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Halbzeit zum Vergessen: Die Zwischen-
bilanz zum ersten Halbjahr fallt aus An-
legersicht wenig erfreulich aus. Mit Aus-
nahme von Gold haben samtliche An-
lageklassen, zum Teil deutlich, an Wert
eingebusst. Der Hauptgrund liegt in der
anhaltend hohen Inflation, welche die No-
tenbanken zu einem geldpolitischen Kurs-
wechsel gezwungen hat. Die stark gestie-
genen Zinsen haben in der Folge zu einer
allgemeinen Bewertungskorrektur geflhrt.

Notenbanken weiter restriktiv: Der
Zinserh6hungszyklus ist noch nicht abge-
schlossen. Die US-Notenbank Fed durf-

te die Zinsen in den kommenden Mona-
ten um weitere 150 Basispunkte erhéhen
und in Europa sowie der Schweiz zeichnet
sich ein baldiges Ende der Negativzinspha-
se ab. Hinzu kommt der Liquiditatsentzug
durch den Abbau der Bilanzsumme der
Notenbanken. In den USA durfte sich diese
bis Ende 2023 um mindestens 1.5 Billionen
US-Dollar reduzieren.

Unternehmensgewinne im Fokus: Ab
Mitte Juli startet die Gewinnsaison zum
zweiten Quartal. Aufgrund der stark ge-
stiegenen Inputkosten, den anhaltenden
Lieferengpassen sowie den hoheren Finan-
zierungskosten gehen wir von einem
Ruckgang der Gewinnmargen aus. Einige

Unsere Positionierung

Firmen durften ihre Jahresprognosen nach
unten revidieren missen. Fir die anste-
hende Gewinnsaison besteht damit Ent-
tauschungspotenzial.

Rezessionssorgen nehmen zu: Die
jingsten Einkaufsmanagerindizes (PMI)
deuten auf eine anhaltende Abschwa-
chung der Konjunktur hin. Auch das Kon-
sumentenvertrauen hat aufgrund der
hohen Teuerung einen mehrjahrigen Tief-
stand erreicht. Hinzu kommt die Sorge,
dass die Notenbanken mit einem zu star-
ken Tritt auf die geldpolitische Bremse
die Wirtschaft abwirgen. Die Rezessions-
risiken sind zuletzt gestiegen.

Opportunitat bei Anleihen: Der starke
Zinsanstieg hat auch eine positive Seite.
Mit Anleihen lassen sich mittlerweile wie-
der positive (nominelle) Renditen erzielen,
ohne massive Abstriche bei der Schuld-
nerqualitat vorzunehmen. Wir haben den
deutlichen Kursriickgang bei Investment-
Grade-Anleihen genutzt, um unser starkes
Untergewicht in der Anlageklasse abzu-
bauen. Im Gegenzug reduzieren wir die
Position bei Hochzinsanleihen sowie die
Cash-Quote. Damit erhoht sich sowohl
unser Exposure als auch die Qualitat in-
nerhalb der Anleihen.
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Im Fokus

