RAIFFEISEN

April 2023

Anlageguide

Das Ende der
Geldschwemme

Erste Kollateralschaden




Auf einen Blick

Unsere Sicht auf
die Markte

In dieser Ausgabe

zu lesen

Fokusthema
Das Ende der Geldschwemme —
erste Kollateralschaden

Unsere Einschatzungen
* Obligationen

* Aktien

* Alternative Anlagen

» Wahrungen

Unsere Prognosen
* Konjunktur

* Inflation

* Geldpolitik

Anlageguide | April 2023

Erste Kollateralschaden: Die rasante
Zinswende fordert ihre ersten Opfer.
Aufgrund fehlender Zinsabsicherungen
musste die US-Regionalbank Silicon Val-
ley Bank ihre Tore schliessen. Die Unsicher-
heiten und der Vertrauensverlust erfasste
auch europaische Bankinstitute und fuhr-
te in der Schweiz zur Ubernahme der Cre-
dit Suisse durch die UBS. Die Notenbanken
versuchen derweil, mit Liquiditatsspritzen
eine grossere Bankenkrise zu verhindern.

Weitere Leitzinserh6hungen: Die Wah-
rungshuter liessen sich von den Wirren im
Bankensektor nicht beeinflussen und er-
hoéhten im Marz erwartungsgemass aber-
mals ihre Leitzinsen. Die jungsten Inflati-
onszahlen liegen noch immer deutlich tGber
den Notenbankzielen und lassen vorerst
keine Abkehr von der restriktiven Geldpoli-
tik zu. Wir ndhern uns zwar dem Ende
der Zinserh6hungszyklen, baldige Zinssen-
kungen sind aber nicht zu erwarten.

Gemischte Konjunkturdaten: Die kon-
junkturellen Vorlaufindikatoren (PMI) zei-
gen ein gemischtes Bild. Wahrend sich der
Dienstleistungssektor sehr robust prasen-
tiert, bewegen sich die PMI fur die Indus-
trie im kontraktiven Bereich. Wir gehen
davon aus, dass die Zinserh6hungen nun
zunehmend die Wirtschaft einbremsen

Unsere Positionierung

werden. Zudem durften die Banken auf-
grund der jlngsten Entwicklungen ihre
Kreditvergabe drosseln. Somit bleiben die
Rezessionsrisiken erhoht.

Volatiles erstes Quartal: Nach dem ful-
minanten Jahresstart verloren die Aktien-
indizes im Marz wieder an Terrain. Beson-
ders volatil zeigten sich auch die Zinsen
und damit die Obligationenmarkte. Trotz-
dem notieren beide Hauptanlageklassen

in den ersten drei Monaten des Jahres im
Plus. Gold profitierte von den Unsicher-
heiten im Bankensektor und erwies sich
einmal mehr als guter Krisenschutz. Mit
einem Plus von 7.0 % in Franken gerechnet
war das Edelmetall im ersten Quartal die
beste Anlageklasse. Das Schlusslicht bilde-
ten Schweizer Immobilienfonds mit einem
Minus von Uber 2.5 %.

Defensive Anlagetaktik: Aufgrund der
Zinswende und des geldpolitischen Ge-
genwinds ist unsere anlagetaktische Po-
sitionierung schon langer defensiv. Da-
ran halten wir fest. Die jingste Episode
im Bankenbereich hat zudem die Bedeu-
tung von zwei zentralen Aspekten beim
Anlegen untermauert: erstens ein Quali-
tatsfokus bei der Einzeltitelselektion und
zweitens die Wichtigkeit einer breiten
Diversifikation.
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Im Fokus

