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Auf einen Blick

Unsere Sicht auf  
die Märkte

Energiekrise spitzt sich zu: Die Erdgas- 
und Strompreise sind in den vergangenen  
Wochen abermals stark angestiegen. Al-
lein in diesem Jahr haben sich die Gasprei
se in Europa verdreifacht. Derweil drosselt 
Russland seine Gaslieferungen weiter. Die 
Gasmangellage befeuert die Inflation. Mitt-
lerweile laufen auf politischer Ebene Be-
mühungen, die Energiepreise zu deckeln. 
Staatliche Interventionen würden aller- 
dings die Haushaltsbudgets belasten und 
die Staatsverschuldung weiter erhöhen.      

Konjunkturdynamik nimmt ab: Die kon-
junkturellen Vorlaufindikatoren wie die  
Einkaufsmanagerindizes (PMI) sind im Au-
gust weiter gefallen. In den USA ist der 
Composite PMI auf 45.0 Punkte gesunken  
und auch in Europa notiert der Indikator 
mit 49.2 unter der Expansionsschwelle von 
50 Punkten. Zudem hat sich die Konsu-
mentenstimmung weiter eingetrübt. Die 
hohe Inflation drückt auf die Kauflaune. 
Entsprechend haben die Rezessionsrisiken 
zugenommen.

Weitere Zinserhöhungen stehen an: 
Die Hoffnungen auf ein baldiges Ende der 
restriktiven Geldpolitik haben sich am No
tenbanktreffen im amerikanischen Jackson 
Hole in Luft aufgelöst. US-Fed Chef Jerome  
Powell hat klar gemacht, dass die Inflations- 

bekämpfung noch lange andauern dürfte. 
Im September rechnen wir sowohl in den 
USA, in Europa als auch in der Schweiz mit 
Leitzinserhöhungen von jeweils 50 Basis-
punkten. Hinzu kommt, dass der Bilanzab-
bau («Quantitative tightening») in den  
USA ab September beschleunigt wird. 

Noch regiert der Bär: Nach dem Ausver-
kauf an den Aktienmärkten hat seit Mitte  
Juni eine starke Gegenbewegung einge-
setzt. Der US-Leitindex S&P 500 konnte in 
wenigen Wochen fast 18 % zulegen. Die 
Aufholbewegung ist in den letzten Tagen 
aber abrupt gestoppt worden. Technisch 
befinden sich die globalen Aktienmärkte 
noch immer im Bärenmarkt-Territorium. 

Schweizer Aktien reduziert: Per Ende 
August haben wir unser leichtes Überge
wicht bei Schweizer Aktien neutralisiert. 
Der heimische Markt hat sich aufgrund sei-
ner defensiven Ausrichtung relativ betrach-
tet in diesem Jahr besser geschlagen als die  
europäischen Börsen. Gegenwind gibt es 
für die Unternehmen nun vermehrt vom 
starken Schweizer Franken. Zudem wird 
auch die Schweiz mögliche Energieversor-
gungsengpässe in Europa direkt zu spüren 
bekommen. Unter dem Strich positionieren 
wir uns im Hinblick auf die kommenden 
Monate nochmals ein Stück defensiver.  

Unsere Positionierung
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leicht unter- / übergewichtet
stark unter- / übergewichtet
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Europa befindet sich mitten im perfekten 
Sturm. Sprichwörtlich. Denn einmal mehr 
droht der Europäischen Union (EU) eine Zer-
reisprobe. Bereits zwischen 2008 und 2010 
stand der am 1. November 1993 gegründe-
te Staatenbund vor dem Aus. Auslöser  
war die globale Finanz- und Immobilien-
krise, welche die Peripheriestaaten, ins
besondere Griechenland, an den Rand des 
Staatsbankrotts brachte. Mit einem ersten 
Kreditprogramm in Höhe von 110 Milliarden  
Euro wurde damals Hellas unter die Arme 
gegriffen. Im Gegenzug musste sich das 
Land zu einem harten Sparkurs verpflich- 
ten. Auch die Europäische Zentralbank (EZB) 
beteiligte sich am Rettungsprogramm und 
begann ab Mai 2010 mit dem Kauf von grie- 
chischen, portugiesischen und irischen 
Staatsanleihen. Die Austeritätspolitik liess 
das Bruttoinlandsprodukt (BIP) Griechen-
lands zwischen 2008 und 2014 um über 
einen Viertel schrumpfen und die Arbeits
losigkeit stieg zwischenzeitlich auf 28 % an. 
Unter dem Strich kostete die «Rettungsak-
tion» 278 Milliarden Euro, wobei sich auch 
Anleger in Form eines Schuldenschnitts  
beteiligen mussten. Ein Auseinanderbrechen 
der EU konnte damit knapp verhindert  
werden. Vor rund zwei Wochen beendete 
Brüssel nun die strikte Überwachung von 
Griechenlands Budget und Finanzpolitik. 