Halbzeitbilanz

Die Riickkehr des Baren

Das Wichtigste
in Kurze

Es ist eine Halbzeit zum Vergessen. Mit
Ausnahme von Gold und Rohstoffen
haben samtliche Anlageklassen im ers-
ten Halbjahr deutlich an Wert einge-
bisst. Die Grinde fir die Korrektur sind
vielschichtig. Aufgrund der hohen In-
flation hatte sich eine Kehrtwende der
Notenbanken zwar klar abgezeichnet.
Der Ukraine-Krieg und die erneuten Lock-
downs in China beschleunigten den
Prozess aber signifikant. Stark steigen-
de Zinsen haben zu Buchverlusten bei
Obligationen gefuhrt. Auch Aktien und
Immobilienfonds erfuhren eine deutli-
che Bewertungskontraktion. Der Prozess
durfte noch nicht ganz abgeschlossen
sein. Hinzu kommen Unsicherheiten Gber
den weiteren Konjunkturverlauf. Der
Grat, auf dem sich die Notenbanken be-
wegen, ist schmal. Im schlimmsten
Fall fihrt die restriktive globale Geldpoli-
tik in eine Rezession. Einiges davon ist
an den Markten bereits eingepreist. Fir
langfristig orientierte Anleger diirften
sich im Verlauf des zweiten Halbjahrs
attraktive Einstiegsgelegenheiten eroff-
nen. Bis dahin sind gute Nerven und
Geduld gefragt.
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Unser Jahresausblick 2022 stand unter
dem Titel «Im Zeichen der Normalisierung».
Im Anlageguide vom Januar haben wir
dies wie folgt zusammengefasst: «Die Kon-
junkturdynamik nimmt ab, ebenso die
Gewinnwachstumsraten der Unternehmen.
Gleichzeitig rechnen wir — aufgrund der
hartnackigen Inflation — mit einer restrik-
tiveren Geldpolitik. Damit werden sich
auch die Kapitalmarktzinsen nach oben
bewegen. Anleihen fallen in diesem Jahr
erneut als Renditelieferant weg. Auch die
Aktienperformances durften in diesem
Jahr moderater ausfallen: Die hohen Be-
wertungen, steigende Zinsen und ein
tieferes Gewinnwachstum sprechen fur ein-
stellige Renditen. Die Titelselektion sowie
die Dividenden gewinnen damit an Bedeu-
tung. Gold und Immobilienfonds erachten
wir zur Diversifikation weiterhin als interes-
sante Anlageklassen.» Entsprechend die-
ser Einschatzung sind wir anlagetaktisch
mit einer defensiven Positionierung ins
2022 gestartet und waren sowohl bei Obli-
gationen als auch bei Aktien untergewich-
tet. Unsere vorsichtige Positionierung er-
wies sich ruckblickend zwar als richtig,
allerdings als nicht vorsichtig genug.

Nicht auf dem Radar hatten wir eine milita-
rische Auseinandersetzung in Europa. Der
Ukraine-Krieg hat die bereits hohen Roh-
stoffpreise weiter nach oben getrieben.
Hinzu kam die strikte Null-Covid-Strategie

o Die Inflation geht durch die Decke...
...und erreicht 40-Jahres-Hochststande

Entwicklung der Konsumentenpreise in den USA,
der Eurozone und der Schweiz
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in China, welche unter anderem zu einem
wochenlangen Lockdown in der Wirtschafts-
metropole Shanghai gefihrt hat — mit
entsprechend negativen Auswirkungen auf
die bereits seit langerem gestorten Liefer-
ketten. In der Folge sind die Inflationsraten
im ersten Halbjahr weiter in die Hohe
geschossen und haben teilweise Niveaus
erreicht, welche zuletzt in den 1980er Jah-
ren gemessen wurden » Darstellung @.

Auch die Notenbanken wurden von diesen
Entwicklungen auf dem falschen Fuss er-
wischt. Sie sahen sich gezwungen, deutlich
starker auf die Bremse zu treten, als An-
fang Jahr erwartet. Insbesondere die US-
Notenbank Fed hat eine rigorose geldpoli-
tische Trendwende eingeldutet. Die Leitzin-
sen wurden insgesamt bereits um 1.50 %
erhoht und im Juni hat der Abbau der auf
fast 9 Billionen US-Dollar angeschwollenen
Notenbankbilanz begonnen. Im Juni Uber-
raschte zudem die Schweizerische National-
bank (SNB) mit einem Zinsschritt um 50 Ba-
sispunkte — dem ersten seit 15 Jahren. Aus
dem von uns erwarteten geldpolitischen
Gegenwind ist damit in kurzer Zeit ein ve-
ritabler Sturm geworden. Vor diesem Hin-
tergrund sind auch die starken Kurskorrek-
turen bei den Obligationen, den Aktien
und den Immobilienfonds zu erklaren. Die
steigenden Zinsen flihrten zu einer Be-
wertungskorrektur. Mit Ausnahme von
Gold haben im ersten Halbjahr samtliche
Anlageklassen deutlich Federn gelassen

» Darstellung @.

Die erste Halbzeit ist also eine zum Verges-
sen. Was kénnen Anlegerinnen und An-
leger nun denn in den kommenden sechs
Monaten erwarten? Geht der Barenmarkt
in eine zweite Runde oder ist bald ein
Boden erreicht, wo sich Zukaufe lohnen?

Bei den Obligationen hat die Zinswende
dazu geflihrt, dass die Verfallrenditen deut-
lich gestiegen sind. Selbst sichere Staatsan-
leihen werfen wieder eine positive nomi-
nelle Rendite ab. Wie ein Phonix

aus der Asche kehrt damit eine lange Zeit
verschmahte Anlageklasse als valable An-
lagealternative zurlick. Die Notenban-



Im Fokus

Der CIO erklart:
Was heisst das fiir
Anleger?