Das Ende der Geldschwemme

Erste Kollateralschaden

Das Wichtigste
in Kurze

Dass die rasch und stark gestiegenen
Zinsen nicht wirkungslos an den Finanz-
markten sowie der Wirtschaft vorbei-
gehen, Uberrascht nicht. Die Kredit- und
Refinanzierungskosten steigen und
belasten zunehmend die Investitions-
tatigkeit der Unternehmen sowie den
Konsum. Erste Kollateralschaden zeigen
sich im Bankensektor. Neben diversen
US-Regionalbanken gehért auch die
Schweizer Grossbank Credit Suisse zu
den Opfern. Die Unsicherheiten bleiben
hoch. Vor diesem Hintergrund rechnen
wir mit einer anhaltend hohen Volatilitat
an den Finanzmarkten und empfehlen
unverandert eine taktisch defensive Po-
sitionierung.
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Es gibt keine Medikamente ohne Neben-
wirkungen. Blutdrucksenker kénnen zu
Schwindel, Allergien oder Magen-Darm-
Beschwerden fuhren. Ahnliches gilt fur
die Wirtschaft. Deren Blutdruck — die Infla-
tion — ist seit einigen Monaten historisch
hoch. Und das von den Notenbanken in
Form von starken Zinserhéhungen verab-
reichte Medikament beginnt allmahlich zu
wirken P Darstellung @. Allerdings
machen sich auch die Nebenwirkungen
der Therapie zunehmend bemerkbar.

Erste Kollateralschaden der Zinswende zeig-
ten sich Mitte Marz im US-Bankensystem.
Die kalifornische Silicon Valley Bank (SVB)
sowie die Signature Bank mussten Insolvenz
anmelden und wurden unter behérdliche
Aufsicht gestellt. Das Problem bei diesen
Banken war, dass sie ihre Zinsanderungsri-
siken ungentgend abgesichert hatten.
Aufgrund des starken Zinsanstiegs verloren
ihre Obligationenanlagen deutlich an Wert.
Um das Loch zu stopfen, beabsichtigte
die SVB eine Kapitalerhéhung, was die An-
legerinnen und Anleger aufschreckte und

zu massiven Abfllissen von Geldern fuhrte.
Die Insolvenz der Bank wurde unausweich-
lich. In der Folge machte die Angst vor ei-
nem Bankensturm die Runde und erfasste
auch die europaischen Finanzinstitute.

In der Schweizer Bankenwelt kam es am
19. Marz zu einem Erdbeben. Aufgrund
massiver Abflisse von Kundengeldern wurde

o Mit Zinserhohungen gegen die Inflation
Die Medizin beginnt zu wirken

die Situation bei der Grossbank Credit Suisse
(CS) trotz Liquiditatsspritze durch die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) ausweglos. Die
Ubernahme durch die Konkurrentin UBS
schien aufgrund der Umstande und des Zeit-
drucks letztlich die einzige Losung. Damit
endete die Geschichte der 167 Jahre alten
Escher-Bank abrupt.

Dass die rasch und stark gestiegenen Zinsen
nicht wirkungslos an den Finanzmarkten
und der Wirtschaft vorbeigehen, Uberrascht
nicht. Héhere Zinsen wirken Uber ver-
schiedene Ebenen konjunkturdampfend. So
erhohen sich etwa die Kredit- und Refi-
nanzierungskosten der Unternehmen. Diese
mussen ihre Investitionsplane Uberdenken
und gegebenenfalls Sparmassnahmen ein-
leiten. Die Investitionen sinken. Auch die
Konsumentinnen und Konsumenten sind
betroffen — beispielsweise in Form von
hoheren Hypothekarzinsen oder Kreditkos-
ten. Schnallen diese den Glrtel enger,
fallen die Konsumausgaben. All diese Fakto-
ren wirken allerdings nicht unmittelbar,
weil die meisten Kredite und Hypotheken
nicht kurzfristig finanziert sind, sondern
im Durchschnitt eine Laufzeit von 3 bis

5 Jahren haben. In der Vergangenheit wirk-
ten sich Zinserh6hungen erst mit einer Ver-
zégerung von 12 bis 18 Monaten spurbar
auf die Konjunktur aus — und flihrten nicht
selten zu einer Rezession » Darstellung @.
Im Anlagekontext haben Zinserhéhungen

