheits-
politische Krise gesturzt. Dies hat auch an den
Finanzmarkten Spuren hinterlassen: Zwischen
Ende Februar und Mitte Marz brachen die
Aktienkurse ein. Panik machte sich breit, viele
Anleger zogen ihr Kapital aus risikoreicheren
Anlagen ab. Die Nachfrage nach sicheren
Kapitalhafen wie etwa Gold wuchs, genauso
die Cash-Bestande in den Portfolios. In Folge
dessen drohte die Liquiditat am Kreditmarkt
zu versiegen. Um dies zu verhindern, pumpen
die Notenbanken nochmals Unsummen an
Geld in den Markt. So bringt allein die Euro-
paische Zentralbank (EZB) bis Sommer 2021
mehr als 1.35 Billionen Euro in Umlauf — dies
entspricht grob dem derzeitigen Neuwagen-
wert von 67 Millionen VW Golf.

Gemass Theorie mUsste die von den Noten-
banken eingeleitete Geldschwemme zu Infla-
tion flhren. Vorderhand ist jedoch in vielen
Landern das Gegenteil der Fall: So verzeichne-
te die Schweiz im September mit —0.8 % einen
deutlichen Preisriickgang. Und auch in der
Eurozone (—0.3 %) und den USA (1.4 %) lasst
die Inflation auf sich warten. Hauptgriinde
hierfur sind die Vorsicht der Konsumenten bei
den Ausgaben und die Erh6hung der Spar-
quoten. Beides drlckt das Preisniveau. Daher
hat die US-Notenbank Fed eine Flexibilisierung
ihres Inflationszieles eingeflihrt. Dies eréffnet
ihr die Méglichkeit, selbst im Fall von Infla-
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Schwache Inflation heute...
...macht stérkere Inflation morgen notwendig

Inflationsguthaben der US-Notenbank
3.0%
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—— Inflation

Inflationsziel

Notwendige, zuklnftige Inflation zur Erreichung
des Inflationsziels

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

tionsraten Uber 2 % noch expansiv zu agieren,
sollte sie es fur notig halten. Genauso kann

sie Teuerungsraten von unter 2 % tolerieren
und durch eine hdhere Preissteigerung zu
einem spateren Zeitpunkt ausgleichen. Um Uber
10 Jahre eine durchschnittliche Inflation von
2% zu erreichen, musste die US-Fed die Teue-
rung in den kommenden 5 Jahren auf 2.5%
halten . Langfristig kdnnte
dies allerdings sehr risikohaft sein, da bei
einem etwaigen Uberschiessen der Teuerung
wohl zu spat reagiert wirde. Dennoch denken
auch andere Zentralbanken Uber eine derartige
Anpassung ihrer Geldpolitik nach.

Kurzfristig erwarten wir aber weiterhin keinen
starken Inflationsanstieg. Auch am Tiefzins-
regime durfte sich auf absehbare Zeit deshalb
nichts andern und die Konjunktur wird wohl
frihestens Ende 2021 ihr Vorkrisenniveau er-
reichen. Dennoch sollte die Mdglichkeit von
hoheren zukUnftigen Inflationsraten nicht
ganzlich ausgeschlossen werden.
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WAS BEDEUTET
EIGENTLICH?

Diese Kennzahl dient der Beurteilung
der Effizienz einer inflationsindexierten
Anleihe gegeniber einer vergleichbaren,
traditionellen Schuldverschreibung. Sie
gibt an, bei welcher Inflationsrate die reale
Rendite eines ILBs genau der Rendite
einer nominalen, festverzinslichen Anlei-
he mit ahnlicher Laufzeit sowie Kredit-
qualitat entspricht. Falls die Inflation im
Durchschnitt Uber dieser Break-Even-
Rate liegt, wird die inflationsgebundene
Anlage bessere Ergebnisse liefern als

die nominale, festverzinsliche Anleihe.
Liegt die Inflation hingegen im Durch-
schnitt unter dem Break-Even-Punkt, wird
die inflationsgeschitzte Anleihe schlech-
ter abschneiden.