Der Bar meldet sich zurtick. Noch zu
Beginn des Jahres notierten viele Aktien-
indizes auf Allzeithochs. Seither haben
die Borsen teilweise Uber 20 % an Wert
eingeblsst. Damit befinden wir uns
gemass Borsenterminologie in einem
Barenmarkt. Ausgeldst wurde die Kor-
rektur durch die stark steigenden Zinsen.
Die restriktivere Gelpolitik fihrte zu
einer allgemeinen Bewertungskorrektur.
So wie die Flut alle Boote hebt, landen
diese bei Ebbe nun auf dem sandigen
Untergrund. Fur Anlegerinnen und
Anleger ist diese Entwicklung schmerz-
haft und leider wohl auch noch nicht
ganz abgeschlossen. Das Positive daran:
Die Korrektur bringt zunehmend Op-
portunitaten. Vor allem Anleiheinvesto-
ren kdnnen dank dem starken Zinsan-
stieg nach einer jahrelangen Durststrecke
wieder positive (nominelle) Renditen
erwirtschaften. Und die Aktienbewer-
tungen nahern sich den langfristigen
fairen Niveaus an. Es lohnt sich jetzt,
eine Einkaufsliste bereitzuhalten. Spa-
testens wenn der Ausverkauf in die zwei-
te Runde geht, ist die Zeit fir Schnapp-
chenjager gekommen.

Matthias Geissbiihler
CIO Raiffeisen Schweiz
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e Halbjahresbilanz
Nur Gold glanzt
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ken werden zwar noch weiter an der Zins-
schraube drehen, die langfristigen Zinsen
durften aber den grossten Teil des Zinsan-
stieges bereits hinter sich haben. Der
Grund fur diese Einschatzung liegt bei der
Konjunkturentwicklung. Die hohen Inflati-
onsraten haben bei den Konsumenten be-
reits Spuren hinterlassen » Darstellung €.
Der Glrtel wird enger geschnallt, das Porte-
monnaie sitzt nicht mehr so locker. Ent-
sprechend nehmen auch die Rezessions-
sorgen zu. Dies lasst sich unter anderem an
der US-Zinskurve ablesen, welche in den
letzten Wochen deutlich abflachte und zwi-
schen den mittleren und langeren Laufzei-
ten gar invertierte. Das Signal ist klar: Der
Kapitalmarkt geht mittelfristig bereits wie-
der von sinkenden Zinsen aus. Vor diesem
Hintergrund haben wir Ende Juni unser
starkes Untergewicht bei Obligationen et-
was reduziert und bei qualitativ soliden
Unternehmensanleihen zugekauft.

Bei den Aktien bleiben wir vorerst defen-
siv positioniert. Ein Hauptgrund dafur ist
die bevorstehende Gewinnsaison. Auf-
grund des hohen Margendrucks und der
abnehmenden Wachstumsdynamik sehen
wir im Hinblick auf die Quartalszahlen Ent-
taduschungspotenzial. Die Volatilitat an
den Aktienmarkten dirfte entsprechend
hoch bleiben. Den Fokus legen wir wei-
terhin auf dividendenstarke Qualitatstitel
mit soliden Bilanzen und einer starken
Marktstellung. Aufgrund seiner eher de-
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Alternative Anlagen

fensiven Ausrichtung favorisieren wir den
Schweizer Aktienmarkt gegen(ber den ub-
rigen Regionen. Ubergewichtet bleiben

wir bei Schweizer Immobilienfonds und Gold.
Auch die Liquiditat bleibt taktisch erhoht.

Einiges spricht daflr, dass auch die zwei-
te Halbzeit eher harzig beginnen wird. Die
gute Neuigkeit dabei ist: FUr langfristige
Anleger durften sich damit zunehmend in-
teressante Opportunitaten er6ffnen — und
zwar sowohl bei Aktien als auch bei Anlei-
hen. Wahrend alles teurer wird und welt-
weit rekordhohe Inflation herrscht, hat an
den Borsen der Ausverkauf begonnen. Zu-
mindest eine Einkaufsliste sollte man jetzt
zur Hand haben.

e Konsumentenstimmung fallt dramatisch...
...und erhoht die Rezessionssorgen

Konsumentenstimmung und Rezessionen in den USA
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Anlageklassen

Obligationen

Die Zinswende ist im vollen Gange. Obligationen werden aus
Anlegersicht wieder attraktiver. Infolge der abflachenden
Konjunkturdynamik nehmen jedoch im Hochzinsbereich die

Ausfallrisiken zu.

