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Auf einen Blick

Unsere Sicht auf
die Markte

Der Inflationsdruck bleibt hoch: Die
Produzentenpreise schiessen ungebremst
= In dieser Ausgabe in die Hohe. In Deutschland beispielswei-
zu lesen se sind diese im September gegenuber dem
Vorjahr um satte 45.8 % gestiegen. Die
Unternehmen versuchen, die hoheren In-

3 Fokusthema putkosten an die Konsumenten weiter-
Langfristig anlegen — mit Geduld zugeben. Der Inflationsdruck bleibt damit
zum Erfolg weiterhin hoch.

5 Unsere Einschatzungen Notenbanken treten auf die Bremse:
= Obligationen Die anhaltend hohen Inflationsraten zwin-
= Aktien gen die Notenbanken zu einer Fortsetzung
= Alternative Anlagen ihrer restriktiven Geldpolitik. Die Europai-
= Wéhrungen sche Zentralbank (EZB) hat diese Woche

die Leitzinsen um weitere 75 Basispunkte

9 Unsere Prognosen angehoben. Auch die US-Notenbank Fed
= Konjunktur durfte Anfang November erneut mit ei-
= Inflation nem Jumbo-Schritt aufwarten. Dies ware
= Geldpolitik die vierte Zinserhdhung um 0.75 % in

Folge und damit vollzoge die Fed eine der
radikalsten Zinswenden in ihrer Geschich-
te. Noch ist der Zinserhohungszyklus nicht
abgeschlossen. Weitere Zinserhéhungen
durften folgen.

Rezessionsgefahr gestiegen: Die jlings-
ten Konjunkturdaten weisen auf eine deut-
liche Wachstumsverlangsamung hin. In der
Eurozone ist der Einkaufsmanagerindex

(PMI) im Oktober auf 47.1 Zahler gefallen.
Bereits im September notierte der Vor-

laufindikator unter der wichtigen 50-Punkte-

Unsere Positionierung

Marke. Zusammen mit dem rlcklaufigen
Konsumentenvertrauen deutet damit
vieles auf eine (technische) Rezession in
Europa hin. Auch in den USA sind die
Rezessionsrisiken zuletzt weiter gestiegen.

Gewinnsaison gestartet: Aufgrund der
wahrend der Corona-Pandemie und den
Lieferkettenproblemen aufgestauten Auf-
trage laufen die Geschafte noch recht gut.
Der Margendruck macht sich aber zuneh-
mend in den Unternehmensergebnissen
bemerkbar. Die bisher publizierten Zahlen
zum dritten Quartal sind deshalb auf der
Gewinnseite eher ernlichternd ausgefallen.
Vor dem Hintergrund der sich eintriben-
den Wirtschaftsaussichten erachten wir die
Gewinnschatzungen flr 2023 als zu hoch.

Qualitat im Fokus: Aufgrund des deutli-
chen Zinsanstieges werfen qualitativ hoch-
stehende Investment-Grade-Anleihen wie-
der attraktive Renditen ab. Damit hat sich
der Anlagenotstand entscharft und die
spekulativeren Obligationensegmente ver-
lieren an Attraktivitat. Gleichzeitig sind
die Rezessionsrisiken gestiegen, was zu ho-
heren Kreditaufschlagen flihren durfte.
Wir haben die Qualitat in unserer Bondallo-
kation entsprechend erhéht und Invest-
ment-Grade-Anleihen auf Kosten von Hoch-
zinsanleihen hinzugekauft.
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Im Fokus

Langfristig anlegen
Mit Geduld zum Erfolg

5N Das Wichtigste
9

in Kiirze

Anleger sind verunsichert, mit gutem
Grund. Krieg, Rezessionsangste und
steigende Zinsen liessen die Borsen die-
ses Jahr einbrechen. Aber gerade jetzt
ist es wichtig, sich auf die Langfristigkeit
der Anlagestrategie zu besinnen. Das
erfordert neben Geduld auch starke Ner-
ven. Tatsachlich ist aber der Anlagehori-
zont entscheidend fur die Performance.
Wer jetzt hingegen verkauft, realisiert
Verluste, wird Muhe bekunden, wieder
in den Markt einzusteigen und nimmt
sich deshalb die Chance, die negative
Performance wettzumachen. In der Ver-
gangenheit folgten auf schlechte Bor-
senjahre oft zweistellige Kursgewinne.
Und wer in fallenden Markten nicht
dabei ist, ist es in steigenden in der Re-
gel auch nicht.
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Die Welt steht Kopf. Fir die Jahreszeit ganz
unublich kicken die Fussballer ab Ende No-
vember bis kurz vor Weihnachten in Katar
um den Weltmeistertitel. Energiesparmass-
nahmen fihren zu reduzierten Temperatu-
ren in Hallenbadern sowie gedimmten oder
ausgeschalteten Weihnachtsbeleuchtungen.
Immerhin: Der Ski-Weltcup begann, wie

er aufgehort hatte: mit einem Sieg im Rie-
senslalom durch Marco Odermatt.

