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AUF EINEN BLICK

Unsere Sicht

auf die Markte

Der chinesische
Immobilienkonzern Evergrande steht kurz vor
dem Konkurs. Mit Schulden von uber 300 Milli-
arden US-Dollar ware es eine der grossten Fir-
menpleiten in der Geschichte. Die Episode ist
ein Warnschuss und zeigt exemplarisch die Fol-
gen der seit Jahren ultraexpansiven Geldpolitik.
Viele Firmen haben die Tiefzinsen fur ein schul-
denfinanziertes Wachstum genutzt, andere
konnten sich dank glinstigen Refinanzierungs-
bedingungen Uber Wasser halten. Evergrande
ist diesbezuglich nur die Spitze des Eisbergs —
es existieren weltweit Hunderte sogenannter
«Zombiefirmen». In China rechnen wir dennoch
nicht mit einem Flachenbrand. Die Regierung
wird zwar Evergrande nicht retten, dafir das
Finanzsystem stabilisieren.

Noch immer will
sich Fed-Chef Jerome Powell nicht auf einen
fixen Startpunkt zur Reduktion der Anleiherlck-
kaufe festlegen. Zwischen den Zeilen liess er
aber klar durchblicken, dass es sehr bald soweit
sein wird. Zudem soll das Tapering zUgig von-
stattengehen und schon Mitte 2022 abgeschlos-
sen sein. Derweil rechnet die Halfte der Fed-
Mitglieder bereits im kommenden Jahr mit einer
ersten Zinserhohung. Die Langfristzinsen haben
reagiert und sind in den letzten Tagen deutlich
angestiegen.

UNSERE POSITIONIERUNG

Es ist mittlerweile ein Déja-
vu: Die Schulden in den USA steigen Jahr fur
Jahr. Die Schuldenobergrenze liegt aktuell bei
28.5 Billionen US-Dollar und ist erreicht. Im
Kongress zeichnet sich (noch) keine Einigung
Uber eine Erhéhung ab. Fur Volatilitat ist ge-
sorgt.

Die Bundestags-
wahlen in unserem nérdlichen Nachbarland
sind Geschichte. Klar ist aber noch wenig. Die
Koalitionsgesprache unter den Parteien haben
erst begonnen. Am wahrscheinlichsten scheint
eine «Ampel»-Regierung (SPD, Griine, FDP) un-
ter Kanzler Olaf Scholz. Die Auswirkungen auf
die Finanzmarkte sind gering — «politische Bor-
sen haben kurze Beine».

Wir bleiben
taktisch leicht defensiv positioniert, haben aber
drei antizyklische Anderungen in der Anlage-
taktik vorgenommen: Bei Schweizer Immobilien-
fonds nehmen wir erste Gewinne mit und re-
duzieren die Position von «stark ubergewichten»
auf «leicht Ubergewichten». Im Gegenzug erhé-
hen wir aus Diversifikationsgrinden die Gold-
position. Auf der Aktienseite bleiben wir zwar
insgesamt vorsichtig positioniert, kaufen aber
opportunistisch bei Schwellenlanderaktien zu.

Liquiditat Alternative Anlagen
Immobilien Schweiz
Obligationen L | Edelmetalle /Gold
in Schweizer Franken mit hoher
bis mittlerer Kreditqualitat Wahrungen
in Fremdwahrung mit hoher
| US-Dollar
bis mittlerer Kreditqualitat*
- - E

Hochzinsanleihen* L | uro
Schwellenlanderanleihen*
Aktien L | neutral
Schweiz leicht unter-/Ubergewichten . |
Global L | stark unter-/Ubergewichten L |

Europa L |

USA | *wahrungsgesichert

Schwellenlander
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BN DAS WICHTIGSTE
IN KURZE

«Die Notenbanken werden es schon rich-
teny, lautet die landlaufige Meinung der
Anleger. Immobilien-, Finanz-, Euro- oder
Coronakrise; die Wahrungshuter sorgten
in den letzten Jahren immer wieder mit
billigem Geld fir steigende Kurse. Kaum
eine Vermogensklasse, die sich in dieser
Zeit nicht verteuerte. Weil die Zinsen der-
art niedrig sind, fehlen Investoren seit
Jahren die Anlagealternativen. Daran durf-
te sich zwar so rasch kaum etwas andern.
Aber gerade deshalb sollten sich Anleger
der Gefahren bewusst sein, die sich aus
Uberbewerteten Anlageklassen ergeben.
Die Welt der Finanzmarkte ist aus dem
Gleichgewicht. Wie stark, hat die drohen-
de Zahlungsunfahigkeit des chinesischen
Immobilienkonzerns Evergrande gezeigt.
Im Nu ist die Stimmung an den Borsen
gekippt. Auch wenn Evergrande vorrangig
ein chinesisches Problem darstellt, zeigt
das Beispiel, wie fragil das System gewor-
den ist. Weil die Borsen immer im Schritt-
tempo steigen, aber im Eilzugstempo sinken,
ist im aktuellen Umfeld aus Risikotberle-
gung weiterhin eine leicht defensive Posi-
tionierung angebracht.