Inflation in den USA und in Europa sowie entsprechende Leitzinsentwicklung
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Im Fokus

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

Dass die abrupte Zinswende nicht spurlos
an den Finanzmarkten vorbeigehen
wirde, war absehbar. Der Untergang der
Credit Suisse war dann aber doch eine
bése Uberraschung. Anlegerinnen und
Anleger sollten daraus drei Schlsse
ziehen. Erstens: «Don’t fight the central
banks» ist eine Aussage, die in beide
Richtungen gilt. Die restriktive Geldpoli-
tik ist der Hauptgrund dafr, dass wir
anlagetaktisch seit einiger Zeit defensiv
aufgestellt sind. Zweitens: Langfristig
investieren und spekulieren sind zwei ver-
schiedene Paar Schuhe. Einige Anleger
haben in den Tagen vor dem Untergang
der CS deren Aktien gekauft, obwohl
die Bank angeschlagen war und im ver-
gangenen Jahr einen Milliardenverlust
auswies. Es war eine spekulative Wette
auf einen mdglichen Turnaround. Auf-
grund unserer strikten Selektionskriterien
war die Aktie nicht investierbar und
deshalb auch nicht Bestandteil der Ver-
maogensverwaltungsmandate. Drittens:
Die Wichtigkeit einer breiten Diversifika-
tion. Seit der Ankiindigung der Uber-
nahme der CS durch die UBS ist die CS-
Aktie um fast 60 % gefallen, wahrend
der breite Swiss Performance Index (SPI)
um 3% zulegen konnte. Und dies, ob-
wohl die Bankaktie auch Teil des Index ist.
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e Stark steigende Zinsen...
...fUhrten oft zu einer Rezession

Leitzinsentwicklung in den USA und Rezessionsphasen
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zwei weitere Effekte. Erstens fihren sie zu
einer Bewertungskorrektur bei samtlichen
Anlageklassen. Zweitens verandern sie die
relativen Attraktivitaten. So stehen bei der
Allokation von Anlagegeldern in der Regel
die beiden Hauptanlageklassen Aktien und
Obligationen im Fokus. Im Negativzins-
Umfeld waren Anleihen unattraktiv und An-
leger begannen, ihr Kapital in Aktien um-
zuschichten. Zudem erhoht sich bei tieferen
Zinsen der Gegenwartswert von Realwer-
ten, was hohere Bewertungen rechtfertigt.
Mit der Zinswende hat sich das Bild nun
gedreht. In den USA ist die Risikopramie von
Aktien auf ein historisch tiefes Niveau
gefallen. Die Gewinnrendite im US-Aktien-
markt betragt aktuell knapp uber 5%

9 Aktien oder Anleihen?
Die Risikoprémien sind gesunken

und liegt damit nur noch minim Gber den
Renditen von kurzfristigen Geldanlagen

» Darstellung €. Dadurch verlieren
Aktien gegeniber Obligationen an Attrak-
tivitat und werden zunehmend in kurz-
laufende Anleihen umgeschichtet. Auch wir
haben in unserer Anlagetaktik Ende Fe-
bruar die Obligationenquote erhoht.

Die Zinswende ist fur Anlegerinnen und An-
leger somit ein zweischneidiges Schwert.
Einerseits ist das Ende der Negativ- und Null-
zinsen begrussenswert und erdffnet ins-
besondere bei Obligationen wieder attrak-
tivere Renditechancen. Auf der anderen
Seite fuhren die héheren Zinsen zu Bewer-
tungskorrekturen. Ein Grossteil dieser
Korrekturen erfolgte bereits 2022. Allerdings
durften sich die Auswirkungen der Zins-
wende auf die Konjunktur erst noch voll ent-
falten. Die Turbulenzen im Bankensektor
waren ein erster Warnschuss. Die Unsicher-
heiten bleiben hoch. Vor diesem Hinter-
grund rechnen wir mit einer anhaltend hohen
Volatilitat an den Finanzmarkten und emp-
fehlen unverandert eine taktisch defensive
Positionierung.