Auch konjunkturell scheint die Welt aus
den Fugen geraten zu sein. So sorgt der
Krieg in der Ukraine fir anhaltende Un-
sicherheit. Die Nachwehen der Null- und
Negativzinsen haben die Inflationszahlen
explodieren lassen. Die Zinsen sind in die
Hbéhe geschnellt und die Borsen zeigen
sich von ihrer volatilen Seite.

Der Rat, an der Anlagestrategie festzuhal-
ten, klingt zunachst nach einer «leeren»
Durchhalteparole. Allerdings zeigt ein Per-
spektivenwechsel, weshalb dieser so wich-
tig ist und warum Investoren ihren langfris-
tigen Anlageerfolg nicht von kurzfristigen
Schwankungen zunichtemachen lassen soll-
ten. Seit 1988, als der Swiss Performance
Index (SPI) in seiner heutigen Form entstand,
gab es lediglich 4 Jahre mit einer schwa-
cheren Entwicklung als der aktuellen. Viel
wichtiger scheint die Tatsache, dass auf
die negativen Jahre meist Jahre folgten, in
denen zweistellige Kursgewinne verbucht
werden konnten. So betrachtet kdnnte die
aktuelle Schwache gar zum schrittweisen
Portfolioaufbau genutzt werden.

Obwohl ein schwaches 2022 kein Garant
flr ein starkes 2023 ist, so bedeutet ein
Verkauf wahrend einem schwachen Bor-
senjahr, dass Buchverluste realisiert wer-
den und sich der Anleger damit jegliche
Maéglichkeit nimmt, an einer Erholung zu
partizipieren. Dabei ware gerade das beim
langfristigen Anlegen wichtig. Wer in den
vergangenen fast 100 Jahren sein Geld fur
10 Jahre in Schweizer Aktien investierte,
verbuchte immer eine positive annualisierte
Rendite — ausser er kaufte Ende der 1920er
Jahre, kurz vor Ausbruch der Weltwirtschafts-
krise » Darstellung @.

o Langfristig investieren lohnt sich
Der Anlagehorizont ist entscheidend fur die Performance

Rendite bei einer Investition in Schweizer Aktien Uber
einen Anlagehorizont von 10 Jahren
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Quellen: Banque Pictet & Cie SA,
Raiffeisen Schweiz CIO Office

Ein weiterer psychologischer Stolperstein
ergibt sich bei einem Panikverkauf daraus,
dass der Wiedereinstieg schwierig wird.
Wer sich aus Angst von seinen Positionen
trennt, bekundet in der Regel Miihe, wie-
der einzusteigen. Wie wichtig ein langfris-
tiges Engagement ist, zeigt der Perfor-
manceunterschied, wenn Anleger seit An-
fang 2000 lediglich die 10 oder 20 besten
Borsentage verpasst haben. Es geht dabei
nicht um einige Prozent, sondern um den
Faktor zwei oder drei > Darstellung @.

e Hauptsache investiert bleiben
Wenige Tage sind entscheidend

Entwicklung einer Investition von CHF 10’000 in den SPI,
die durch Verpassen der... resultiert (vom 01. Januar 2000
bis 21. Oktober 2022)
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Im Fokus

Der CIO erklart:
Was heisst das fiir
Sie als Anleger?