IM FOKUS

Die Gefahren werden

Plotzlich kracht es. Evergrande ist in aller Munde.
Der chinesische Immobilienkonzern hat dank
niedriger Zinsen massiv Schulden aufgebaut, nun
geht ihm die Liquiditat aus. Panik macht sich
breit. Der Aktienkurs lasst nichts Gutes erahnen

. Das Beispiel verdeutlicht,
was es heisst, wenn an den Borsen die Stimmung
umschlagt. Trotz allem durfte 2021 ein gutes An-
legerjahr werden, einmal mehr. Die Wirtschafts-
erholung dominiert, Gefahren werden ausge-
blendet, einmal mehr. Den Notenbanken sei
Dank. Egal ob Immobilien-, Finanz-, Euro-, oder
vergangenes Jahr die Coronakrise: Die Wah-
rungshuter sorgten stets flr niedrige Zinsen und
fluteten die Wirtschaft mit billigem Geld, einmal
mehr. Die Borse sieht darin ein Allerheilmittel.
Allerdings ist daraus inzwischen eine Droge ge-
worden und die Wirtschaft ist abhdngig. Allein
die Angst vor einer strafferen Geldpolitik l6st
am Markt Entzugserscheinungen aus. Das Sys-
tem ist aus dem Gleichgewicht.

Korrektur mit Ansage,...
...die Borsen haben die Probleme kommen sehen

Aktienkurs Evergrande seit Anfang Jahr,
in Hongkong-Dollar
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Dabei ist das Gleichgewicht der dominierende
und gewinschte Zustand einer offenen Wirt-
schaft. Grundsatzlich strebt alles Richtung Gleich-
gewicht, auch wenn sich dieses temporar auch
einmal verschieben kann. Die Balance findet sich
von selbst. Der schottische Okonom Adam Smith
sprach vor uber 200 Jahren von der unsichtbaren
Hand. Angebot und Nachfrage finden sich dort,
wo das Geschaft fur Kaufer und Verkdufer einen
Mehrwert schafft. Der Tausch innerhalb der
Wirtschaft geschieht freiwillig, eine Intervention
durch den Staat oder einen anderen Markt-
teilnehmer ist nicht nétig.
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ausgeblendet

An den Borsen trifft das nicht mehr zu. Der
Markt ist schon lange gestort, Smith’s Aussagen
verletzt. Die Zinsen werden seit Jahren kinstlich
tief gehalten. Weil die Interventionen der Noten-
banken nicht in die Milliarden, sondern in die
Billionen gehen, hat sich das Problem potenziert

. Zu denken, dass das lang-
fristig ohne Folgen bleibt, ist leichtsinnig und nur
kurzfristig gedacht. Seit der Finanzkrise 2008/09
pumpen die Notenbanken weltweit schier un-
endlich viel Geld in die Wirtschaft, um sie am
Leben zu erhalten. Der Grat wird immer schmaler.
Auch wenn das nicht unmittelbar zum Absturz
fihren muss, die Gefahren nehmen zu. Nur weil
Investoren die Risiken ausblenden, heisst das
nicht, dass sie nicht existieren.

Staatliche Unterstiitzung hilft,...
...16st aber das Problem nicht

Bilanzsumme der US-Fed, in Billionen US-Dollar
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Und sie werden ihre Wirkung entfalten, friher
oder spater, auf die eine oder andere Art. Ever-
grande war nur der Vorgeschmack. Wahrschein-
lich ist, dass sich die vorhandene Imbalance in
Zukunft in Form einer schwacheren Rendite und
hoéheren Schwankungen aussert. Historisch
bewegen sich Aktienrenditen um einen langfris-
tigen Mittelwert. Fir den Schweizer Markt
liegt dieser zwischen 8% und 9 %, fur den US-
Markt zwischen 10% und 11%.

Der Blick auf die vergangenen Jahre zeigt diese
Verzerrung. Wer Ende 2011, also vor knapp zehn
Jahren in den breiten Schweizer Markt, gemes-
sen am Swiss Performance Index (SPI) investierte,
verbuchte eine jahrliche Rendite von durch-
schnittlich 11.7 %, im breiten US-Markt (S&P 500)
waren es gar 15.1%. Diese Renditeabweichun-
gen untermauern die Aktienhausse der vergan-
genen Jahre
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DER CIO ERKLART:
WAS HEISST DAS FUR
SIE ALS ANLEGER?