Was bedeutet
eigentlich?

TARA

Infolge der restriktiveren Geldpolitik der
grossen Notenbanken werfen (risiko-
lose) Zinsprodukte in vielen Markten
wieder positive Renditen ab. Angesichts
des derzeit von wirtschaftlichen und
geopolitischen Unsicherheiten geprag-
ten Marktumfeldes werden somit
Staatsanleihen fir Anleger zunehmend
attraktiv. Die Zeiten, als es bei der
Jagd nach Rendite neben Aktien kaum
lohnenswerte Alternativen gab (TINA:
«There Is No Alternative»), sind somit
vorbei. Neu gilt unter Bérsianern das
Akronym TARA («There Are Reasonable
Alternatives»).
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US-Fed und Co. drohen die Kontrolle Giber
die Teuerung zu verlieren. Entsprechend
kraftig treten sie nun auf die geldpolitische
Bremse » Darstellung @). Die US-Noten-
bank Fed hat die Leitzinsen in den letzten
sechs Monaten von 0.25 % auf 1.75 %
angehoben — im Juni vollzog sie mit einem
75-Basispunkte-Schritt den grossten Zins-
sprung seit 1994. Auch die Schweizerische
Nationalbank (SNB) hat — fiir viele Markt-
teilnehmer uberraschend — begonnen, ihre
Geldpolitik zu straffen und sich damit aus
dem Windschatten der Europaischen Zen-
tralbank (EZB) gewagt. Diese befindet
sich in einem Dilemma. Europas Wahrungs-
hiter wollen im Juli die Zinswende offiziell
einlauten, mussen dies jedoch mit Bedacht
tun: Die Risikoaufschlage (Spreads) in den
Peripherielandern drohen aus dem Ruder
zu laufen, was eine Ruckkehr der Euro-
Schuldenkrise zur Folge hatte.

o Die grossen Notenbanken...
...ziehen die geldpolitischen Schrauben an

Kumulierte Leitzinsanhebung seit Jahresbeginn, in
Basispunkten

200

150

100

50

US-Fed BoE SNB EZB

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Der anhaltende Inflationsdruck, die restrik-
tivere Geldpolitik der Notenbanken sowie
die wachsenden Rezessionsangste der An-
leger spiegelten sich im ersten Halbjahr

in den Kapitalmarktzinsen. Die Rendite fur
10-jahrige US-Staatsanleihen kletterte
zeitweise bis auf 3.49 %. Vergleichbare Eid-
genossen rentierten nach dem «Leitzins-
Knall» der SNB mit 1.56 % — so hoch wie
seit Sommer 2011 nicht mehr. Insbeson-

dere die kurzfristigen Zinsen sind regelrecht
nach oben geschossen. Die Zinskurve als
Ganzes flachte somit ab. In den USA kam
es bei den 10- und 5-jahrigen Laufzeiten
sogar zu einer Inversion.

Infolge der triben Konjunkturaussichten
rechnet der Markt vermehrt mit Firmenkon-
kursen. Entsprechend sind auch die Risi-
kopramien fir Unternehmensanleihen seit
Januar rund um den Globus gestiegen

» Darstellung @. Besonders deutlich im
Hochzinsbereich: Die Kreditaufschlage
fUr Non-Investment-Grade-Anleihen (NIG)
haben sich fast verdoppelt.

e Steigende Risikopramien...
...infolge der zunehmenden Rezessionsgefahr

Kreditaufschldge bei Investment-Grade- (IG) und
Non-Investment-Grade-Anleihen (NIG)
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Fir die zweite Jahreshalfte gehen wir davon
aus, dass die Notenbanken in ihrem Kampf
gegen die Inflation die Leitzinsen weiter an-
heben werden. Die Zeiten von TARA durf-
ten somit angebrochen sein. Anleger sollten
jedoch insbesondere mit Blick auf Unter-
nehmensanleihen selektiv vorgehen, da bei
diesen die Ausfallrisiken erhoht sind. Wir
bleiben anlagetaktisch bei Obligationen
(vorerst) untergewichtet. Allerdings ha-
ben wir aus Risikogesichtspunkten unser
Gewicht bei hochverzinslichen Anleihen

zu Gunsten von qualitativ hochwertigen
Staats- und Unternehmensanleihen (In-
vestment Grade) reduziert.