Eine rekordhohe Inflation, stark steigen-
de Zinsen, zunehmende Rezessionsrisi-
ken sowie geopolitische Unsicherheiten
haben in diesem Jahr zu einer starken
Korrektur bei fast allen Anlageklassen
geflhrt. Kurzfristig dirften die Schwan-
kungen an den Markten hoch bleiben.
Bereits Anfang Jahr haben wir eine de-
fensive Anlagetaktik implementiert und
waren sowohl bei Aktien als auch Obli-
gationen untergewichtet. Daran halten
wir (noch) fest. Trotzdem sollten Anleger
den Fokus nicht einseitig auf die kurz-
fristigen Entwicklungen legen. Ein nach-
haltiger Vermogensaufbau ist ein Ma-
rathon und kein Sprint. Entsprechend
ist es wichtig, an der definierten Anla-
gestrategie festzuhalten. Die Korrektur
bringt auch Chancen. Endlich winken
beim Kauf von Anleihen wieder positive
Verfallsrenditen. Zudem werden viele
Qualitatsaktien mittlerweile zu attrakti-
ven Bewertungen gehandelt. Auch die
Dividendenrenditen sind aufgrund der
Kurskorrektur gestiegen. Auch wenn es
leichter gesagt als getan ist: Es gilt ruhig
Blut zu bewahren. Denn wer jetzt aus
den Markten aussteigt, wird mit grosser
Sicherheit den nachsten Aufschwung
verpassen.
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Einfach an seiner Anlagestrategie festhal-
ten, klingt vorerst simpel, aber die Psycho-
logie droht dem Investor ein Bein zu stel-
len. Denn nach einer 20 %-Korrektur hinter-
fragen viele Anleger ihren Anlagehorizont
und ihr Risikoprofil B Darstellung €. Wer
erst in den vergangenen zwei Jahren be-
gonnen hat, sein Geld an der Borse zu in-
vestieren, sollte jetzt auf keinen Fall alles
Uber den Haufen werfen. Das ware falsch.
Wer namlich vor zwei Jahren einen Anla-
gehorizont von 10 Jahren definiert hat, dem
verbleiben noch 8 Jahre. Denn die wichti-
gen Fragen wurden bereits vor dem Inves-
tieren beantwortet. Sie lauten: «Kann ich
wirklich flr 10 Jahre auf das Geld verzichten?
Wie wird sich mein Leben bis dahin ver-
andern? Welche Ausgaben kommen in die-
ser Zeit auf mich zu? Wo im Leben sehe

ich mich zu diesem Zeitpunkt?» In der Regel
andert sich an den Antworten wahrend
einer Borsenkorrektur nichts.

Ahnliches gilt fir die Anlagestrategie. Sie
wird oft von der aktuellen Bérsenlage be-
einflusst. In einem Aufwartstrend wird die
Risikofahigkeit uberschatzt, in einer Korrek-
tur unterschatzt. Um Enttauschungen zu
vermeiden, sollte die Frage nach dem Ver-
lust, den man zu tragen bereit ist, quantifi-
ziert werden. Ein Verlust von 15 % ist dabei
wenig fassbar. Bei einem Vermdgen von
500'000 Franken ware das ein Minus von

e Anlegerverhalten im Borsenverlauf
Bauch oder Verstand?

75’000 Franken. Darunter kann man sich
etwas vorstellen. Ein Wohnmobil, eine
Solaranlage auf dem Dach oder das Ferien-
budget fur viele Jahre. Ist die Risikotole-
ranz immer noch dieselbe?

Obwohl Risikofahigkeit und Risikobereit-
schaft aus der Sicht eines Anlegers hinlang-
lich untersucht wurden, verdienen sie ein
besonderes Augenmerk. Die vermeintlich
objektiv bestimmbare Risikofahigkeit
hangt vom Vermdgen einer Person ab. Wer
reich ist, kann hdéhere Risiken eingehen,
weil hohere Verluste leichter weggesteckt
werden kdnnen. Stérkere Beachtung soll-
te aber der individuellen Risikobereitschaft
geschenkt werden. Denn von den eige-
nen Praferenzen hangt letztlich ab, ob je-
mand mit seiner Anlagestrategie glicklich
wird oder nicht. Zu aggressives Investieren
birgt im Abwartstrend grosses Enttau-
schungspotenzial.

Langfristigkeit und das Festhalten an der
gewahlten Anlagestrategie sind deshalb
weit mehr als Durchhalteparolen. Auch der
weltbekannte Investor Warren Buffett wur-
de nicht Uber Nacht zu einem der reichs-
ten Menschen. Wie wichtig die Zeit beim
Investieren ist, unterstreicht er mit seiner
Aussage: «Der Aktienmarkt ist ein Instru-
ment, um das Geld von den Ungeduldigen
zu den Geduldigen zu transferieren.»

Wer die psychologischen Stolpersteine kennt, kann sie umgehen

Bestatigungsfehler

«Gut, dass ich Ankereffekt
zugegriffen habe, «Kaum zu glauben! Der «Die Aktienkurse
es geht weiter Kurs hat sich halbiert! steigen, beobachten
aufwarts.» Ich kaufe nach.» wir den Markt.»
«Ich kaufe, T
die Kurse steigen.» i l \‘
Herdenverhalten
«Jetzt muss ich
T einsteigen, sonst
verpasse ich den
«Ich rithre Aktien Trend.»
Rezenzeffekt nicht mehr an.