Wer im Casino nach einem Gewinn einige
Chips vom Tisch nimmt, geht auf Nummer
sicher. «Lieber den Spatz in der Hand als
die Taube auf dem Dachv, sagt der Volks-
mund. Das gilt auch an der Borse. Wer
Gewinne realisiert, wandelt einen Buchge-
winn in einen realen um. Aktuell handeln
viele Borsen auf oder nahe von Rekord-
standen. Das verdanken sie vor allem der
expansiven Geldpolitik der Notenbanken.
Allerdings verdichten sich die Anzeichen,
dass diese nun zunehmend restriktiver
wird. Damit durften auch die Schwankun-
gen — wie in den letzten Tagen gesehen —
erhoht bleiben. Anlegerinnen und Anle-
gern empfehlen wir daher, antizyklisch
auch einmal einen Gewinn zu realisieren.
Gleichzeitig eréffnen sich aufgrund der
Kursschwankungen immer wieder interes-
sante Kaufgelegenheiten. Davon haben
wir in unserer Anlagetaktik Gebrauch ge-
macht und einige Anpassungen vorge-
nommen: Bei Schwellenlanderaktien und
Gold - beide Anlageklassen weisen in
diesem Jahr eine schwache Rendite auf —
haben wir zugekauft. Auf der anderen
Seite realisieren wir bei Schweizer Immo-
bilienfonds einen Teil der Gewinne. Wei-
terhin halten wir in den Mandaten ein Li-
quiditatspolster. Dadurch sind wir in der
Lage, rasch auf sich bietende Opportuni-
taten zu reagieren.

)
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=
et
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Matthias Geissbiihler
ClO Raiffeisen Schweiz

IM FOKUS

Von der langfristigen Erwartung...
...ist der SPI weit entfernt

Renditeentwicklung Swiss Performance Index (SPI),
in Punkten
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Um wieder in Richtung des langfristigen Durch-
schnitts zu gelangen, gibt es grundsatzlich zwei
Maoglichkeiten: Erstens, indem sich Investoren
wahrend der kommenden Jahre mit einer nied-
rigeren Rendite abfinden, oder zweitens, indem
eine starke Korrektur die Missstande bereinigt.
NatUrlich muss das nicht unmittelbar geschehen,
aber die Entwicklung an der Borse ist keine Ein-
bahnstrasse.

Gegen einen radikalen Ausverkauf spricht das
Verhalten der Notenbanken. Sie sind sich der
Gefahren bewusst, welche ein Borsencrash hatte.
Und das wollen sie unter allen Umstanden ver-
meiden. Zu stark sind die verschiedenen Wirt-
schaftszweige ineinander verzahnt. Trotzdem
ist gerade der Vergleich mit den Roaring Twen-
ties, den goldenen Zwanzigern, eindricklich:
Die Kursentwicklung des Dow Jones Index seit
2012 zeigt klare Parallelen mit derjenigen des
vergangenen Jahrhunderts, die schnurstracks in
die Weltwirtschaftskrise flihrte. Seit Jahren klet-
tern die Aktienmarkte fast ohne Halt von einem
Hoch zum Nachsten. Selbst die Corona-Krise,
die zur starksten Rezession seit Jahrzehnten
fUhrte, konnte den Trend nicht stoppen. Der
Begriff der «Roaring Teens» drangt sich auf.
Umso wichtiger ist es deshalb, sich der Risiken
bewusst zu sein. Auch wenn niemand die Zu-
kunft vorhersagen kann, so weiss man heute,
dass die Ernlchterung vor gut 90 Jahren enorm
war. Auf den Héhenflug folgte eine Kurskor-
rektur von 90 %.
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Wohl noch grosser ist die Gefahr am Zinsmarkt.
Ein erneutes «Taper Tantrum» wie im Jahr 2013
soll vermieden werden. Damals flhrte allein die
Anklndigung, dass die expansive Geldpolitik
reduziert werden solle, zur Panik und zu einem
Hochschnellen der Renditen. Innert weniger
Monate hatten sich die Zinsen fur 10-jahrige
US-Staatsanleihen von 1.6 % auf gut 3% beinahe
verdoppelt. Fir Anleger, die eine Anleihe mit
einer entsprechenden Laufzeit hielten, bedeutete
das einen zweistelligen Kursverlust. Das eigent-
lich gefdhrliche ist aber, dass das gesamte Wirt-
schaftssystem daran hangt. Hohere Zinsen be-
deuten schliesslich auch, dass die Refinanzie-
rungskosten der Staaten sowie der Unternehmen
steigen und sie deshalb in Bedrangnis kommen
kdnnen. Aktienmarkte leiden, weil festverzinsli-
che Anlagen wieder eine Alternative darstellen.