ANLAGEKLASSEN

Obligationen

Inflation bedeutet fir Inhaber festverzinslicher
Anleihen nichts Gutes, denn sie drickt die
realen Ertrage ihrer Anlagen und kann diese
im schlimmsten Fall negativ werden lassen.
Besonders in Phasen von ohnehin schon nied-
rigen Nominalzinsen bussen dadurch gewohn-
liche Anleihen nochmals massiv an Attraktivitat
ein

Inflation...
...frisst Anleiherenditen auf

Nominale Rendite 10-jahriger Eidgenossen im
Vergleich zur Schweizer Inflationsrate
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Eine Alternative hierzu bieten inflationsinde-
xierte Anleihen, gemeinhin auch unter der
Bezeichnung Inflation-linked Bonds (ILBs)
bekannt. Diese Wertpapiere sichern Anleger
gegen das Inflationsrisiko ab, indem ihr Cou-
pon und/oder Nominalwert an einen Verbrau-
cherpreisindex gekoppelt wird. Das bedeutet,
dass wenn das zugrundeliegende Preisniveau
innerhalb einer definierten Periode steigt,
erhéhen sich der Zinssatz und/oder das No-
minal der ILBs. Rucklaufige Teuerung hinge-
gen drickt die Zinsausschlttung. Aufgrund
dieser Eigenschaft kénnen auf den Anleger
im Extremfall (Deflation) negative Zinszahlun-
gen zum Coupontermin zukommen. Ein zen-
trales Konzept beim Vergleich von herkémm-
lichen Anleihen und inflationsindexierten
Anleihen ist die

Auch wenn die Funktionsweise von ILBs auf
den ersten Blick simpel erscheint, so bergen sie

Raiffeisen Schweiz | Anlageguide | November 2020

doch nicht zu unterschatzende Tlcken. Zum
einen ist die Berechnung von Zeitwert und
Nominalzins je nach Produkt komplex und fur
Anleger oft nur schwer nachvollziehbar. Zum
anderen muss einem klar sein, dass man mit
dem Kauf eines ILBs eine aktive Inflationswette
eingeht. Liegt die Inflationsentwicklung Uber
den Erwartungen, schneidet man im Vergleich
zum Kaufer einer nominalen Anleihe besser
ab. Liegt die tatsachliche Inflation allerdings
unter den Erwartungen oder herrscht gar
Deflation, so schneidet man schlechter ab.

Das weltweite Tiefzinsumfeld sowie die niedri-
ge Inflation haben ILBs in den letzten Jahren
massiv an Attraktivitat einbissen lassen. Wah-
rend sie in Grossbritannien und den USA seit
Jahresbeginn immerhin noch eine bescheidene
Rendite abwarfen, resultierte in der Eurozone
ein Nullsummenspiel . Da wir
auf kurzer Sicht mit keinem nennenswerten
Anstieg der Preisniveaus rechnen, sind infla-
tionsindexierte Anleihen aktuell nicht Bestand-
teil unserer Anlagestrategie. Angesichts einer
maoglicherweise langfristig anziehenden Teue-
rung kénnten diese Instrumente fur Anleger
aber zukunftig als Inflationsschutz wieder an
Relevanz gewinnen, da die Zinsen noch weit
Uber das Jahr 2021 hinaus um Null schwanken
durften.

Tiefe Zinsen und niedrige Inflation...
...machen inflationsindexierte Anleihen unattraktiv

Wertentwicklung ILBs in den USA, der Eurozone
und Grossbritannien (wahrungsgesichert in Schweizer
Franken), indexiert
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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WAS BEDEUTET
EIGENTLICH?