«So viele negative
Schlagzeilen — das kann
nichts Gutes heissen.»

Quelle: Raiffeisen Schweiz CIO Office

«Was ist los? Ich
verkaufe meine
Aktien.»

Nie mehr!»



Anlageklassen

Obligationen

Die schwachelnde Konjunktur treibt die Kreditaufschlage fiir
Schwellenlander- und Hochzinsanleihen in die Hohe. Bei
Letzteren diirften die Risiken allerdings noch nicht vollstandig
in den Kursen reflektiert sein.

Was bedeutet
eigentlich?

Investment-Grade

Mit Blick auf die Anlagequalitat unter-
scheiden Borsianer zwischen Obligatio-
nen mit einem Investment-Grade-Rating
und solchen mit einem Non-Investment-
Grade-Rating. Bei ersteren handelt es
sich um Unternehmens- oder Staatsan-
leihen, welche eine gute bis sehr gute
Bonitat des Emittenten aufweisen (Stand-
ard & Poor’s-Rating: mindestens BBB-).
Nach Auffassung der Ratingagenturen
ist bei diesen Papieren das Risiko von
Zahlungsausfallen gering. Ganz anders
bei Non-Investment-Grade-Anleihen.
Diese Schuldverschreibungen werden
auch als Hochzinsanleihen oder salopp
als Junk-Bonds (deutsch: Ramsch-Papiere)
bezeichnet. Ihre Emittenten verfugen
Uber keine gute Bonitat. Entsprechend
hoch ist das Ausfallrisiko. Damit solche
Obligationen aber nicht zum Ladenhuter
verkommen, wird Anlegern das héhe-
re Risiko fur gewohnlich mit einer Mehr-
rendite (Risikopramie) gegenuber erst-
klassigen Schuldnern vergltet.

5 Anlageguide | November 2022

Die Borsen im Jahr 2022 sind vor allem von
einem gepragt: Unsicherheit. Die hartna-
ckige Inflation und die daraus resultierende
konsequente geldpolitische Straffung der
Notenbanken haben die Anleiherenditen
rund um den Globus in die Hohe schiessen
lassen. So werfen Obligationen mit mittle-
rer bis hoher Kreditqualitat wieder eine at-
traktive Rendite ab. Im Zuge hoherer Zin-
sen, gepaart mit einer Verlangsamung der
konjunkturellen Wachstumsdynamik, sind
aber auch die Risikoaufschlage (Spreads) bei
Schwellenlander- und Hochzinsanleihen
deutlich gestiegen.

Die massive Spread-Ausweitung bei beiden
Anlageklassen geht einher mit den im
Vergleich zu Investment-Grade-Papieren
deutlich hoheren Risiken. Diese gilt es je-
doch gesondert zu beurteilen. Wahrend
die Risiken bei den Staatsanleihen in
Schwellenlandern in den Kursen weitge-
hend enthalten sein durften, erwarten
wir, dass hochverzinsliche Unternehmens-
anleihen unter einer méglichen weiteren
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
besonders leiden.

Darlber hinaus werden die Notenbanken

wohl auf absehbare Zeit ihrer restriktiveren
Geldpolitik treu bleiben. Hohere Zinsen

0 Es gibt nichts umsonst

Steigende Risiken treiben die Kreditaufschlage in die Hohe

Entwicklung der Kreditspreads von Hochzinsanleihen
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bedeuten allerdings fir Kreditnehmer auch
hohere Finanzierungskosten. Einige Un-
ternehmen durften ihre Kredite nur noch
teilweise oder gar nicht mehr bedienen
kénnen. Die Insolvenzgefahr wird steigen,
insbesondere bei Ramsch-Papieren. In Eu-
ropa und den USA haben die Obligationen-
markte auf diese sich abzeichnende Ent-
wicklung (noch) nicht reagiert. In Asien
hingegen sind die Risikoprémien fir
Hochzinsanleihen in den letzten Monaten
spiirbar gestiegen » Darstellung @.
Dort kommt verscharfend hinzu, dass die
Regierungen wenig gewillt sind, finanz-
schwache Unternehmen vor einer Pleite
zu retten, sondern primar auf die Stabili-
sierung des Gesamtmarktes bedacht sind.
Gegenwind bescheren zudem die politi-
schen Unsicherheiten in China sowie die
dort schwelende Immobilienkrise.