Auch wenn ein Absturz im Stil der spaten 1920er
Jahre nicht zu erwarten ist, sollten Anleger im
aktuellen Umfeld eine gewisse Vorsicht walten
lassen. Deshalb kommt der Bestimmung des
Risikoprofils kiinftig eine noch gréssere Bedeu-
tung zu als ohnehin schon. So sind Bérsenneu-
linge oft mit Verlusten wenig vertraut. Gerade
in einem steigenden Markt Uberschatzen Inves-
toren ihre Risikofahigkeit und geraten bei rut-
schenden Kursen schnell in Panik und beschleu-
nigen so durch Verkaufe die Abwartsbewegung.

Dass der Wert eines Portfolios auch einmal
taucht, gehdrt zum Investieren dazu. Oft erge-
ben sich in solchen Situationen aber attraktive
Einstiegschancen. Um diese zu nutzen kann es
deshalb sinnvoll sein, einen Teil der Gewinne

zu realisieren. Nur dann besitzt man die Méglich-
keit, im Falle einer Korrektur zu gunstigen Kur-
sen wieder einzusteigen. Auch wenn das einen
gewissen Mut und antizyklisches Verhalten vor-
aussetzt. Helfen kann dabei eine vielzitierte Bor-
senweisheit der Investorenlegende Warren
Buffett: «Sei angstlich, wenn andere gierig sind
und sei gierig, wenn andere angstlich sind.»
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SCHON
GEWUSST?

«Wer hat’s erfunden? Die Schweizer!» Die-
ser Slogan trifft nicht nur auf die Krauter-
bonbons von Ricola und die Boullionwrfel
von Maggi zu, sondern auch auf Taschen-
messer, Alufolie und Strassenasphalt. Nur
wenige wissen jedoch, dass die Idee von
(nominalen) Negativzinsen ebenfalls ihren
Ursprung in der Schweiz hat. 1972 hat
man hierzulande als erstes Land weltweit
einen negativen Zins eingefuhrt. Die da-
mals unkonventionelle Massnahme hatte
zum Ziel, den Zufluss von sogenanntem
«hot money» — auslandischen Kundengel-
dern, welche ausschliesslich aus Steuer-
oder Arbitragegrinden (kurzfristig) in die
Schweiz transferiert wurden — zu verhin-
dern. Bereits 1979 wurde die entsprechen-
de Verordnung allerdings wieder ausser
Kraft gesetzt. Ihr Revival feierten die Nega-
tivzinsen gut 30 Jahre spater in Danemark.
Die Danische Nationalbank senkte im Som-
mer 2012 den Einlagezins flr Kreditinstitute
von 0.05 % auf —0.20%, um so die Aufwer-
tung der Danischen Krone zu bremsen. In
den folgenden Jahren wurde dieses geld-
politische Mittel bei praktisch allen grossen
Notenbanken Usus, das globale Tiefzins-
umfeld war geboren.

ANLAGEKLASSEN

Obligationen

TINA bleibt uns wohl noch eine Weile erhalten.
Das Akronym steht fur: There is no alternative.
Es bezieht sich auch auf die fehlenden Anlage-
alternativen bei festverzinslichen Investitionen.
Weil aus dem risikolosen Zinssatz das zinslose
Risiko geworden ist, zahlt, wer sein Geld sicher
anlegen will. Das ist zwar schon seit Jahren so,
ist aber ebenso lange schon eine Herausforde-
rung fur Anleger. Die Negativzinsen sind der Preis
der Sicherheit. Gemass den jungsten Zentral-
bankentscheiden durfte die Situation unattrakti-
ver Zinsen noch eine Weile anhalten. Dass die
norwegische Zentralbank unlangst den Leitzins
von 0.009% auf 0.25 % angehoben hat und die
US-Fed wohl noch in diesem Jahr mit dem Tape-
ring beginnen wird, deutet zwar einen Rich-
tungswechsel an, attraktiv werden die Anleihen
aus Renditesicht deshalb trotzdem nicht.