Trotzdem ist Europa alles andere als geeint. 
Mit dem Austritt Grossbritanniens verlor 
der Staatenbund ein gewichtiges Mitglied. 
Die Nachwehen halten (auf beiden Seiten) 
bis heute an. Kurz nach dem Brexit-Drama 
sah sich die Welt mit der Corona-Pandemie 
konfrontiert. Auch in dieser Phase war  
von einem einheitlichen Europa wenig zu 
sehen. Die einzelnen Staaten erliessen  
autonome Massnahmen zur Bekämpfung 
der Pandemie; mit dem Resultat eines  
unübersichtlichen Flickenteppichs an Re-
geln und Einschränkungen. Etwas mehr 
Entschlossenheit und Koordination zeigte  
die EU in Bezug auf die Sanktionspolitik 
gegenüber Russland. Der Ukraine-Krieg 
scheint die europäischen Staaten wieder  
etwas näher zusammenrücken zu lassen.  
Allerdings knistert es mittlerweile bereits  
wieder im Gebälk. Sollte Russland im Herbst 

den Gashahn komplett zudrehen (was zu-
nehmend wahrscheinlich scheint), dürfte es 
mit der Solidarität bald vorüber sein.     

Die Gas-Krise heizt die Teuerung weiter an.  
Hohe zweistellige Inflationsraten sind in  
diversen europäischen Staaten mittlerweile  
Realität ►Darstellung  1   und das Risiko  
einer Lohn-Preis-Spirale ist gestiegen. Eine 
wenig rühmliche Rolle spielte dabei die 
EZB. Viel zu lange hat sie von einem «tem-
porären» Preisanstieg gesprochen und  
die expansive Geldpolitik ungebremst wei-
terlaufen lassen. Erst im Juli 2022 konnten  

Das Wichtigste 
in Kürze

Europa kommt nicht aus dem Krisen-
modus heraus. Nach der Finanz- und 
Immobilienkrise 2008 / 2009, dem Brexit  
und der Corona-Pandemie wird der 
Kontinent vom Ukraine-Krieg hart ge-
troffen. Die Sanktionen hinterlassen 
zwar wirtschaftlich betrachtet in Russ-
land deutliche Spuren, belasten aber 
auch die Volkswirtschaften in Europa 
stark. Die Energie- und Strompreise  
sind massiv gestiegen und treiben die 
Inflation auf Rekordniveaus. Sollte  
Russland im Herbst den Gashahn kom-
plett zudrehen, droht eine schwere  
Rezession. Entsprechend steckt auch 
die Europäische Zentralbank in der 
Zwickmühle: Werden die Zinsen rasch 
erhöht, droht eine neue Schuldenkrise.  
Bleibt die Geldpolitik expansiv, dürfte  
die Inflation aus dem Ruder laufen. Ent-
sprechend haben Anleger in diesem  
Jahr viel Kapital aus dem Euroraum ab- 
gezogen. In der Folge sind sowohl der 
Euro als auch die europäischen Aktien-
märkte stark eingebrochen. Eine baldi-
ge Renaissance Europas ist (leider) nicht 
auszumachen.     

Europa
 Ein Kontinent im perfekten Sturm

Im Fokus

 1   Die Inflationsraten…
…sind teilweise zweistellig

Inflationsraten Deutschland, Italien, Spanien, Polen  
und Estland  
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 2   Schuldenkrise 2.0? 
Die Zinsaufschläge sind deutlich gestiegen