Wir haben daher anlagetaktisch unsere
Position in Hochzinsanleihen weiter redu-
ziert. Im Gegenzug neutralisieren wir bei
Obligationen mit Investment-Grade unser
Untergewicht. Damit bleibt die Obligatio-
nenguote insgesamt unverandert, innerhalb
der Anlageklasse setzen wir den Fokus
noch starker auf Qualitat.

2012 2014 2016
USA  —— Europa —— Asien

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

2018 2020 2022



Anlageklassen

® Aktien

Die Aktienmarkte haben korrigiert. Die Bewertungen sind aber
nur vermeintlich attraktiv. Aufgrund der Aussichten diirften
die Gewinnerwartungen sinken und die Bewertungen steigen.

Was bedeutet
eigentlich?

Volatilitatsindex

Ein Volatilitdtsindex misst die erwartete
Volatilitat eines Index flr die nachsten
30 Tage. Dazu werden die Preise einer
grossen Anzahl an Call- und Put-Optio-
nen berucksichtigt, da diese die zu er-
wartenden Schwankungen einbeziehen.
Der Stand eines Volatilitatsindex ist eine
annualisierte Kennzahl, die sich aus der
Standardabweichung, sprich der Wurzel
der Varianz, berechnen lasst. Somit kann
die monatliche Schwankungsbreite mit-
tels Division durch die Quadratwurzel
von 12 ermittelt werden. Das heisst, bei
einem aktuellen Wert des VSMI von 20
erwartet der Markt eine Schwankungs-
breite von +/— 5.8 % (20/Wurzel (12)).
Bei einem Indexstand des SMI von 10600
Punkten entspricht dies einer Band-
breite von 97985 bis 11°214. Da die Vola-
tilitat negativ mit dem Markt korreliert
ist, wird ein hoher Volatilitatswert auch
als Einstiegssignal gedeutet, denn ein
solcher bedeutet, dass die Korrektur be-
reits weit fortgeschritten ist.
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Die Quartalsberichterstattung ist in vollem
Gang. Die Zahlenkranze fallen gemischt
aus, was die Volatilitat an den Borsen be-
feuert hat. Nachdem sich die Schwan-
kungsbreite nach Corona im Jahr 2021 re-
duzierte, steigen die Volatilitatsindizes
der Aktienmarkte seit Anfang 2022 in Wel-
lenbewegungen an B Darstellung @.
Dass die Unsicherheit der Anleger erhéht
bleibt, lasst sich aufgrund der Geschafts-
ergebnisse erahnen, denn eines haben vie-
le gemein: Sie liegen deutlich unter den-
jenigen des vergangenen Jahres, aber Gber
den Erwartungen der Analysten.

e Erhoéhte Unsicherheit...
...spiegelt sich in starkeren Schwankungen

Volatilitatsindex des Swiss Market Index (VSMI)
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Da im aktuellen Umfeld viele Unterneh-
men mit schwindenden Margen kdmpfen,
kommt den Aussichten eine zunehmend
bedeutende Rolle zu. Und diese sind ver-
halten. Weil die Markte aber seit Anfang
des Jahres im Schnitt rund 20 % verloren
haben, ist mindestens ein Teil der schlech-
ten Nachrichten in den Kursen bereits ent-
halten. Die Bewertungen scheinen attrak-
tiv, unterliegen aber der Gefahr, dass sie
aufgrund rucklaufiger Gewinne plotzlich
wieder steigen > Darstellung @.

Das fihrt denn auch dazu, dass sich Inves-
toren bezlglich Wert und Preis einer An-
lage uneins sind. Wahrend der Preis durch
den aktuellen Kurs an der Borse gegeben
ist, ist die Bestimmung des Wertes unge-

mein aufwandiger. Grundsatzlich wird der
Wert einer Investition durch die zukinf-
tig erwirtschafteten Gewinne bestimmt.
Der aktuelle Wert dieser Gewinne ist je-
doch von vielen Einflussfaktoren abhangig.
Dazu gehort die kiinftige wirtschaftliche
Entwicklung und deren Bedeutung fir die
Wachstumsraten eines Unternehmens.
Entscheidend in puncto Profitabilitat sind
zudem die Konkurrenzsituation sowie
die Kostenentwicklung. Und dann stellt sich
noch die Frage, mit welchem Zinssatz
die Ertrage auf den heutigen Zeitpunkt ab-
diskontiert werden sollen.