Seit dem Ende der Finanz- und Bankenkrise
2008/2009 hingen die Kapitalmarkte,
aufgrund der Liquiditdtsschwemme, per-
manent am Tropf der Notenbanken. Nun
folgt der harte Entzug. Es sind Geduld und
starke Nerven gefragt.

Gewinnrendite von US-Aktien und Rendite von 2-jdhrigen US-Staatsanleihen
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Anlageklassen

Obligationen

Aufgrund der gestiegenen Unsicherheiten sind solide Investitionen
gefragt. Die Renditen fiir Schweizer Staatsobligationen sind ein Spiegel

des Marktes.

Was bedeutet
eigentlich?

Duration des Swiss Bond Index

Die Duration des Swiss Bond Index
AAA-BBB ist seit Anfang 2022 um rund
ein halbes Jahr zurlickgekommen. Da
der Index ein Abbild des Marktes dar-
stellt, zeigt das, dass Unternehmen
im Moment klrzere Anleihen emittieren
als noch vor einigen Jahren. Zudem
hat sich die Gewichtung langlaufender
Obligationen im Index verringert, weil
diese aufgrund der hoheren Zinsen an
Wert eingebusst haben. Weniger aus-
gepragt ist der Effekt auf den Barwert
kinftiger Zahlungsstrome, was die
mittlere Restlaufzeit ebenfalls reduziert.
Im Gegensatz dazu hatten Schuldner
die Laufzeit wahrend der Null- und Ne-
gativzinsphase kontinuierlich hochge-
fahren und sich so die niedrigen Zinsen
fur moéglichst lange gesichert.
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Sicherheit hat ihren Preis. Immer. Aber nie
ist das so offensichtlich wie in einer Krise.
Das verdeutlichte unlangst die Entwicklung
der Pramien fir eine Kreditausfallversi-
cherung (Credit Default Swap, kurz CDS)
im Bankensektor. Im Schlepptau von Credit
Suisse und vielen US-Regionalbanken kos-
teten CDS plotzlich ein Vielfaches. Welche
Rolle der Finanzsektor fur eine Volkswirt-
schaft spielt, zeigt sich auch an den CDS
flr Schweizer und US-amerikanische Staats-
anleihen. Die Risikopramien haben sich
mit der US-Bankenkrise und der Ubernah-
me der Grossbank Credit Suisse durch
Rivalin UBS markant erhéht — jene der
Schweiz hat sich dem Niveau der USA
angenahert » Darstellung @.

o Bankenkrise belastet
Hohere Risikopramien fir «Eidgenossen» und
«US-Treasuries»

Kosten flr eine Kreditausfallversicherung von Schweizer
und US-Staatsanleihen
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Ob diese Kursausschlage gerechtfertigt
sind, entscheidet der Markt. Das ist wie
beim Mineralwasser, das in der Wuste bei
45 Grad mehr kostet als im Winter im
Supermarkt einer Grossstadt. Dass «Eidge-
nossen» aber immer noch als eine der si-
chersten Anlagen iberhaupt gelten, zeigte
sich an den Renditen. Diese sind trotz Risi-
koaufschlag im Handumdrehen zuriickge-
kommen. Die Erwartungen haben sich an-
gepasst und die Nachfrage nach sicheren
Anlagen ist in die Hohe geschnellt.

e Kiirzere Neuverschuldungen...
...aufgrund gestiegener Zinsen

Duration des Swiss Bond Index AAA-BBB
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Unmittelbar nach den Spannungen im
Bankensektor begannen Investoren, die re-
striktive Geldpolitik zu hinterfragen und
bereits im Sommer mit ersten Lockerungen
in den USA zu rechnen. Doch dies wiirde
der Glaubwdirdigkeit der Wahrungshuter
nur schaden. Oberstes Ziel der Notenban-
ken ist die Bekampfung der Teuerung. Und
diese entspannt sich nur zégerlich. So ver-
wundert es nicht, dass die Wahrungshuter
in den USA, in Europa und in der Schweiz
im Marz weiter an der Zinsschraube gedreht
haben.