Zins-Spreads der 10-jährigen Staatsanleihen Italien-
Deutschland und Griechenland-Deutschland 
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sich die Währungshüter zu einem ersten  
Zinserhöhungsschritt um 50 Basispunkte  
bewegen. Die EZB dürfte auch in den  
kommenden Monaten ihre Geldpolitik nur 
sehr zögerlich straffen. Zu gross ist die 
Angst vor einem erneuten Aufflackern der 
Schuldenkrise. Bereits haben sich die so-
genannten Peripherie-Spreads, also die 
Zinsdifferenzen zwischen den deutschen 
Staatsanleihen und denjenigen der südli
chen Euro-Staaten, deutlich ausgeweitet. 
Während die 10-jährigen Bundesanleihen 
1.55 % rentieren, bezahlt Italien für die 
Geldaufnahme mit 3.95 % fast das Drei-
fache pro Jahr. In Griechenland liegt die 
Rendite derweil bereits wieder über 4 % 
►Darstellung  2  . Damit befindet sich 
die EZB bereits wieder in einem Dilemma: 
Werden die Zinsen rasch erhöht, droht eine 
neue Haushaltskrise. Bleibt die Geldpolitik 
expansiv, dürfte die Inflation aus dem Ru- 
der laufen. Eine Wahl zwischen Pest und 
Cholera. Letztlich zeigt diese Entwicklung 
einmal mehr, dass die Einheitswährung  
ein Schönwetterkonstrukt ist. Ohne eine 
gemeinsame europäische Steuer- und  
Fiskalpolitik wird die EZB immer wieder  
vor denselben Problemen stehen.    

Im Herbst richten sich alle Augen auf Itali-
en. Nachdem die Regierungskoalition unter 
dem ehemaligen EZB-Chef Mario Draghi 
auseinandergebrochen ist, stehen in un
serem südlichen Nachbarland am 25. Sep-
tember Parlamentswahlen an. Gemäss  
aktuellen Prognosen dürfte es dabei zu ei- 
nem Rechtsrutsch kommen. Sollte die  
Spitzenkandidatin der Partei Fratelli d’Italia,  
Giorgia Meloni, die Wahlen gewinnen, 
würden die anti-europäischen Kräfte einen 
massiven Aufschwung erhalten. 

Europa befindet sich einmal mehr im Krisen- 
modus. Der Ukraine-Krieg, die drohende 
Gasmangellage, eine rekordhohe Inflation 
sowie eine mögliche Schuldenkrise 2.0 stel-
len die EU vor eine erneute Zerreissprobe. 

Ob die Staatengemeinschaft gestärkt dar-
aus hervorgehen wird, bleibt offen. Die  
Anlegerinnen und Anleger haben ihr Ver-
dikt bereits gesprochen. In den vergange-
nen Monaten wurde massiv Kapital aus 
Europa abgezogen. Als Resultat davon ist 
der Euro eingebrochen. Gegenüber dem 
Schweizer Franken hat die Einheitswäh-
rung fast 7.5 % an Wert eingebüsst. Noch 
dramatischer ist der Wertverfall gegenüber 
dem US-Dollar: Hier beträgt das Minus über 
12 %. Auch an den Aktienmärkten ist der 
Vertrauensverlust sichtbar. Der europäische 
MSCI EMU Index hält mit einem Minus von 
20 % im laufenden Jahr die rote Laterne. 
Europäische Aktienanleger blicken mittler-
weile auf zwei verlorene Dekaden zurück. 
Seit Beginn des neuen Jahrtausends konn- 
te der MSCI EMU Index in Franken ge-
rechnet gerade mal um 17 % oder 0.7 % 
pro Jahr zulegen. Eine frappante Under
performance zu den übrigen Aktienmärk-
ten ►Darstellung  3  . Auch wenn der  
europäische Aktienmarkt mittlerweile zu 
den günstigsten gehört und viel Negati-
ves in den Kursen eingepreist sein dürfte, 
spricht wenig für ein baldiges Revival. 

Der CIO erklärt: 
Was heisst das für  
Sie als Anleger?

Schweizer Franken-Anleger werden 
wenig Freude an ihren Euro-Investitio-
nen haben. Seit Jahresbeginn hat die 
Einheitswährung gegenüber dem Fran-
ken erneut 7.5 % an Wert eingebüsst. 
Damit summiert sich der Währungsver-
lust seit der Jahrtausendwende auf 
satte 40 %. Das hat auch Auswirkungen 
auf die Aktienmarktentwicklung.  
Der europäische Aktienmarkt, gemes-
sen am MSCI EMU Index, konnte seit 
dem 1. Januar 2000 in Franken gerech-
net gerade mal 0.7 % pro Jahr zule- 
gen. Abzüglich der Inflation blieb damit 
nichts übrig. Im Gegenzug gehörten 
Schweizer Aktien zu den Gewinnern. 
Der Swiss Performance Index (SPI) 
stieg seit der Jahrtausendwende um 
183 % oder 4.7 % pro Jahr. Auch  
wenn die Vergangenheit kein Massstab 
für die Zukunft ist, dürfte sich an die- 
sem Trend wohl wenig ändern. In unse-
ren Vermögensverwaltungsmandaten  
ist dies reflektiert. Neben den «Swiss-
ness»-Mandaten, welche ausschliess-
lich in heimische Aktien investieren, 
haben wir in unseren globalen Man
daten seit jeher einen sogenannten 
«Home Bias» implementiert. Das heisst, 
50 % der Aktienquote wird im Heim-
markt investiert.   