Aufgrund der herrschenden Unsicherheit
ist insbesondere die von Anlegern gefor-
derte Risikopramie angestiegen. Investoren
setzen zudem verstarkt auf Qualitat. So-
mit rlckt die Bilanz in den Vordergrund.
Eine hohe Verschuldung wird zum Risiko,
da sie eine hohere Zinslast bedeutet. Risi-
kobehaftete Unternehmen, die sich in
einem Turnaround-Prozess befinden, sind
wenig gefragt. Ein Untergewicht in Aktien
scheint bei der aktuellen Konstellation von
Risiko und Rendite weiterhin angebracht.

e Nur scheinbar attraktive Bewertungen
Wegen drohender Gewinnrlickgange

Kurs-Gewinn-Verhaltnis SMI
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office



Anlageklassen

Alternative Anlagen

Als Konjunkturbarometer bietet der Kupferpreis noch keinen
Grund zur Freude. Weil das Metall aber fiir die Energiewende
unverzichtbar ist, diirfte die Nachfrage langerfristig hoch bleiben.

@ Schon gewusst?

Kupfer wird aus Kupfererz gewonnen.
Hauptproduzent ist Chile. Obwohl die
aktuellen Reserven flr beinahe 200 Jah-
re reichen, durfte der Preis weiter stei-
gen. Neben der anhaltend hohen Nach-
frage und den sich verscharfenden
Umweltschutzauflagen enthalten die
geforderten Erze immer weniger rei-
nes Metall. Wahrend der Anteil vor dreis-
sig Jahren noch bei 1.6 % lag, liegen
die Werte heute unter 1%. Um also
gleich viel Kupfer zu gewinnen wie
friher, ist heute ein deutlich héherer
Aufwand zu betreiben. Immerhin Iasst
sich Kupfer ohne Qualitatsverlust rezyk-
lieren. Aus diesem Grund sind 80 %
des Kupfers, das je geférdert wurde, im-
mer noch im Umlauf. Daran wird sich
so schnell nichts andern.
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Von der Munze uber Dachabdeckungen
bis zum Stromleiter in elektrischen Gera-
ten: Ohne Kupfer lauft nichts. Chemisch
betrachtet gilt es als Halbedelmetall, mit
dem Symbol Cu, befindet sich im Perioden-
system der Elemente an Stelle 29 und ist
aufgrund der breiten Anwendung in der
industriellen Produktion bei Anlegern vor
allem als Konjunkturindikator bekannt. Als
solcher hat der Kupferpreis die Konjunk-
turschwache seit dem ersten Quartal 2022
vorweggenommen. Nun stabilisiert sich
dieser zwar auf einem niedrigeren Niveau,
handelt allerdings immer noch deutlich
Uber Vor-Corona-Niveau »Darstellung @.
Daraus bereits auf eine Erholung der Wirt-
schaftsentwicklung zu schliessen, ware in-
des gewagt.

o Als Konjunkturbarometer...
...sorgt Kupfer (noch) nicht fir Euphorie

Kupferpreis pro Tonne, in USD
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Dennoch wird die Bedeutung von Kupfer
mittel- bis langerfristig zunehmen. Getrie-
ben wird dies auch von der Energiewende.
So benotigen Elektrofahrzeuge mehr als
doppelt so viel Kupfer wie Benzin- oder Die-
selfahrzeuge. Hinzu kommt der Aufbau

der dadurch benétigten Infrastruktur.

Weniger oder gar nicht zyklisch verhalt
sich dagegen der Goldpreis. In einem

Portfolio sollte der Einsatz von Gold die
Schwankungen des Portfolios reduzieren,

also fur Stabilitat sorgen. Dieses Jahr

ist das zwar schwierig, dennoch hat Gold
seinen Auftrag erfillt. Es notiert in
Schweizer Franken nur minimal im Minus
» Darstellung @. Relativ schlagt es
andere Vermodgensklassen um zweistellige
Prozentpunkte. Das ist aber weniger auf
die Kursbewegung des Edelmetalls zurlck-
zufuhren als vielmehr auf den erstarkten
US-Dollar, von dem Franken-Anleger pro-
fitieren.

e Gold verbessert das Risiko-Renditeprofil
im Portfolio
Seitwartstrend mit Ausschlagen im Jahr 2022

Goldpreis pro Unze, in CHF
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Dass der Goldpreis aber schwachelt, liegt
an den gestiegenen Zinsen. Diese verteu-
ern das Halten von Gold. Zudem bieten
US-Staatsanleihen mit einer Laufzeit von

5 Jahren und einer Rendite von 4.2 % An-
legern eine valable Alternative. Das wird
so bleiben, schliesslich rechnet der Markt
auch an den kommenden Sitzungen der
Notenbanken mit einer weiter restriktiven
Geldpolitik. Das heisst, die die Zinsen stei-
gen weiter.