Zwar bescherten sinkende Zinsen den Besitzern
von Anleihen noch lange schone Renditen, da
das immer tiefer tendierende Zinsniveau sich in
einem hoéheren Wert des Investments spiegelte.
Im negativen Bereich angekommen, scheint der
Spielraum jedoch ausgeschépft. Im Gegenteil,
sie bergen Risiken. Sollten die Zinsen dereinst
wieder steigen, verlieren Anleihen an Wert.
Und das geht nicht spurlos an der Gesellschaft

Sicherheit kostet

vorbei, denn via Pensionskasse, Altersvorsorge
oder aufgrund eines niedrigeren Risikoappetits
im Portfolio ist die breite Bevolkerung wohl star-
ker davon betroffen, als sie ahnt.

Wie stark der Markt festverzinslicher Anlagen
gestort ist, zeigt die langerfristige Zinsentwick-
lung. Fir 5-jahrige Obligationen der Eidgenos-
senschaft reduzierte sich die Rendite seit der Fi-
nanzkrise von deutlich positiv in den negativen
Bereich. Seit Ende 2014 wirft die genannte An-
leihe keinen Ertrag mehr ab. Dass es sich dabei
keineswegs um ein Schweizer Problem handelt,
zeigt der Blick Uber die Grenze. Zwar lagen die
Schweizer Zinsen in der Vergangenheit immer
unter den internationalen Satzen, allerdings be-
gannen sie sich ab 2005 einander anzunahern

. Einen anderen Blickwinkel
auf die Zinsen, der die Verzerrung des Marktes
zeigt, eroffnet die US-Notenbank Fed. Obwohl
der Leitzins in einer Bandbreite zwischen 0.00 %
und 0.25 % eingefroren scheint, gehen die Wah-
rungshiter davon aus, dass der langfristig faire
Wert bei 2.50% liegen sollte. Auch wenn die
Zinswende wohl nicht unmittelbar bevorsteht,
halten wir aufgrund des unattraktiven Risiko-
Rendite-Profils an unserem Untergewicht in Ob-
ligationen fest.

Schweizer Staatsanleihen zahlen schon lange keinen Zins mehr

Rendite 5-jahriger Staatsanleihen im Vergleich
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WAS BEDEUTET
EIGENTLICH?

Jeder Mensch hat seine eigenen Ziele, Be-
durfnisse und Erfahrungen. Das gilt im
Speziellen auch fur Anlegerinnen und An-
leger. Diesem Umstand tragt das personli-
che Risikoprofil Rechnung, welches sich aus
der Risikofahigkeit und der Risikobereit-
schaft zusammensetzt. Ersteres beschreibt,
wieviel Geld man anlegen kann, ohne auf-
grund unvorhergesehener Verluste in finan-
zielle Schwierigkeiten zu geraten. Von
zentraler Bedeutung ist dabei die Einkom-
mens- und Vermdgenssituation. Zweiteres
druckt die individuelle Haltung zu Risiko und
Rendite aus, sprich wieviel Risiko man be-
reit ist einzugehen, um eine bestimmte Ren-
dite zu erhalten. Nur wer im Einklang mit
seinem Risikoprofil investiert, kann seine
(langfristigen) Anlageziele erreichen.

ANLAGEKLASSEN

® Aktien

Stetiger Vermdgenszuwachs ohne Risiko? Dank
positiver Zinsen war dies bis vor wenigen Jahren
maglich. Mit dem globalen Tiefzinsumfeld biss-
ten jedoch Obligationen massiv an Attraktivitat
ein. Wer mdchte sein Geld schon gerne verleihen
und daflr auch noch Geld bezahlen? Der Mangel
an Anlagealternativen trieb Investoren — trotz
hoherer Risiken — zunehmend in Aktien. Infol-
gedessen durfte ein Gros von ihnen nicht im
Einklang mit ihrem investiert sein.

Bislang spielte dies kaum eine Rolle, denn die
Aktienmarkte kletterten seit der Finanzkrise
praktisch ohne Unterbruch von einem Hoch zum
nachsten. Und zogen doch einmal dunkle Wol-
ken am Bérsenhimmel auf, wie etwa zu Ausbruch
der Corona-Pandemie, so reagierten die grossen
Notenbanken der Welt stets gleich: Um die Liqui-
ditat an den Markten sicherzustellen, pumpten
sie Unmengen an Dollar, Euro und Franken in das
System. Und die Borsenkurse? Sie dankten es
ihnen mit erneuten Hohenflligen. Mittlerweile
ist die Wirtschaft in diesem System gefangen.
Die Zinsen dUrften deshalb noch langer niedrig
bleiben.