Im Fokus

Matthias Geissbühler
CIO Raiffeisen Schweiz

 3   Europas verlorene zwei Dekaden
Massive Unterperformance des Aktienmarkts
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«Sehen wir es doch positiv: Schulden zu 
machen ist doch nichts anderes als ein  
negatives Sparen.» Diese Aussage von Au-
tor Ernst Ferstl ist mit einem Augenzwin-
kern zu verstehen. Denn Schulden können 
für private wie auch öffentliche Haushalte 
zum Problem werden. In der Europäischen 
Union (EU) liegt die durchschnittliche Ver-
schuldung der Mitgliedsstaaten aktuell bei 
fast 90 % der nationalen Wirtschaftskraft 
►Darstellung  4  . Nicht einmal Deutsch-
land bleibt unter der sogenannten Maast-
richt-Schuldengrenze. Griechenland ist  
gar meilenweit darüber. Infolgedessen 
stand die EU mehr als einmal kurz vor dem 
Aus.

Die Schuldenproblematik in Europa hat zu-
letzt wieder an Brisanz gewonnen. Grund 
ist das von der Europäischen Zentralbank 
(EZB) im Zuge der Zinswende eingeführte  
Transmission Protection Instrument (TPI). 
Damit möchten die Währungshüter verhin-
dern, dass hochverschuldete Mitgliedslän-
der mit steigenden Refinanzierungskosten 
für ihre Staatsanleihen konfrontiert wer-
den. Dank TPI kann die Notenbank gezielt 
und unbegrenzt Schuldpapiere einzelner 

Euro-Staaten aufkaufen und so deren Kre-
ditzinsen senken. Damit torpediert die EZB 
jedoch quasi ihre eigene Geldpolitik. Denn 
zu einer konsequenten Straffung würde 
auch ein deutlicher Abbau der Notenbank-
bilanz gehören ►Darstellung  5  . Zudem 
ermutigt sie Länder wie Griechenland oder 
Italien indirekt, weiter Schulden zu ma-
chen. Europas Währungshüter spielen mit 
dem Feuer. Denn ob die EU eine Schulden-
krise 2.0 überstehen würde, steht in den 
Sternen.

Aufgrund der Inflationssorgen sowie der 
Erwartung weiterer Zinserhöhungen  
sind die Anleiherenditen in den USA und  
in Europa im August deutlich gestiegen.  
10-jährige deutsche Bundesanleihen rentier- 
ten zeitweise wieder 1.55 %, ihre italieni-
schen Pendants gar 3.95 %. Wer nun an-
gesichts der, verglichen mit der Schweiz, 
etwas höheren Nominalverzinsung in Euro- 
Staatsanleihen investieren möchte, sollte  
sich der Staatsschuldenproblematik bewusst 
sein. Wir empfehlen eine breite Diversifika-
tion des Bondportfolios über die Eurozone 
hinaus.

Obligationen
Die EZB flankiert ihre Zinswende mit dem Kriseninstrument TPI. 
Damit verschärft sie jedoch die Schuldenproblematik in Europa. 
Anleger sollten das beim Kauf von Euro-Anleihen berücksichtigen. 

 5   Die Notenbankbilanz der EZB…
…ist in Folge der Corona-Krise explodiert

Bilanzsumme der EZB, in Billionen Euro 
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 4   Die Europäische Union…
…hat ein Schuldenproblem

Staatsverschuldung ausgewählter EU-Länder, in % des BIP
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Was bedeutet
eigentlich?