Ob sie daran festhalten, wird sich zeigen.
An der Ausgangsproblematik hat sich
nichts geandert. Wie hohere Zinsen die
Duration des Swiss Bond Index (SBI)
reduzieren, zeigt sich eindrlcklich im Mehr-
jahresverlauf. Unternehmen setzen wieder
auf kilrzere Laufzeiten » Darstellung @.
In diesem Umfeld empfehlen wir, den Fo-
kus auf qualitativ hochwertige und nicht
zu lange laufende Obligationen zu legen.



Anlageklassen

® Aktien

Hohere Zinsen bedeuten fiir Banken steigende Ertrage. Zugleich
bergen sie aber auch Gefahren. Anleger sollten daher trotz vermeintlich
gunstiger Bewertungen bei Banktiteln Vorsicht walten lassen.

@ Schon gewusst?

Geht eine Bank oder ein Wertschriften-
haus bankrott, so schiitzt das Einlage-
sicherungssystem die Kontoguthaben
von Privat- und Firmenkunden. Damit
soll verhindert werden, dass die Glaubi-
ger aus Angst um ihre Gelder diese
bei dem betroffenen Finanzinstitut ab-
ziehen und es so zu einem Banken-
sturm kommt. In der Schweiz wird die
Einlagesicherung durch den privatrecht-
lichen Verein esisuisse Ubernommen.
Im Falle eines Konkurses springen die
Ubrigen Vereinsmitglieder — das sind
alle von der FINMA regulierten Effek-
tenhandler und Banken mit Sitz in
der Schweiz — ein, um die Zahlung der
entsprechenden Kundeneinlagen zu
gewahrleisten. Gesichert ist ein Maxi-
malbetrag von insgesamt 100'000 Fran-
ken je Kunde und Bank. In den USA
dagegen garantiert die staatliche Einla-
gesicherung FDIC Kundengelder bis
zu einer Hohe von 250000 Dollar. Im
Zuge der jungsten Turbulenzen im
US-Bankensektor wird derzeit vom Fi-
nanzministerium gar eine Erhdhung
dieser Summe gepruft.
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Im Sog der Turbulenzen rund um die kali-
fornische Silicon Valley Bank (SVB) und
die Schweizer Grossbank Credit Suisse (CS)
kamen die Kurse von Bankaktien im Marz
weltweit stark unter Druck. Das Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV) fir den sektor-
spezifischen MSCI World Bank Index be-
wegt sich aktuell auf vergleichbarem Ni-
veau wie wahrend der Finanzkrise 2008
» Darstellung @. Fir Anleger stellt sich
nun die Frage nach etwaigen Einstiegs-
chancen.

e Eine Kaufgelegenheit?
Bankaktien sind so gunstig wie wahrend der Finanzkrise

Kurs-Gewinn-Verhaltnis fir den MSCI World Bank Index
25

20

0. . . . . . . . .
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Geschaftsbanken verdienen einen Grossteil
ihres Geldes mit der Nettozinsmarge, also
der Differenz zwischen dem, was sie von
Kreditnehmern fur Darlehen oder Hypo-
theken erhalten, und dem, was sie Sparern
auf Einlagen zahlen. Heben nun die Noten-
banken wie in den vergangenen Monaten
die Leitzinsen an, so bekommen das — ins-
besondere beim Neugeschaft — als erstes
die Kreditnehmer zu spiren. Denn fir ge-
wohnlich werden deren Konditionen rasch
angepasst, die Einlagezinssatze fur Sparer
hingegen steigen relativ zogerlich. Infolge-
dessen wachsen die Gewinne der Banken.
Hohere Zinsen sind daher fir sie grundsatz-
lich erst einmal gute Nachrichten.