Anlageklassen

® Aktien

Die Welt ist im Krisenmodus. Kurseinbriche und Unsicherheiten
pragten das erste Halbjahr. Kaum ein Ort, an dem das so deutlich

wird, wie an der Borse.

Was bedeutet
eigentlich?

«Buy the Dip»

Den richtigen Zeitpunkt fir einen Ein-
stieg an der Borse zu erwischen, ist der
Traum eines jeden Anlegers, in der
Praxis aber schier unmdglich. Weil sich
die Markte bis Ende 2021 in einem
langen Aufwartstrend befanden, hatte
sich die Strategie «Buy the Dip», also
bei einem Kursriicksetzer zu kaufen, be-
wahrt. Seit Anfang Jahr ist Schluss
damit. Der Trend hat gedreht. Kurser-
holungen miindeten jeweils in star-
keren Verlusten. Auch wenn wir kurz-
fristig vorsichtig bleiben, spricht nichts
gegen ein Rebalancing, also die Riick-
fuhrung auf die urspriinglichen Ziel-
quoten. Fur langfristige Investoren geht
es weniger darum, wann gekauft wird,
sondern wie lange man im Markt enga-
giert ist. Denn wer bei sinkenden Bor-
sen nicht im Markt ist, ist es in der Regel
auch nicht, wenn die Kurse steigen.
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Viele Anleger mochten das erste Halb-
jahr wohl schnellstméglich vergessen. Das
Problem: Der Ausblick auf die kommen-
den sechs Monate ist nicht viel besser. Die
Strategie «Buy the Dip», also bei Korrek-
turen nachzukaufen, hat sich bislang 2022
nicht bewahrt. Zu gross sind die Unsicher-
heiten bezlglich Inflation, steigender Zin-
sen, einer sich abkuhlenden Konjunktur,
hoherer Rohstoffkosten, Lieferengpassen
und des Krieges in der Ukraine.

Die Entwicklung an den Borsen seit An-
fang Jahr reflektiert diese Ungewissheit. Bis
zu einem FUnftel hatten viele europdische
Borsen in den ersten sechs Monaten verlo-
ren. In den USA war das Minus noch aus-
gepragter. Die Technologiebodrse Nasdaq
befindet sich mit einem Minus von mehr
als 20 % nach wie vor in einem Barenmarkt
» Darstellung @. Dass der britische Ak-
tienmarkt dieses Jahr mit einer einstelligen
Minusperformance bislang besser ab-
schneidet, liegt an der hohen Gewichtung
des Energie- und Rohstoffsektors. Zudem
kam der Markt in den vergangenen funf
Jahren kaum vom Fleck.

e Von der Euphorie in den Barenmarkt
Abgestrafte Technologieaktien

Entwicklung des Nasdagq Composite
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Vor allem der lange hochgejubelte Techno-
logiesektor musste Federn lassen. Auf-
grund der gestiegenen Zinsen sind kinftige
Gewinne per heute weniger wert. Ebenfalls
unter Druck waren die Valoren der Corona-
Gewinner der Vorjahre, bei welchen nun
die pandemiebedingten Umsatze wegbre-
chen. In der Schweiz gehorten dazu Unter-
nehmen wie der Pharmazulieferer Lonza,
der Technologiekonzern Logitech oder die
Onlineapotheke Zur Rose.

In diesem Umfeld kletterte die Volatilitat
von einem im historischen Kontext niedri-
gen Niveau auf ein mittlerweile wieder
deutlich hoheres, was die Unsicherheit der
Anleger spiegelt. Obwohl die Unterneh-
mensergebnisse fur das erste Quartal in vie-
len Fallen noch besser ausgefallen sind
als erwartet, zeigten sich viele Firmen be-
reits vorsichtig, was die weitere Geschéafts-
entwicklung betrifft.

Gerade die héheren Rohstoffpreise durften
vielerorts zu steigenden Kosten fuhren,
die Gewinne schmalern und die Prognosen
eintrliiben. Die Bewertungen sind deshalb
nur scheinbar gunstig, was Investoren ver-
unsichert und anlasslich der Halbjahreser-
gebnisse flr starke Schwankungen sorgen
durfte.

Ungemach kam auch aus China. Aufgrund
seiner Null-Covid-Strategie ist mit anhal-
tenden Lieferengpassen zu rechnen. Die
hohen Rohstoffpreise und der andauernde
Krieg in der Ukraine sprechen weiterhin
fur ein Untergewicht in Aktien. Aufgrund
seiner defensiven Charakteristika bleiben
wir im Schweizer Markt Gibergewichtet.