Und trotzdem sollte Gold in keinem Port-
folio fehlen. Als Inflationsschutz bleibt es
attraktiv, gerade bei Inflationszahlen, die je
nach Region nahe oder gar im zweistelli-
gen Bereich liegen.



Anlageklassen

Wahrungen

Die abflauende Konjunkturdynamik beschert den Rohstoff-
wahrungen wie auch dem britischen Pfund Gegenwind. Letzteres
leidet zudem unter den Turbulenzen am Finanzplatz London.

@ Schon gewusst?

Die Geschichte der norwegischen Krone
reicht zurlick bis ins Hochmittelalter.
Die alteste bekannte Miinze wurde um
das Jahr 1000 gepragt. Von diesem
Silberpfenning sind heute nur noch vier
Exemplare erhalten. Aufgrund seiner
lateinischen Inschrift <ONLAF REX NOR»
(Abklrzung fir «Onlafus rex Norman-
norumy, was «Onlaf, Kénig der Norman-
nen» bedeutet) wird er dem Wikinger-
kénig Olav Tryggvason, dem Griinder der
Stadt Trondheim, zugeschrieben. In der
Folge wurden in Norwegen dann lange
Zeit keine eigenen Miinzen gepragt,
da sich das Land mit dem Import von
auslandischen Munzen zufriedengab.
Dies anderte sich schliesslich 1628 mit
der Grindung einer Minzanstalt im
heutigen Oslo. Rund 60 Jahre spater
wurden in Norwegen die ersten Bank-
noten eingefihrt.

8 Anlageguide | November 2022

Die Entwicklung der Rohstoffpreise glich
dieses Jahr einer Achterbahnfahrt. Ukraine-
Krieg und Lieferengpéasse aufgrund der
Null-Covid-Strategie Chinas liessen diese
im ersten Semester in die Hohe schiessen.
Mit der abflauenden Weltkonjunktur nahm
dann aber die Nachfrage nach Rohstoffen
seit dem Sommer ab und deren Preise sanken.

Dies hat auch an den Devisenmarkten Spu-
ren hinterlassen. Die Wahrungen rohstoff-
reicher Lander wie etwa Australien (AUD),
Kanada (CAD) oder Norwegen (NOK) haben
zundchst gegenliber dem Schweizer Franken
aufgewertet, in den letzten Monaten aber
spiirbar Federn gelassen » Darstellung ©.
Grund dafr ist, dass ein Grossteil deren
Wirtschaft auf der Produktion und dem Ex-
port eines bestimmten Rohstoffs basiert.
So entfielen etwa in den letzten Jahren mehr
als 50 % aller norwegischen Exporte auf
Erdgas, Erddl und die damit verbundenen
Erzeugnisse. Entsprechend stark korreliert
der Wechselkurs der Norwegen-Krone mit
den Preisen dieser fossilen Rohstoffe.

Auch das britische Pfund leidet aufgrund
seines (pro-)zyklischen Charakters unter
der schwachelnden Konjunktur. Gegen-
wind bescherten ihm zuletzt zudem die

9 Schwaéchelnde Konjunktur...
...hinterlasst am Devisenmarkt Spuren

Kursentwicklung der Rohstoffwéhrungen AUD,
CAD und NOK zum CHF
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@ Massiv unter Druck
Das britische Pfund wertet auf breiter Front ab

Entwicklung USD, CHF, EUR und JPY gegen GBP seit
dem 01. Januar 2022
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Pldne der Regierung, die Wirtschaft mittels
schuldenfinanzierter Steuersenkungen zu
stltzen. Diese zwangen die Bank of Eng-
land (BoE) im Oktober zweimal ihr Not-
Anleihekaufprogramm anzupassen und so
einen Finanzkollaps abzuwenden. Das
beherzte Eingreifen der Wahrungshuter
sowie der Rucktritt von Premierministe-
rin Liz Truss — mit ihr sind auch die Steuer-
senkungen vom Tisch — haben die Talfahrt
des Pfund Sterling gestoppt. Dennoch: Der
Schaden ist angerichtet. Die britische Va-
luta hat dieses Jahr gegentber US-Dollar,
Franken und Euro deutlich abgewertet -
immerhin zum ebenfalls schwachelnden ja-
panischen Yen hat das Pfund an Wert ge-
wonnen P Darstellung @. Wir gehen da-
von aus, dass im GBP/CHF-Kurs bereits
viel Negatives eingepreist ist. Zudem durfte
dem Pfund mittelfristig seine chronische
Unterbewertung etwas Auftrieb verleihen.
Wir sehen das Wahrungspaar daher auf
Jahressicht leicht hoher, bei 1.20.