Das ist jedoch nur eine Seite der Medaille.
Die hoheren Zinsen flihren namlich, insbe-
sondere in Kombination mit dem gegen-

wartigen Realeinkommensverlust aufgrund
der hohen Inflation sowie der schwacheln-
den Weltwirtschaft, zu einer geringeren
Kreditnachfrage. Zudem erhéhen sich fir
die Finanzinstitute die Risiken. Denn zum
einen nimmt die Gefahr zu, dass bestehen-
de Schuldner ihre Zinszahlungen nur noch
teilweise begleichen kénnen oder komplett
ausfallen. Zum anderen flhren steigen-
de Zinsen zu einer Bewertungskorrektur in
der Bilanz. Da die Aktivposten (z.B. Fest-
hypotheken) fur gewohnlich eine langere
Restbindungsdauer aufweisen als die
Passivposten (z.B. Sparkonten), sinkt der
Buchwert von ersteren deutlich starker

» Darstellung @. Wurde dieses Zinsan-
derungsrisiko nur unzureichend abgesi-
chert, verschlechtert sich in der Folge die
finanzielle Situation der Bank. Im «worst
case» droht ein Kollaps. Dies war bei der
SVB der Fall.

Wir sind daher trotz der derzeit glinstigen
Bewertungen gegentiiber Bankaktien vor-
sichtig eingestellt. Angesichts des unsiche-
ren Marktumfeldes raten wir Anlegern zu
Valoren von Unternehmen aus wenig kon-
junktursensitiven Wirtschaftssektoren mit
solidem Geschaftsmodell und einer attrak-
tiven Dividendenrendite.

e Hohere Zinsen...
...flhren zu einer Bewertungskorrektur

Auswirkungen eines Zinsanstiegs auf die Bankbilanz

Quellen: PPCmetrics, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Anlageklassen

Alternative Anlagen

Wenn es an der Borse rumpelt, schlagt regelmassig die Stunde
des Goldes. Grund ist sein Charakter als Portfoliodiversifikator.
Eine strategische Beimischung macht daher Sinn.

@ Schon gewusst?

Investorenlegende Warren Buffett pra-
sentiert sich wann immer maoglich als
regelrechter «Gold-Hasser». Wer sein
Geld in das gelbe Edelmetall anlegt, ist
dem «Orakel von Omaha» zufolge kein
Investor, sondern ein Spekulant. Denn
wer Gold erwirbt, tut dies seiner Mei-
nung nach in der Hoffnung, irgendwann
spater jemand Dimmeren zu finden,
der bereit ist, einen noch hoheren Preis
fur das «unproduktive» Metall zu zah-
len. Die Aktie seiner Anlagegesellschaft
Berkshire Hathaway (BRK) hat derweil
Uber die letzten flnf Jahre das Gold in
puncto Rendite gerade mal knapp
geschlagen (BRK +54 %, Gold +47 %).
Dies ist wohl auch Buffet nicht entgan-
gen. Denn im Spatsommer 2020 ist er
Uber seinen «eigenen Schatten gesprun-
gen»: Der Borsenguru kaufte Papiere
des Goldminen-Betreibers Barrick Gold
und investierte damit indirekt in das
gelbe Edelmetall. Mittlerweile ist dieses
Investment aber bereits wieder Ge-
schichte.
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Am Horizont tiirmen sich dunkle Wolken
auf. Die zuvor sanfte Brise verwandelt sich
in einen Sturm. Die See wird rauer. Wer
mit seinem Boot draussen ist, nimmt nun
Kurs auf einen sicheren Hafen. Ahnliches
konnte man im Ubertragenen Sinn im Marz
auch an den Borsen beobachten. Ange-
sichts der Turbulenzen im Bankensektor
wuchs unter den Anlegern die Angst vor
einer Finanzkrise 2.0. Viele von ihnen
zogen sich aus risikobehafteten Anlagen
zurick. Davon profitierte das Gold. Sein
Preis schoss innert weniger Tage hoch bis
auf 2'009 US-Dollar pro Unze. Das ist der
hochste Stand seit Marz 2022!