Den fairen Wert einer Aktie zu bestimmen, ist
schwierig. Geschaftsmodell, Aussichten, finan-
zielle Verfassung: Alles will grandlich analysiert
sein. Dabei hangt der Wert eines Unternehmens
massgeblich von den Zinsen ab. Je niedriger
diese sind, umso attraktiver sind Aktien. Das hat
zwei Griinde: Zum einen erzeugen niedrige
Zinsen einen Mangel an Anlageméglichkeiten,
wodurch vermehrt Kapital in Aktien fliesst und

Bewertungen...
...deutlich Uber dem langfristigen Schnitt

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) des MSCI World Index
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so deren Preise in die HOhe treibt. Zum anderen
haben die Zinsen direkten Einfluss auf die Be-
wertung kunftiger Ertrage und Gewinne. Werden
diese mit niedrigeren Zinsen abdiskontiert, steigt
ihr Wert auf den heutigen Tag gerechnet. Die
Bewertungen bewegen sich deshalb an vielen
Markten deutlich Uber dem langfristigen Durch-
schnitt

Dividende...
...als Zinsersatz

Durchschnittsdividende des SMI versus Rendite
10-jahriger Eidgenossen
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So erfreulich mehrstellige Renditen sein mdgen,
sie sollten stets kritisch mit Blick auf den tat-
sachlichen Wert der Unternehmen hinterfragt
werden. Denn je grosser die Divergenz zwischen
Borsenkurs und fundamentalem Wert, desto
wahrscheinlicher ist es, dass auch eine Korrektur
entsprechend ausgepragter ausfallt. Wir raten
daher Anlegern, im aktuellen Marktumfeld auf
qualitativ hochstehende, bilanz- und margen-
starke Valoren zu setzen. Ein besonderes Augen-
merk sollte dabei auf der Dividende liegen, kann
diese doch die fehlenden Zinsertrage ersetzen.
So betragt etwa die durchschnittliche Dividen-
de im Swiss Market Index (SMI) derzeit 2.8 %

— definitiv mehr als die
—0.19%, welche man fur einen 10-jahrigen
Eidgenossen erhalt!
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@ SCHON
GEWUSST?

«Des einen Freud, des anderen Leid.»
Viele Konsumenten freuen sich derzeit Uber
den starken Franken, da er das eine oder
andere Shoppingschnappchen im Ausland
moglich macht. Bei manchem Unternehmer
verursacht er hingegen Sorgenfalten, wer-
den durch ihn doch Schweizer Produkte im
internationalen Vergleich teurer. Die Fran-
kenstarke ist jedoch kein neues Problem.
Bereits Mitte der 1970er und 1990er Jahre
kampfte die Industrie mit der Aufwertung
der heimischen Wahrung. Ausléser waren
einmal die Erdolkrise und der Zusammen-
bruch des Wahrungssystems von Bretton
Woods, das andere Mal die Zweifel an der
Stabilitat des kunftigen Euro. Beiden Perio-
den ist gemeinsam, dass gewisse Wirt-
schaftszweige arg unter die Rader kamen.
So gingen etwa bis 1983 gut zwei Drittel
aller Arbeitsplatze in der Uhrenindustrie ver-
loren. Der Schweizer Wirtschaft als Ganzes
schadete der starke Franken in der Vergan-
genheit allerdings nicht, im Gegenteil! Die
hiesigen Unternehmen erwiesen sich als
innovative Weltmeister der Anpassung.

ANLAGEKLASSEN

Alternative Anlagen

2'562'000 Franken und damit 3.5 % mehr als
Anfang 2021. Soviel kostet aktuell in Zug ein
durchschnittliches 10-jahriges Einfamilienhaus
mit 140m? Wohnflache. Selbst die Coronakrise
konnte den Trend nicht brechen. Im Gegenteil:
Die Nachfrage nach mehr Wohnflache hat nicht
zuletzt aufgrund der Homeoffice Situation noch-
mals zugenommen. Wer bereits Wohneigentum
besitzt, kann sich Uber die Preissteigerungen in
den letzten Jahren freuen. Auch wer indirekt
in Immobilien investierte, musste nicht darben:
Die Schweizer Immobilienfonds verzeichneten ei-
ne sehr starke Performance. Konkret belief sich
die Rendite seit Anfang 2011 auf 6.9 % pro Jahr
. Getrieben wurde die Ent-
wicklung am Immobilienmarkt nicht zuletzt
durch die Negativzinsen der Schweizerischen Na-
tionalbank (SNB). Einerseits sanken dadurch die
Hypothekarzinsen und damit die Finanzierungs-
kosten. Andererseits treibt der Anlagenotstand
die Investoren in Betongold. Solange diese Situ-
ation anhalt, ist eine grossere Preiskorrektur im

Immobiliensektor unwahrscheinlich. Wir bleiben
bei Schweizer Immobilienfonds Ubergewichtet —
haben nun aber einen ersten Teil der Gewinne
realisiert und die Position leicht reduziert.