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Um die hartnackige Inflation unter Kontrolle zu bekommen,
treten die Notenbanken kraftig auf die geldpolitische Bremse.
Die konjunkturellen Risiken nehmen zu.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

FF;E
P

= Die Schweizer Wirtschaft prasentiert
sich robust. Die Arbeitslosigkeit verharrt
auf tiefem Niveau, die Auftragsblcher
der Unternehmen sind voll, die Exporte
boomen. Nichtsdestotrotz triiben sich
auch hierzulande die Konjunkturaussich-
ten ein. Gefahr droht insbesondere in
Form eines mdglichen Energieengpasses
im Winter. Fir 2022 erwarten wir in
der Schweiz ein Wachstum des Brutto-
inlandsproduktes (BIP) um 1.9 %.

= Trotz rekordhoher Inflation und Rezes-
sionsangsten schlagt sich die Euro-Wirt-
schaft relativ gut. Dass die Aussichten
aber nicht rosig sind, zeigen die Einkaufs-
managerindizes. Diese liegen grossten-
teils unter der Wachstumsschwelle von
50 Punkten. Wir gehen fiirs Gesamtjahr
in der Eurozone von einer Wachstums-
rate von 2.5 % aus.

Die Industrie in den USA hat ihre Produk-
tion im September gegeniiber dem Vor-
monat starker ausgeweitet als erwartet
(+0.4 %). Infolge des anhaltenden geld-
politischen Gegenwinds haben sich ge-
mass dem jlngsten Konjunkturbericht
der Notenbank Fed die Aussichten fur die
Gesamtwirtschaft jedoch deutlich einge-
triibt. Wir prognostizieren fir 2022 eine
Zuwachsrate des BIP von 1.5 %.
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Inflation im Euroraum...
...klettert auf neuen Rekordwert

Inflation und Prognosen
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= Dank der geldpolitischen Straffung der

SNB sowie des starken Schweizer Fran-
kens war die Teuerungsrate bei den Kon-
sumenten- und Produzentenpreisen in
der Schweiz zuletzt leicht riicklaufig. Wir
prognostizieren fir das Gesamtjahr eine
Inflation von 3.0 %.

= Die Inflation in der Eurozone hat im

September einen Rekordwert (+9.9 %)
erreicht. Getrieben wurde sie vor allem
durch Energie- und Lebensmittelpreise
sowie den Wegfall diverser staatlicher
Entlastungsmassnahmen (z.B. 9-Euro-
Ticket in Deutschland). Angesichts erster
Anzeichen fiir eine beginnende Lohn-
Preis-Spirale gehen wir davon aus, dass
der Teuerungsdruck hoch bleiben wird.

= Die Verbraucherpreise in den USA haben

sich im September um 8.2 % verteuert
(August: +8.3 %). Zugleich ist die Kernin-
flation von 6.3 % auf 6.6 % gestiegen.
Aufgrund von Basiseffekten durfte der
Preisauftrieb in den nachsten Monaten
etwas nachlassen. Unsere Inflationsprog-
nose fir 2022 liegt bei 8.5 %.

Die Notenbanken...
...bleiben auf Zinserhohungskurs
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* Die Schweizerische Nationalbank
(SNIB) beobachtet vermehrt Anzeichen,
dass der Teuerungsdruck breiter auf
Waren und Dienstleistungen Ubergreift
(«Zweitrundeneffekte»). Entsprechend
schliesst sie weitere Zinserhéhungen nicht
aus. Diese dirften unserer Meinung nach
allerdings geringer ausfallen als bei der EZB
und US-Fed.

= Im Rahmen ihrer Oktober-Sitzung hat
die Europaische Zentralbank (EZB)
den Leitzins das zweite Mal in Folge um
0.75 Prozentpunkte angehoben. Ange-
sichts der rekordhohen Inflation durfte
sie ihre Geldpolitik in den kommenden
Monaten weiter straffen.

= Die US-Notenbank Fed wertet die Kos-
ten einer zu zaghaften Inflationsbekdmp-
fung héher als die Kosten einer zu schar-
fen Bekampfung. Vor dem Hintergrund
der zuletzt robusten US-Wirtschaftsdaten
gehen wir davon aus, dass die Wahrungs-
hiter die Leitzinsen bis Ende Jahr um wei-
tere 1.25 Prozentpunkte anheben werden.
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