Unter Nifty Fifty Aktien verstand man in
den 60er und 70er Jahren Titel von soli-
den, grosskapitalisierten Unternehmen.
Eine exakte Abgrenzung existierte hin-
gegen nicht. Die Aktien wurden einmal
gekauft und fur Jahre gehalten. Zu den
gefragten Unternehmen gehorten unter
anderem Coca Cola, Johnson&Johnson
oder Walmart. Gesellschaften, die auch
heute noch fir ein stabiles Geschaft
stehen. Aufgrund des positiven Markt-
sentiments befeuerte die Nachfrage
nach diesen Aktien den Aufwartstrend,
flhrte aber geradewegs in die Bérsen-
korrektur von 1973 und 1974. Rund
45 % hatte der US-Leitindex Dow Jones
in dieser Periode nachgegeben, weil
Bewertungen im Vorfeld scheinbar keine
Rolle spielten und die Wachstumsan-
nahmen rickblickend unrealistisch hoch
waren.

ANLAGEKLASSEN

® Aktien

Aktien schiitzen vor Inflation. Weil Unterneh-
men die Teuerung auf ihre Produkte Gberwal-
zen kénnen und so die hoheren Kosten an die
Kunden weitergeben, profitieren davon auch
die Aktionare, etwa in der Form einer héheren
Dividende. Aber nicht alle Unternehmen ver-
flgen Uber dieselbe Preissetzungsmacht und
kdnnen hohere Preise einfach weiterreichen.
Bedingung ist etwa eine starke Marktstellung
und damit verbunden eine gewisse Preisin-
elastizitat der Nachfrage. Das heisst, Konsu-
menten kaufen das Produkt auch bei héheren
Preisen, weil sie darauf angewiesen sind oder
es nicht durch ein anderes ersetzen kénnen.

Einen Vorteil haben global tatige Unterneh-
men, denn Internationalisierung und Markt-
macht gehen Hand in Hand. Gerade weil das
Unternehmen Uber stark nachgefragte Pro-
dukte verfugt, kann es diese international ver-
treiben und den Preis festlegen. Im Zentrum
stehen etablierte Firmen. Schweizer Beispiele
sind Nestlé, Roche oder Sika. Im Ausland
gehoren Unternehmen wie Coca Cola,
McDonald’s, Apple oder Google dazu. Die
meisten Produkte dieser Firmen lassen sich
nur bedingt durch andere ersetzen. Ist der
Kunde nicht bereit einen héheren Preis zu
bezahlen, muss er qualitative Abstriche hin-
nehmen oder seine Bedlrfnisse werden
nicht im selben Ausmass erfullt. Das erinnert
an

Langfristig bieten Aktien Inflationsschutz...

Der Schweizer Markt hat Anleger in den ver-
gangenen Jahren gut vor Inflation geschutzt.
Im Schnitt legte der Swiss Market Index (SMI)
inklusive Dividende seit 2000 fast 6% pro
Jahr zu. Das liegt deutlich Uber der langjahri-
gen Inflation, obwohl die Zeitspanne mit dem
Platzen der Technologieblase zu Beginn des
Jahrtausends sowie der Finanz- und Eurokrise
zwei ausgesprochen negative Aktienperioden
umfasst

In absehbarer Zeit scheint Inflation kein Thema
zu sein, dennoch ist sie bei Investoren pra-
sent. An der Borse herrschen nach einem
jahrelangen Aufwartstrend inflationare Ten-
denzen. Weil die Kursanstiege starker aus-
gefallen sind als die operativen Fortschritte,
verteuerten sich die Aktienbewertungen,
was mit Preiserhdhungen vergleichbar ist.
Die aktuellen Umsatz- und Gewinneinbussen
verscharfen die Situation. Trotzdem bezahlen
Anleger aufgrund scheinbar fehlender Alter-
nativen immer hohere Pramien. Ein solches
Umfeld ist anfallig fir Korrekturen. Hinzu
kommen die ungewisse Entwicklung rund um
die Corona-Pandemie, der unsichere Aus-
gang der US-Prasidentschaftswahlen und der
maogliche EU-Austritt Grossbritanniens ohne
Freihandelsabkommen. Aus diesen Griinden
reduzieren wir taktisch unsere Aktienquote
weiter, im Schweizer Markt von Ubergewich-
ten auf neutral und bei US-Aktien von neutral
auf untergewichten.