Schweizer Immobilienfonds im Hohenflug

Kursverdoppelung seit Anfang 2011

Performanceentwicklung Schweizer Immobilienfonds
(SWIIT Index), indexiert
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

VWahrungen

Wer kennt ihn nicht, den tragikomischen Roman-
helden Don Quijote, wie er auf seinem Ross
gegen die Windmuhlen im spanischen Hochland
anstirmt? Ahnlich aussichtslos scheint derzeit
der Kampf der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) gegen den Aufwertungsdrang des Schwei-
zer Frankens. Die nicht abbrechenden Sorgen
um die Deltavariante des Coronavirus sowie die
Verlangsamung der globalen Konjunkturerho-
lung belasten den Euro. Darliber hinaus sorgt die
zunehmende Inflationsdivergenz zwischen Euro-
zone und Schweiz fir Gegenwind. Auch wenn
die europaische Einheitswahrung gegeniber
dem Franken zuletzt wieder etwas fester tendier-
te, dUrfte eine nachhaltige Trendumkehr in wei-
ter Ferne liegen. Dafiir waren etwa deutlich stei-
gende Zinsen in der Eurozone nétig — dies ist
allerdings vor 2023 nicht zu erwarten. Wir gehen
daher davon aus, dass es flr die helvetischen
Wahrungshuter immer schwieriger werden drf-
te, sich mittels Devisenmarktinterventionen ge-
gen die Frankenstarke zu stemmen. Seit 2015 hat
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die SNB flr Gber 325 Milliarden Franken Fremd-
wahrungen erworben — ein gutes Drittel davon
allein 2020 . Wir sehen den
EUR/CHF-Kurs auf 3-Monatsicht bei 1.07, auf
12-Monatssicht bei 1.06.

Der Kampf...
...gegen die Frankenaufwertung

Fremdwahrungskaufe der SNB pro Jahr, in Mrd. Franken
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Hoch Tief

= Die Ausbreitung der Delta-Mutation geht
auch an der Schweiz nicht spurlos vorbei.
Gemass dem Staatssekretariat flr Wirt-
schaft (SECO) hat die Wirtschaftsaktivitat
hierzulande infolgedessen zuletzt leicht
abgenommen. Grund zur Sorge besteht
allerdings nicht: Die Konjunkturerholung
halt weiter an. Wir prognostizieren fir das
laufende Jahr einen Zuwachs des Brutto-
inlandsproduktes (BIP) von 2.8 %.

Lieferengpasse sowie die kraftig steigenden
Preise bremsen die Konjunkturerholung in
der Eurozone aus. Derweil haben sich die
Neuinfektionen mit dem Coronavirus auf
hohem Niveau stabilisiert. Trotz eines zu er-
wartenden erneuten Anstiegs der Fallzah-
len im Winter sind vollstandige Lockdowns
wie letztes Jahr unserer Meinung nach un-
wahrscheinlich. Wir gehen fur 2021 von ei-
ner Expansion der Wirtschaft um 4.0% aus.

In den USA sind die Konjunkturdaten zu-
letzt im Schnitt schwacher ausgefallen als
erwartet. So sank etwa der aggregierte

Einkaufsmanagerindex (PMI) fir Dienst-

leister und Industrie im September um 0.9
auf 55.4 Punkte — den tiefsten Stand seit

einem Jahr. Auch am Arbeitsmarkt sorgen
die hohen Infektionszahlen mit dem Coro-
navirus fur Gegenwind. Unsere Erwartung
fur das BIP-Wachstum 2021 liegt bei 6.0 %.

Teuerung in der Schweiz...
...weiterhin Uberschaubar

Inflation und Prognosen
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= Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat ihre
Inflationsprognose flir 2021 leicht nach oben
korrigiert (neu: +0.5 %). Die Griinde dafur sind
die erneut hdheren Preise fir Erdélprodukte
und Waren, die von Lieferengpassen betroffen
sind. Im internationalen Vergleich bleibt die
Teuerung in der Schweiz Uberschaubar. Unse-
re Prognose sieht eine Inflation von 0.4 % vor.

Die Inflation in der Eurozone kletterte im
August auf ein 10-Jahreshoch (+3.0%). Die
Engpasse in den Lieferketten durften jedoch
in den kommenden Monaten abgebaut wer-
den kénnen. Wir sehen daher noch keinen
Anpassungsbedarf bei unserer Jahresprog-
nose (2.0 %).