Anlageklassen

Alternative Anlagen

Die Zinswende hinterlasst bei Gold und Schweizer Immo-
bilienfonds Spuren. Dennoch gehoren beide Anlageklassen aus
Diversifikationsgriinden weiterhin ins Portfolio.

Was bedeutet
eigentlich?

Opportunitatskosten

Die Sonne lacht vom Himmel, die Aus-
sentemperaturen steigen weit Uber

30 Grad. Die meisten von uns sehnen
momentan wohl nichts mehr herbei
als etwas Abkuhlung in der «Badi». Wer
einen freien Nachmittag hat, kann die-
sen Wunsch fir gewohnlich problemlos
in die Tat umsetzen... ware da nicht
der neue Hollywood-Streifen, den man
unbedingt im Kino sehen mochte. Die
Faktenlage ist klar: Wenn man dem kiih-
len Nass den Vorzug gibt, so kann man
nicht zugleich den Kinofilm sehen — und
umgekehrt. Den entgangenen Nutzen
der jeweils nicht gewahlten Handlungs-
alternative bezeichnet man als Oppor-
tunitats- oder Verzichtskosten.
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Fallen die Aktienkurse, so lasst Gold fur ge-
wohnlich dank der geringen Korrelation
mit anderen Anlageklassen und seiner zu-
geschriebenen Funktion als Krisenschutz
die Muskeln spielen. Im laufenden Jahr traf
dies allerdings nur bedingt zu. Bei Aus-
bruch des Ukraine-Krieges Ende Februar
schoss der Preis fur das gelbe Edelmetall
zeitweise auf (iber 2'070 US-Dollar pro Unze.
Aktuell schwankt es jedoch um die Marke
von 1'820 US-Dollar B> Darstellung @.
Das hat zwei Hauptgriinde. Zum einen
neigt der US-Dollar in diesem Jahr zur Star-
ke. Zwischen dem «Greenback» und dem
Goldpreis besteht fur gewodhnlich eine ne-
gative Korrelation, da Gold am internatio-
nalen Markt in Dollar gehandelt wird — ein
starker Dollar driickt entsprechend den
Goldpreis nach unten. Zum anderen sind
die Opportunitatskosten aufgrund der
hoheren Zinsen gestiegen. Fur die zweite
Jahreshalfte gehen wir davon aus, dass
die Markte volatil und die Nachfrage nach
sicheren Kapitalhafen — insbesondere ange-
sichts der wachsenden Rezessionsgefahr —
erhoht bleiben wird. Zudem drfte die von
uns erwartete Abschwachung des «Green-
back» vorteilhaft fur den Goldpreis sein.

o Trotz Konsolidierung
Gold bleibt aus Diversifikationsgriinden attraktiv

Goldpreis und Raiffeisen Prognosen, in US-Dollar pro Unze
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e Die Zinswende...
...taut den Renditevorteil von Immobilienanlagen ab

Rendite von 10-jahrigen Eidgenossen vs. Ausschiit-
tungsrendite von Schweizer Immobilienfonds
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Rendite 10-jahriger Eidgenossen
— Ausschuttungsrendite Schweizer Immobilienfonds

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Zunachst schien es, als wirde der Realwert
Immobilie, ahnlich wie das Gold, von
dem inflationdren Umfeld und dem Krieg
in Europa profitieren. In den letzten Wo-
chen hat jedoch der Wind merklich gedreht.
Die Schweizer Immobilienfonds, gemes-
sen am SWIIT Index, verbuchen gegenuber
Anfang Januar einen Wertverlust von
14.9 %. Sie haben sich damit etwa gleich
schlecht gehalten, wie der heimische Ak-
tienmarkt (SPI: =15.9 %). Gegenwind be-
schert dem «Betongold» die abflauende
Konjunkturdynamik sowie die stark steigen-
den Hypothekarzinsen. Dartiber hinaus
hat der jungste Anstieg der Kapitalmarkt-
zinsen auch die relative Attraktivitat im
Vergleich zu festverzinslichen Anlagen ver-
kleinert » Darstellung @. Trotz des sich
damit verschlechternden Rendite-Risiko-
Profils durften Immobilienanlagen gesucht
bleiben, bieten sie doch einen verlasslichen
Schutz gegen Inflation.