Nimmt man die Preisentwicklung des Gol-
des der letzten Jahrzehnte unter die Lupe,
so zeigt sich, dass das gelbe Edelmetall
stets in Krisenzeiten besonders gefragt war
» Darstellung @. Hauptgrund sind seine
bewahrten Diversifikationseigenschaften
im Portfoliokontext. Gold weist eine tiefe,
teils sogar negative Korrelation zu den (ib-
rigen Hauptanlageklassen auf. So betragt
diese etwa zum MSCI World Index Uber
die letzten 10 Jahre gerade mal 0.15. Das
bringt, insbesondere in volatilen Markt-
phasen, Stabilitat ins Anlagedepot.

Aber auch die physischen Eigenschaften
Uberzeugen. Gold ist homogen, beliebig

e Ein Fels in der Brandung
Gold ist vor allem in Krisenzeiten gefragt

Krisen und Entwicklung des Goldpreises, in US-Dollar je Unze
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teilbar und unverganglich. Zudem Uber-
steigt die Nachfrage nach Gold die jahrlich
geforderte Menge. Dadurch ist die Gefahr
eines Angebotsschocks relativ klein. Und
nicht zuletzt hat das gelbe Edelmetall auch
Wahrungscharakter. Dank seiner physi-
schen Hinterlegung bietet es im Gegensatz
zu Notenbankgeld einen valablen Schutz
gegen Inflation.

Angesichts der geldpolitischen Kehrtwen-
de und den damit verbundenen erhéhten
Rezessionsrisiken stellt sich aber die Fra-
ge, warum der Goldpreis erst in den letz-
ten Wochen spurbar angezogen hat. Zum
einen hat der letztes Jahr Uber weite Stre-
cken zur Starke neigende US-Dollar den
Handel mit dem Edelmetall verteuert. Zum
anderen haben aufgrund der kontinuierlich
steigenden Anleiherenditen die Opportuni-
tatskosten zugenommen. Beide fur das
Gold unvorteilhaften Effekte haben sich
2023 spurbar abgeschwacht.

Wir gehen davon aus, dass es an den Ak-
tienmarkten vorerst volatil bleiben wird.
Zugleich durften die Kapitalmarktzinsen
aber ihren Hohepunkt erreicht haben. Auf
3-Monatssicht sehen wir die Feinunze
Gold daher bei 2'070 US-Dollar. Anlage-
taktisch halten wir an unserem Uberge-
wicht beim Edelmetall fest.

Finanzkrise

Corona-Pandemi

Euro-Schulden
Bankenkrise

1975 1980 1985 1990 1995

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Anlageklassen

Wahrungen

Vertrauen in die Preisstabilitat ist die Grundlage fiir eine starke
Wahrung. Der Schweizer Franken hat sich dies tiber Jahrzehnte
erarbeitet. Dass er in der Krise gefragt ist, erstaunt deshalb nicht.

Was bedeutet
eigentlich?

Vertrauen ins Geld

Der Wert von Geld ist abstrakt. Er ba-
siert auf Vertrauen. Nur so kann erklart
werden, dass ein Wocheneinkauf im
Supermarkt gegen ein kleines Stuck be-
drucktes Papier ausgetauscht werden
kann. Und doch ist die Verwendung von
Geld selbstverstandlich. Es ist ein Tausch-,
Zahlungs- und Wertaufbewahrungs-
mittel. Damit es diese Aufgaben wahr-
nehmen kann, mussen die Nutzer
darauf vertrauen, dass ein bestimmter
Betrag von heute seinen Wert auch