Maastricht-Schuldengrenze
Die EU-Staaten haben sich am 7. Februar 
1992 durch den Vertrag von Maastricht 
gegenseitig zur Einhaltung gewisser Kon- 
vergenzrichtlinien bei der Teilnahme  
an der Wirtschafts- und Währungsunion  
(WWU) verpflichtet. Diese sogenann-
ten Maastricht-Kriterien regeln vor allem  
die Verschuldungsobergrenzen der Mit-
gliedsländer. So darf beispielsweise das 
öffentliche Defizit nicht mehr als 3 % 
und der öffentliche Schuldenstand nicht 
mehr als 60 % des Bruttoinlandspro
duktes (BIP) betragen. Die Europäische 
Kommission und die Europäische Zent-
ralbank überprüfen die Erfüllung dieser 
Vorgaben und können bei Nichteinhal-
tung ein Vertragsverletzungsverfahren 
einleiten.
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Rund 17 % hat der EuroStoxx 50 Index die-
ses Jahr verloren. Damit fällt die Kursent
wicklung ähnlich aus wie in anderen Regio- 
nen. Dennoch unterscheidet sich die Per-
formance der zugrundeliegenden Aktien 
markant. Zu den Gewinnern gehört der 
französische Energiekonzern TotalEnergies. 
Das Unternehmen profitiert von den deut-
lich höheren Energiepreisen und hat al-
lein dieses Jahr gut 20 % zugelegt. Beina-
he halbiert hat sich dagegen der Wert des 
holländischen Herstellers von Haushaltsge-
räten und Gesundheitstechnologie Philips. 
Seit 2021 verlaufen die Aktienkurse beina-
he spiegelbildlich, und der Gesamtmarkt 
kommt nicht vom Fleck ►Darstellung  6  . 

Trotz dieser Divergenz bietet ein Invest-
ment im EuroStoxx 50 eine diversifizierte 
Anlage. Man investiert in die 50 grössten 
Unternehmen Europas. Aber ähnlich wie  
in der Politik spielen die Grossmächte 
Frankreich und Deutschland sowie die Nie-
derlande auch für Investoren eine zentrale 
Rolle. So ist der holländische Halbleiteraus-
rüster ASML im EuroStoxx 50 am stärks-
ten gewichtet, gefolgt vom französischen 
Luxusgüterkonzern LVMH und dem deut-
schen Industriegashersteller Linde.

Dass der europäische Leitindex nicht besser  
abschneidet, liegt an dessen zyklischer  
Zusammensetzung. Über 70 % des Index 
besteht aus zyklischen Unternehmen, die 
aufgrund der aktuellen Unsicherheiten be-
sonders leiden ►Darstellung  7  . Das ist 
mit ein Grund, dass wir an unserem Unter-
gewicht in Europa festhalten. 

Interessant ist auch die Rolle der Schweizer 
Unternehmen im europäischen Vergleich. 
Erweitert man das Anlageuniversum von 
der Eurozone auf Europa, so belegen der 
Nahrungsmittelmulti Nestlé und das Phar-
maunternehmen Roche die ersten beiden 
Plätze. Und auch der Pharmakonzern  
Novartis zählt mit Rang 6 zu den grössten 
Unternehmen Europas. Aus Anlegersicht 
hat sich die Schweiz also bestens in Europa  
integriert. Mehr noch: Weil die Schwer
gewichte des Swiss Market Index (SMI) aus 
defensiven Sektoren stammen, verleihen 
sie dem europäischen Gesamtmarkt eine 
defensivere Note. Wegen der vergleichs-
weise hohen Bewertung sowie dem star-
ken Schweizer Franken reduzieren wir  
allerdings das Übergewicht im Schweizer 
Markt auf neutral.

Aktien
An den Aktienmärkten der Eurozone überwiegen zyklische 
Sektoren. Die Erweiterung um Schweizer Werte verleiht der 
Anlageregion einen defensiveren Anstrich.

 6   Divergierendes Europa
Top und Flop im Vergleich

Kursentwicklung von TotalEnergies, Philips und dem 
EuroStoxx 50
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 7   Zyklisches Übergewicht
Defensive Werte sind in der Eurozone Mangelware

Zyklizität des EuroStoxx 50

0%

20%

40%

60%

80%

zyklisch defensiv

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Schon gewusst?

Die älteste Wertpapierbörse in Europa 
wurde im Jahr 1602 von der Nieder
ländischen Ostindien-Kompanie in Ams-
terdam gegründet. Sie war die Erste 
ihrer Art. Die Generalstaaten der Nie-
derlande übertrugen der Niederländi-
schen Ostindien-Kompanie für 21 Jahre 
die Kontrolle über den gesamten nie-
derländischen Handel in Asien sowie 
quasi-staatliche Befugnisse. Im Laufe 
der Jahrhunderte erlebte die Amsterda-
mer Börse viele Veränderungen. Im  
Jahr 2000 fusionierte sie mit den Börsen 
von Brüssel und Paris zur Euronext  
Amsterdam.   
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Allein dieses Jahr hat sich der Gaspreis 
mehr als verdreifacht. Seit den Tiefkursen 
während der Corona-Zeit ist er gar über 
2’500 % angestiegen, nachdem er zuvor  
über weite Strecken seitwärts tendierte. 
Grund ist der Krieg in der Ukraine und da-
mit verbunden die Tatsache, dass Russ-
land allmählich den Gashahn zudreht. Es 
ist damit ein Paradebeispiel dafür, was ge-
schieht, wenn Angebot und Nachfrage aus 
dem Ruder laufen. Während die Nachfrage 
konstant bleibt, fehlt schlicht das Angebot. 
In einem solchen Umfeld schiesst der Preis 
derart in die Höhe, da Gas als Energiequel-
le nicht einfach substituiert werden kann. 