Angesichts des von Unsicherheit gepragten
Marktumfeldes bleiben wir anlagetaktisch
auch zum Start ins zweite Halbjahr bei
Gold und Schweizer Immobilienfonds leicht
Ubergewichtet.



Anlageklassen

Wahrungen

Die Euro-Franken-Paritat ist Realitat. Zum Ende des ersten
Halbjahres kostet die europaische Einheitswahrung weniger als

der Schweizer Franken. Eine Erholung ist nicht in Sicht.

@ Schon gewusst?

Der Franken gilt als eine der sichersten
Wahrungen der Welt. Viele sehen
darin etwas Urschweizerisches. Das
war nicht immer so. Die ersten eid-
gendssischen Mlinzen wurden in Paris
und Strassburg gepragt, weil hierzu-
lande schlicht eine leistungsfahige Minz-
statte fehlte. Qualitatsmangel bei den
importierten Munzen veranlassten den
Bund aber dazu, die Produktion ins
eigene Land zu holen. Das geschah im
Jahr 1853, als der Bund in Bern eine
eigene Munzstatte Gbernahm.
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Zinsen sind der Preis einer Wahrung. Ein-
dricklich zeigte sich das im ersten Halbjahr,
als die US-Notenbank Fed diese erhohte.
Der US-Dollar schoss in die H6he — auch ge-
genuber dem Franken. Ausldser war

die forsche Gangart der US-Wahrungshter.
Der «Greenback» verteuerte sich ab April
stark und kletterte im Vergleich zum Fran-
ken teilweise deutlich Gber die Paritat. Hin-
zu kam der Krieg in der Ukraine. Je grosser
die geopolitische Unsicherheit, umso mehr
wird der US-Dollar zu einem sicheren Hafen.

9 Euro-Franken Paritat ist Realitat
Offensichtliche Schwéchen der europaischen Gemein-
schaftswahrung

Entwicklung des Euro gegeniiber dem Schweizer Franken
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An unserer langfristigen Einschatzung, ge-
rade im Vergleich zum Schweizer Franken,
andert das nichts. Wir erachten die Dollar-
starke als temporar. Die Realverzinsung der
US-Wahrung ist deutlich negativ, was sich
Uber kurz oder lang in einer Abwertung der
Valuta dussern durfte.

Welch wichtige Rolle die Zinsen spielen,
zeigte sich auch, als die Schweizerische Na-
tionalbank (SNB) die Leitzinsen im Juni un-
erwartet anhob, um der Inflation Einhalt zu
gebieten. Der Schritt ist mutig und zeigt,
dass die SNB sich aus dem Fahrwasser der
Europadischen Zentralbank (EZB) gel6st hat
und unabhangig agiert. Gleichzeitig starkte
die Massnahme der SNB den Franken.

Leidtragender ist der Euro. Er hat seine
Talfahrt in Richtung Paritat im ersten Halb-
jahr fortgesetzt und wird erstmals seit der
Aufhebung des Euro-Franken-Mindestkurses
durch die SNB im Januar 2015 darunter ge-
handelt » Darstellung @. Die EZB wiirde
angesichts der hohen Inflation zwar gerne
die Zinsen anheben, kampft aber mit der
Heterogenitdt des Wirtschaftsraums. Noch
bevor die Euro-Wahrungshuter einen ersten
Zinsschritt implementiert haben, kletter-
ten die Risikopramien in Stdeuropa. Gera-
de deshalb ist davon auszugehen, dass die
EZB deutlich zaghafter an der Zinsschraube
drehen durfte als beispielsweise die US-Fed
oder die Bank of England (BoE).

Nachdem das Pfund gegen den Franken
seit Anfang Jahr leicht schwacher tendier-
te, stlrzte es mit der Zinserhohung der SNB
formlich ab. Ahnliches gilt fir die anderen
Leit- und Rohstoffwéahrungen. Sie vermoch-
ten ihre temporare Starke nicht zu verteidi-
gen. »Darstellung @). Einzig der US- und
der kanadische Dollar behaupten sich ge-
gen den Schweizer Franken.

@ Der Franken bleibt gesucht
Unsicherheiten sprechen fiir die heimische Wahrung

Entwicklung der Leit- und Rohstoffwéahrungen gegen-
Uber dem Schweizer Franken
usb
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Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Angesichts der hohen Inflation hat die SNB erstmals seit 2007
die Leitzinsen angehoben. Sie hat sich damit aus dem Fahrwasser
der EZB gewagt. Diese diirfte im Juli nachziehen.