...daflr missen kurzfristige Schwankungen in Kauf genommen werden

Borsen- und Inflationsentwicklung am Beispiel des Swiss Market Index (Januar 2000 bis Dezember 2019)
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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@ SCHON GEWUSST?

Soja wird in Bushel gehandelt. Beim
Bushel handelt es sich um ein britisches
Volumenmass. Es umfasst 36.3687 Liter,
was dem Achtfachen einer britischen
Gallone entspricht. Da das Bushel friiher
auch als Gewichtsmass eingesetzt wur-
de, gab es Umrechnungstabellen, anhand
derer das «Bushel Gewicht» eines Gutes
bestimmt werden konnte. Fur Soja ent-
spricht das einer Menge von 27.216kg,
beim leichteren Mais von 25.4kg. Um ein
einheitliches Mass zu fixieren, wird neben
dem Gewicht auch noch die Feuchtigkeit
von Soja gemessen. In einem Standard-
bushel liegt die Feuchtigkeit bei 13 %.
Obwohl das Bushel im Alltag so gut wie
keine Bedeutung mehr hat, ist es an
den Rohstoffmarkten eine feste Einheit.
Das Wort Bushel stammt urspriinglich
aus dem Altfranzdsischen und bedeutet
Fasschen.

ANLAGEKLASSEN

Alternative Anlagen

Dem Menschen ist die Sojabohne vor allem

in verarbeiteter Form als Tofu, Sojamilch oder
Sojasauce bekannt. Viel wichtiger ist der Roh-
stoff als Tiernahrung, rund 80 9% der Sojaernte
wird an Tiere verfUttert. Wegen eines heissen
Frihlings und eines trockenen Sommers fallt
die Ernte dieses Jahr geringer aus. Das treibt
den Preis — um fast einen Viertel hat sich das
Bushel Soja in den vergangenen Wochen
verteuert . Da der Preis mit
dem Wetter schwankt, ist die Sojabohne flr
Anleger nur begrenzt interessant. Schliesslich
hat jede Vermdgensklasse in einem Portfo-
lio ihre Aufgabe. Alternative Anlagen sollen
die Vermogenschwankungen reduzieren,

die Entwicklung stabilisieren, ergdnzende
Renditechancen erschliessen und vor Gefahren
schutzen. Auch der Schutz vor Inflation ist ein
solches Risiko. Reale Anlagen wie Gold und Im-
mobilien verflgen in besonderem Masse Uber
diese Eigenschaft. Gerade Gold hat in diesem
Jahr bewiesen, dass es durch Unsicherheiten
zu neuen Héhenfligen animiert wurde und

nur schwach mit anderen Vermdgenklassen
korreliert. Immobilien gelten ebenfalls als stabil
und sicher, die Nachfrage bleibt aufgrund der
niedrigen Zinsen hoch und verglichen mit Soja-
bohnen springt auch noch eine Rendite heraus.

Soja ist gerade gefragt
Die Preisentwicklung allerdings kaum prognostizierbar

Kursentwicklung Bushel Soja in US-Dollar
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

VWahrungen

Die japanische Wirtschaft ist stark exportab-
hangig. So haben im Jahr 2019 Waren im Wert
von uber 700 Milliarden US-Dollar das Land
verlassen — Japan rangiert damit unter den funf
grossten Exportnationen der Welt. Ein starker
Yen verteuert aber japanische Waren im Aus-
land und setzt dadurch der Wirtschaft zu. Seit
vielen Jahren leidet das Land unter einem
Mix aus tiefen Zinsen, stagnierender Konjunk-
tur und deflationaren Tendenzen. Um den
Aufwertungsdruck auf den Yen zu reduzieren
und so die Wirtschaft anzukurbeln, pumpt
die Bank of Japan (BoJ) Liquiditat in den Markt.
Die Corona-Krise hat die Situation nochmals
verscharft. Dennoch zahlt der Yen bei Anlegern
zu den klassischen Safe Haven-Wahrungen.
Grosse Schwankungen beim JPY/CHF-Kurs sind
aufgrund des ebenfalls defensiven Charak-
ters des Frankens weiterhin nicht zu erwarten
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Japans Kampf...
...gegen die Deflation