Hart trifft es Deutschland. Gut ein Fünftel 
des Energiemix besteht aus Erdgas, wovon 
wiederum knapp die Hälfte aus Russland 
bezogen wird. Die Folgen sind derzeit nur 
schwer abschätzbar. Sie reichen von aus-
bleibender Weihnachtsbeleuchtung, über 
kalte Wohnungen bis zu Produktionsaus-
fällen in der Industrie. Letztere würden 
Deutschland und viele andere Nationen 
Europas in eine heftige Rezession stürzen.

Alternative Anlagen
Hohe Energiepreise belasten den Konsum und die Wirtschaft.  
Die Wahrscheinlichkeit einer Rezession steigt. Eine Normalisierung 
scheint in weiter Ferne.  

Bereits seit längerem spürbar ist der hohe 
Ölpreis. Zum aktuellen Kurs hat er sich,  
je nach Betrachtungszeitraum, verdoppelt 
oder verdreifacht ►Darstellung  8  . Alter-
native Fördermethoden wie Fracking  
werden wirtschaftlich wieder attraktiv. Di-
rekt wahrnehmbar ist der hohe Ölpreis  
bei jeder Tankfüllung. Aber auch die Zweit- 
rundeneffekte fressen sich in die Wirtschaft 
und spiegeln sich in hohen Inflationsra-
ten. Diese bedeuten, dass das verfügbare 
Einkommen der Bürger schrumpft und der 
Konsum als wichtigste Stütze einer Volks-
wirtschaft einbricht. Auch wenn gleich viel 
ausgegeben wird, erhält man dafür einen 
geringeren Gegenwert. Eine höhere Spar-
quote aus der Corona-Zeit vermag diesen  
Engpass nur temporär zu überbrücken. 
Längst brechen die Konsumindikatoren ein. 

Eine Entspannung ist derzeit nicht in Sicht. 
Erst wenn die Nachfrage aufgrund einer 
wirtschaftlichen Verlangsamung abnimmt, 
dürften die Energiepreise sinken. Somit 
steigt die Wahrscheinlichkeit, dass es zu-
erst schlimmer wird, bevor sich die Lage 
normalisiert.

Was bedeutet
eigentlich?

Fracking
Der Ursprung fossiler Rohstoffe wie Erd-
öl oder Erdgas geht auf Kleinstlebewe-
sen und Pflanzen zurück, die vor Millio-
nen von Jahren abgestorben sind und 
anschliessend teilweise in Gesteins-
schichten gebunden wurden. Eine ge-
eignete Fördertechnik, um Öl und Gas 
aus dem Gestein zu lösen, ist Fracking. 
Dabei wird das Gestein mit Hilfe einer  
unter Druck stehenden Flüssigkeit 
künstlich aufgebrochen. Anschliessend 
wird mehrere Kilometer in die Erde  
gebohrt und ein unter hohem Druck  
stehendes Gemisch aus Wasser, Sand 
und Verdickungsmittel in ein Bohrloch 
gepresst, um Risse in den Gesteins-
schichten zu erzeugen. Sobald der hy-
draulische Druck aus dem Bohrloch 
entfernt wird, halten die Reste der Flüs-
sigkeit die Risse offen, sodass das dar-
in befindliche Öl und Gas durch Bohrlei
tungen an die Oberfläche gebracht 
werden kann. 