@ Konjunktur

Aufschwung

a Inflation

Der Inflationsh6hepunkt...
...ist noch nicht erreicht

@ Geldpolitik

Das Ende der Negativzinsen...
...riickt in grossen Schritten naher

Abschwung

Hoch Tief

Inflation und Prognosen Leitzinsen und Prognosen
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= Der robuste Arbeitsmarkt sowie die Corona- Schweiz ~ —— Eurozone ~ —— USA Schweiz ~ —— Eurozone*  —— USA

bedingten Nachholeffekte, insbesondere
im Dienstleistungssektor, stiitzen die
Wirtschaft in der Schweiz. Dennoch tri-
ben sich infolge der ungunstigen Rah-
menbedingungen auch hierzulande die
Konjunkturaussichten ein. Wir gehen
fur 2022 von einer — leicht unter Konsens
liegenden — Zuwachsrate des Brutto-
inlandsproduktes (BIP) von 2.2 % aus.

Die Wirtschaft in der Eurozone kihlt
sich ab. Der kombinierte Einkaufsmana-
gerindex (PMI) fur die Industrie und
Dienstleister ist im Juni um 2.9 Zahler auf
51.9 Punkte gefallen. Belastungsfaktoren
sind vor allem die hohen Rohstoffpreise,
die Lieferengpasse sowie die restriktivere
Geldpolitik. Fur das laufende Jahr halten
wir an unserer Wachstumsprognose von
2.5% fest.

Die Verbraucherstimmung in den USA
ist im Juni auf ein Rekordtief gesunken.
Entsprechend sind die Einzelhandelsum-
satze im Mai gegenUber dem Vormonat
um 0.3 % zurlickgegangen. Zudem sind
die Vorlaufindikatoren riicklaufig. Wir
prognostizieren unverandert eine mode-
rate Expansion der Wirtschaft um 2.0 %.
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++++ Konsensprognose

® Prognose Raiffeisen Schweiz

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

= Der starke Schweizer Franken sowie die

restriktivere Geldpolitik der SNB wirken
der Inflationsdynamik in der Schweiz
entgegen. Befeuert wird diese derweil
von den anhaltenden Lieferkettenproble-
men und den hohen Rohstoffpreisen.
Fur 2022 prognostizieren wir einen An-
stieg der Verbraucherpreise um 2.5 %.

Die Inflation in der Eurozone hat zuletzt

die 8 %-Marke Uberschritten (Mai: +8.1%).

Da die Lohne bislang nicht Schritt halten,
nimmt das real verfligbare Einkommen
ab. Wir gehen davon aus, dass sich der
Preisdruck in der zweiten Jahreshalfte
nur minimal abbauen wird. Unsere Infla-
tionsprognose fur 2022 liegt bei 7.0 %.

Die Produzentenpreise in den USA sind
im Mai (+10.8 %) etwas weniger stark
gestiegen als im Vormonat. Ein klares
Zeichen fir einen nachlassenden Teue-
rungsdruck ist dies allerdings nicht. Die
Konsumentenpreise dirften wohl wei-
ter steigen. Wir erwarten eine Jahres-
teuerung von 7.5 %.

*++ Konsensprognose
® Prognose Raiffeisen Schweiz

*Einlagenzinssatz
Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
hat die Zinsen im Juni Gberraschend um
einen halben Prozentpunkt angehoben.
Trotz der Zinswende behalten sich die
Wahrungshuter um Prasident Thomas
Jordan vor, weiterhin nach Bedarf am
Devisenmarkt zu intervenieren. Auch De-
visenverkaufe sind kinftig kein Tabu-
thema mehr.

Die Europdische Zentralbank (EZB)
durfte im Juli wie angekiindigt eine Zins-
erhéhung um 25 Basispunkte beschlies-
sen. Weitere Zinsschritte werden wohl
folgen. Die Notenbank muss jedoch die
Risikoaufschldage in den Peripherielandern
im Auge behalten: Laufen diese aus dem
Ruder, droht eine Euro-Schuldenkrise 2.0.

Im Rahmen ihrer Juni-Sitzung hat die
US-Notenbank Fed den grdssten Zins-
schritt seit 1994 (+75 Basispunkte) ver-
abschiedet. Das Zielband liegt damit neu
bei 1.50 % bis 1.75 %. Um die Inflation
unter Kontrolle zu bekommen, hat die
Fed zudem mit der schrittweisen Redukti-
on der Notenbankbilanz begonnen.
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