Kursentwicklung Japanischer Yen zum Schweizer
Franken (inkl. Prognose Raiffeisen Schweiz)* im
Vergleich zur Teuerung in Japan
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= Stand die Schweiz in der Pandemie bis
vor kurzem noch relativ gut da, so zahlt
sie derzeit zu den Corona-Hotspots
Europas. Sollten die vom Bundesrat ver-
abschiedeten Einddammungsmassnahmen
keine Wirkung zeigen, so kénnte ein
erneuter Lockdown Realitat werden. Die
wirtschaftlichen Folgen eines solchen
wadren immens. Wir rechnen fir das lau-
fende Jahr weiterhin mit einer Kontraktion
der Wirtschaft um 5.0 %.

Die steigenden Corona-Zahlen lasten zu-
nehmend auf Konsum und Investitionen.
Die Fundamentaldaten zeugen von einer
stetigen Verlangsamung der wirtschaft-
lichen Erholung. Wir erwarten, dass die
Wirtschaftsleistung in der Eurozone
dieses Jahr um 8.0 % schrumpfen wird.

= Die Unternehmen in den USA haben im
Vormonatsvergleich deutlich weniger
neue Jobs geschaffen als erwartet. Sowohl
die Industrieproduktion als auch die
Kapazitatsauslastung waren zudem ruick-
laufig. Unsere Jahresprognose sieht einen
Rickgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
um 5.0% vor.

Trotz lockerer Geldpolitik keine Inflation
Deflationdre Tendenzen halten an

Inflation und Prognosen
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

= |n der Schweiz |asst die Teuerung weiterhin
auf sich warten. Die deflationaren Effekte
der Corona-Pandemie durften sich auch bis
Ende Jahr kaum abschwachen. Wir gehen
daher fur 2020 von einem Rickgang des
Preisniveaus um 0.8 % aus.

= Die Konsumentenpreise in der Eurozone
befinden sich unverandert im Ruckwarts-
gang. Im September herrschte den zweiten
Monat in Folge Deflation. Das Inflationsziel
der Europaischen Zentralbank (EZB) von 2 %
rickt damit in immer weitere Ferne. Unsere
Jahresprognose sieht eine minimale Teuerung
von 0.2 % vor.

= Auch in den USA ist derzeit kein starker
Anstieg der Konsumentenpreise absehbar.
Die tiefe Rezession drlckt die Teuerungs-
raten. Wir gehen flr das laufende Jahr von
einer Inflation in Hohe von 1.0 % aus.
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Leitzinsen auf lange Zeit eingefroren
Keine Anderung in Sicht

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

= Der Chef der US-Notenbank Fed, Jerome
Powell, sieht die US-Wirtschaft noch nicht
Uber den Berg. Um der zuletzt nachlassen-
den Dynamik der konjunkturellen Erholung
entgegenzuwirken, dirfte die Fed die Markte
weiterhin mit billigem Geld fluten. Eine bal-
dige Abkehr von der Tiefzinspolitik ist damit
nicht absehbar.

Es verdichten sich die Gerlchte, dass die
Europaische Zentralbank (EZB) — analog
zur US-Fed — ihr Inflationsziel von 2 % zu-
kunftig flexibilisieren mdchte. Dies wirde
ihre expansive Geldpolitik sowie das aktuelle
Tiefzinsumfeld Uber die kommenden Jahre
hinweg zementieren.

= Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
hat den Zinssenkungsspielraum ausge-
schopft. 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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sche Umfeld, die Entwicklungen an den
globalen Finanzmadrkten und die Impli-
kationen fur Sie als Anleger. Die daraus
gewonnenen Erkenntnisse fliessen in die
Marktmeinung der Bank ein.

Raiffeisen Schweiz | Anlageguide | November 2020

9|9


mailto:ciooffice%40raiffeisen.ch?subject=
http://www.raiffeisen.ch/anlegen
http://www.raiffeisen.ch/web/ihre+bank+vor+ort
http://www.raiffeisen.ch/maerkte-meinungen