 8   Die Wirtschaft leidet
Gas- und Ölpreis haben sich vervielfacht

Gaspreis in Euro / MWh und Ölpreis in Euro pro Fass Brent

Gaspreis (LS) Ölpreis (RS)
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Die Wurzeln des Euro reichen bis in die 
1960er Jahre zurück. Idee war es, mit  
einer gemeinsamen Währung zum einen 
den grenzüberschreitenden Handel zu  
erleichtern, zum anderen die politische und 
gesellschaftliche Einigung des «alten Kon-
tinents» voranzutreiben. So richtig Fahrt 
nahm das Projekt aber erst gut 30 Jahre  
später mit dem Delors-Bericht auf. Am  
1. Januar 1999 erblickte der Euro schliess-
lich das Licht der Welt. Zunächst als reines 
Buchgeld, welches nur zur Verrechnung 
und für elektronische Zahlungen verwen-
det wurde. Drei Jahre später rollten dann 
auch die ersten Münzen über die Verkaufs-
theken in Berlin, Paris und Co. 

Die ersten Jahre der europäischen Einheits-
währung waren geprägt von der Aufnah-
me neuer Mitglieder. Ab 2007 überschatte-
ten sie dann vor allem Krisen: Finanzkrise, 
Staatsschuldenkrise, Corona-Pandemie. 
Dabei hatte der Euro stets mit der Hetero-
genität seines Währungsraumes und dem 
Fehlen einer echten gemeinsamen Wirt-
schaftspolitik zu kämpfen. Entsprechend 
hat er seit seiner Einführung gegenüber den 
wichtigsten Währungen kontinuierlich an 

Wert eingebüsst – am stärksten fiel das Mi-
nus mit fast 40 % zum Schweizer Franken 
aus. Dennoch geniesst er laut Eurobarome-
ter, einer in regelmässigen Abständen  
von der Europäischen Kommission durch-
geführten Umfrage, in der Bevölkerung 
wachsende Akzeptanz ►Darstellung  9  .

Im laufenden Jahr steht der Euro einmal 
mehr unter Druck. Hauptgründe sind der 
Krieg in der Ukraine, die hohe Inflation, 
die sich ausweitende Zinslücke zum Aus-
land, die drohende Energiekrise sowie die 
wachsende Rezessionsgefahr. Infolgedes-
sen hat er verglichen mit den meisten  
G10-Währungen (deutlich) an Boden ver-
loren ►Darstellung 10 . Zum Schweizer 
Franken ist er im August gar auf ein Rekord- 
tief von 0.9553 gefallen. Gegenüber dem 
US-Dollar notierte er erstmals seit gut 
20 Jahren unter Parität. In den aktuellen 
Wechselkursen ist viel Negatives einge-
preist. Angesichts des unsicheren Markt-
umfeldes – insbesondere mit Blick auf den 
Ukraine-Krieg und die Energieversorgung 
im Winter – spricht aber wenig für eine Er- 
holung des Euro. Auf Jahressicht sehen wir  
die Währungspaare EUR / CHF und EUR / USD  
daher bei 0.93 respektive 0.99.

Anlageklassen

Währungen
Der Euro leidet unter dem aktuellen Marktumfeld. Für ihn ist  
dies aber nicht die erste Bewährungsprüfung. Seine Geschichte  
ist von vielen Krisen geprägt.

10   Euro unter Druck
Krieg, Geldpolitik und Inflation sorgen für Gegenwind

Wechselkursveränderung der G10-Währungen gegen-
über dem Euro, seit Jahresanfang
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 9   Die Europäer…
…finden den Euro zunehmend eine gute Sache

Anteil der Befragten, die dem Euro positiv, negativ  
oder neutral gegenüberstehen
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Quellen: Europäische Kommission,  
Raiffeisen Schweiz CIO Office

Was bedeutet
eigentlich?

Delors-Bericht
Im Juni 1988 setzte der Europäische Rat 
einen Ausschuss zur Erarbeitung eines 
konkreten Plans zur Verwirklichung der 
Wirtschafts- und Währungsunion ein. 
Dieser bestand unter anderem aus den 
Notenbankchefs der Mitgliedsstaaten 
der Europäischen Wirtschaftsgemein-
schaft (EWG). Den Vorsitz hielt der da-
malige Kommissionspräsident Jacques 
Delors inne. Die Ergebnisse wurden im 
April 1989 in einem 38-seitigen Papier, 
dem sogenannten Delors-Bericht, zu-
sammengefasst. In dessen Zentrum 
stand ein Drei-Stufen-Plan, welcher be-
ginnend mit der Aufhebung aller Be-
schränkungen im Kapitalverkehr über 
die Errichtung eines gemeinsamen 
Währungsinstitutes, dem Vorgänger 
der Europäischen Zentralbank (EZB), 
schliesslich in der Einführung des Euro 
mündete. 
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Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne
Die Notenbanken werden die Zinsen weiter anheben. Entspre-
chend wächst die Rezessionsgefahr. Zusätzlicher konjunktureller 
Gegenwind kommt von der drohenden Energiekrise.