In den USA hat der Preisdruck im August et-
was nachgelassen. GegenUlber dem Vormonat
sank die Jahresteuerung von 5.4 % auf 5.3 %.
Auch die Kerninflation (ohne Energie- und
Lebensmittelpreise) war leicht ricklaufig. Die
Produzentenpreise hingegen haben weiter an-
gezogen und durften auch an die Konsumen-
ten (teilweise) weitergegeben werden. Wir
rechnen fur das laufende Jahr unverandert mit
einer Inflation von 4.2 %.
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Tapering in den USA...
...rickt naher

Leitzinsen und Prognosen
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= «Weiter machen wie gehabty, so kénnte die
September-Sitzung der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) Uberschrieben werden.
Die Wahrungshulter um Prasident Thomas
Jordan halten an ihrem bisherigen geldpoliti-
schen Kurs fest. Dazu gehéren auch Devisen-
marktinterventionen zur Schwadchung des aus
ihrer Sicht Uberbewerteten Schweizer Frankens.

Angesichts der gut laufenden Konjunktur ver-
ringert die Europdische Zentralbank (EZB)
ab dem vierten Quartal das Tempo ihrer monat-
lichen Anleihekaufe. Eine Zinswende lasst
derweil weiter auf sich warten.

Einen konkreten Starttermin flr ein Tapering
liess sich der Chef der US-Notenbank Fed,
Jerome Powell, im Zuge des jungsten FOMC
Meetings nicht entlocken. Er deutete aber an,
dass nach Erscheinen des September-Arbeits-
marktberichtes moglicherweise ein Entscheid
verkiindet wirde. Im November dirfte es dann
soweit sein. Ein Teil der Fed-Mitglieder halt
derweil einen ersten Zinsschritt bereits im kom-
menden Jahr fir maoglich.
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Kein Angebot

Die in dieser Publikation veroffentlichten Inhalte werden aus-
schliesslich zu Informations- und Werbezwecken bereitgestellt.
Sie stellen also weder ein Angebot im rechtlichen Sinne noch ei-
ne Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von
Anlageinstrumenten dar. Die Publikation stellt kein Kotierungsinse-
rat und keinen Prospekt gemass Art. 35 ff. FIDLEG dar. Die alleine
massgeblichen vollstdndigen Bedingungen sowie die ausfuhr-
lichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind in den jeweiligen
rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsver-
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aufgrund derer nicht auf die laufende oder zukinftige Wertent-
wicklung geschlossen werden kann. Fir die Berechnung der Per-
formancedaten wurden die bei der Ausgabe und gegebenenfalls
bei der Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kos-
ten nicht beriicksichtigt.

Keine Haftung
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Zuverldssigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffei-
sen Schweiz tbernimmt aber keine Gewahr fur Aktualitat, Richtig-
keit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation veroffentlichten
Informationen. Raiffeisen Schweiz haftet nicht fir allfallige Verluste
oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die
Verteilung dieser Publikation und deren Inhalt verursacht werden
oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang ste-
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allfallige Steuerfolgen zu informieren. Je nach Wohnsitzstaat kon-
nen sich unterschiedliche Steuerfolgen ergeben. In Bezug auf allfal-
lige, sich durch den Kauf der Titel ergebende Steuerfolgen lehnen
Raiffeisen Schweiz und die Raiffeisenbanken jegliche Haftung ab.

Richtlinien zur Sicher
der Finanzanalyse
Die Publikation wurde von Raiffeisen Schweiz erstellt und ist nicht
das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung
der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Ban-
kiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation
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Matthias Geissbiihler, CFA, CMT
ClO Raiffeisen Schweiz
matthias.geissbuehler@raiffeisen.ch

Matthias Geissbihler ist Chief Investment
Officer von Raiffeisen Schweiz und Ihr Spe-
zialist fur alle Fragen rund um das Thema
Anlegen. Zusammen mit seinem Team
analysiert er kontinuierlich die weltweiten
Geschehnisse an den Finanzmarkten, ent-
wickelt die Anlagestrategie der Bank und
gibt Empfehlungen fir Sie als Anleger.
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Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
jeffrey.hochegger@raiffeisen.ch

Jeffrey Hochegger ist Anlagestratege bei
Raiffeisen Schweiz. Er analysiert das geo-
politische und makrodkonomische Umfeld
sowie die Auswirkungen auf die verschiede-
nen Anlageklassen. Diese Analysen und Er-
kenntnisse bilden die Basis fur die tak-
tische Vermdgensallokation und die ent-
sprechende Positionierung der Bank.

Tobias Knoblich
Anlagestratege
tobias.knoblich@raiffeisen.ch

Tobias Knoblich ist Anlagestratege bei
Raiffeisen Schweiz. In dieser Funktion
analysiert er taglich das makrodkonomi-
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.
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