  �Die Schweizer Wirtschaft präsentiert 
sich angesichts des aktuellen Marktum-
feldes erstaunlich robust. Sollte es je-
doch zu einem Energieengpass in Euro-
pa kommen, so würde dies auch in  
der Schweiz konjunkturelle Bremsspuren 
hinterlassen. Wir rechnen für 2022 mit 
einem Wirtschaftswachstum von 1.9 %.

  �Neben Krieg, Inflation und Geldpolitik 
belastet insbesondere die sich verschär-
fende Energiekrise die Konjunktur in  
der Eurozone. Entsprechend haben sich 
die Vorlaufindikatoren weiter einge-
trübt. So ist der kombinierte Einkaufs-
managerindex (PMI) für Industrie und 
Dienstleister im August um 0.7 Zähler 
auf 49.2 Punkte gefallen. Wir prog
nostizieren für das laufende Jahr eine 
Expansion der Wirtschaft um 2.0 %.

  �Der Arbeitsmarkt in den USA befindet 
sich in guter Verfassung. Im Juli wurden 
528’000 neue Stellen geschaffen – Ana-
lysten hatten lediglich mit 250’000 ge- 
rechnet. Die Arbeitslosenquote sank von 
3.6 % auf 3.5 %. Dennoch ziehen infolge 
der hohen Inflation und restriktiveren 
Geldpolitik auch am US-Konjunkturhim-
mel dunkle Wolken auf. Wir gehen für 
2022 von einer Zuwachsrate des Brutto-
inlandsproduktes (BIP) von nur 1.5 % aus. 

  �Steigende Energiepreise und anziehende 
Löhne werden den Preisauftrieb in der 
Schweiz noch längere Zeit hoch halten. 
Dämpfend dürfte sich indes weiterhin 
der starke Franken auswirken. Wir erwar- 
ten entsprechend unverändert eine 
Jahresteuerung von 3.0 %.

  �Viele Regierungen versuchen den Preis-
druck auf die Verbraucher mittels Entlas-
tungsmassnahmen (z.B. 9-Euro-Ticket) 
abzuschwächen. Dennoch ist die Inflati-
on in der Eurozone zuletzt auf 9.1 % 
geklettert. Der Höhepunkt der Inflations-
entwicklung dürfte damit aber noch 
nicht erreicht sein. Wir rechnen dieses 
Jahr mit einem Anstieg der Konsumen-
tenpreise um 8.0 %.

  �Der Teuerungsdruck in den USA hat sich 
im Juli auf 8.5 % abgeschwächt (Juni: 
+9.1 %). Von einer echten Trendwende zu 
sprechen, ist aber verfrüht. Viele Unter-
nehmen können die höheren Produktions-
kosten nur verzögert auf die Kunden 
überwälzen. Unsere Inflationsprognose 
für 2022 liegt bei 8.5 %. 

  �Die Bekämpfung der Inflation geniesst der-
zeit bei der Schweizerischen National-
bank (SNB) höchste Priorität. Dazu nimmt 
sie eine Aufwertung des Franken in Kauf, 
obwohl das für die heimischen Unterneh-
men Gegenwind bedeutet. Wir gehen da-
von aus, dass die Währungshüter dies bei 
ihren kommenden Zinsentscheiden mitbe-
rücksichtigen werden.

  �Trotz zunehmender Rezessionsgefahr 
dürfte die Europäische Zentralbank 
(EZB) weiter auf die geldpolitische Brem-
se treten. Für die September-Sitzung 
rechnen wir mit einer Zinserhöhung von 
50 Basispunkten.

  �Gemäss den Protokollen zur jüngsten 
Sitzung der US-Notenbank Fed stellt 
sich diese auf einen langen Kampf ge-
gen die steigenden Konsumentenpreise 
ein. Allerdings wollen die Währungshü-
ter angesichts der unter Druck stehenden 
Konjunktur das Tempo der Leitzinser
höhungen auf absehbare Zeit drosseln.

Konjunktur Inflation Geldpolitik

Die Notenbanken…
…werden ihre Geldpolitik weiter straffen

Leitzinsen und Prognosen

Schweiz Eurozone* USA
Konsensprognose
Prognose Raiffeisen Schweiz 
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Die Inflation in der Eurozone…    
…steigt weiter

Inflation und Prognosen

Schweiz Eurozone USA
Konsensprognose
Prognose Raiffeisen Schweiz 
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