in Zukunft behalt. Aus diesem Grund
ist eine unabhangige Geldpolitik der
Notenbanken, mit dem Ziel, die Preissta-
bilitat zu wahren, von entscheidender
Bedeutung. Je besser dieses Ziel erreicht
wird, umso grosser ist das Vertrauen in
die Wahrung.
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Es ist der Borsenklassiker schlechthin: In gangen, die hiesige Valuta zu starken. Was
den USA rumpelt es im Bankensektor dem einheimischen Konsumenten hilft,
und der Schweizer Franken ist gesucht. wird auch von Investoren im In- und Aus-
Wie so oft spielt er seinen Trumpf des land geschatzt, die durch ein Engagement
sicheren Hafens aus. Seit Anfang Jahr im Schweizer Franken ihr Vermdgen vor
liegt er gegenlber allen G10-Wahrungen einem Kaufkraftverlust schiitzen.

im Plus — ausser dem britischen Pfund

» Darstellung @). Aspekte wie Nominal- Dass das britische Pfund leicht zur Stér-
oder Realzinsen, Inflation sowie Geld- ke neigt, hat andere Grunde. Es erholt
politik scheinen kurzfristig in den Hinter- sich vom Absturz des vergangenen Jahres.
grund zu geraten. Das ist auch richtig An seiner notorischen Unterbewertung
so, schliesslich zahlt in der Krise nur das andert sich nichts. Im Gegenteil, diese
Vertrauen ins Geld, und das geniesst scheint mindestens teilweise begriindet.
der Franken nach wie vor schier uneinge- Die jungst wieder angestiegenen Inflati-
schrankt. onszahlen unterstreichen, dass die restrik-

tive Geldpolitik im Inselreich noch nicht

© Der Franken behauptet sich als wirkt. Es ist also weiterhin mit steigenden
Krisenwahrung Zinsen zu rechnen. Dadurch wird auch
Das britische Pfund erholt sich auf tiefem Niveau der Grat zwischen Inflationsbekdmpfung
Entwicklung der G10-Waéhrungen gegeniiber dem und einer Abschwéchung der Konjunk-
Schweizer Franken seit Anfang Jahr turdynamik immer schmaler.

GBP 0.58%

EUR -0.32% Mit dieser Herausforderung sehen sich
DKK ~0.51% viele Wirtschaftsrdume konfrontiert. Die
j;g 75%322%’ Schwierigkeiten im Bankensektor sind

Y ~0.90% eine direkte Folge der restriktiven Geld-
CAD 2.13% politik und drohen auf andere Bereiche
NzD -3.18% Uberzuschwappen. Nur wer mit ruhiger
AUD -3.27% Hand durch die Krise manévriert, wird
NOK  -7.69%

als Gewinner daraus hervorgehen. Der
Schweizer Franken durfte dazugehoren.
Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office Einmal mehr.

-10% 8% -6% -4% 2% 0% 2%

Tatsachlich helfen in der langeren Frist
aber gerade attraktive Realzinsen, niedri-
ge Teuerungsraten und eine glaubwirdige
Geldpolitik dabei, Vertrauen in eine Wah-
rung aufzubauen. Dabei hat auch das Vor-
gehen der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) geholfen. Zur Bekdmpfung der Infla-
tion ist sie vor allem ab dem vierten Quar-
tal des vergangenen Jahres dazu Uberge-



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Trotz der Turbulenzen im Bankensektor drehen die Notenbanken weiter
an der Zinsschraube. Damit signalisieren die Wahrungshiiter, dass sie die
Preisstabilitat klar priorisieren.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung
Hoch Tief

» Der anhaltende Preisdruck in der Schweiz
fahrt zu Reallohneinbussen und einem
Kaufkraftverlust. Zudem bremst das her-
ausfordernde Marktumfeld die Industrie.
Die Schweizer Exporte sind infolgedessen
im Februar geschrumpft. Dennoch er-
warten wir fiir 2023 eine Expansion des
Bruttoinlandsproduktes (BIP) um 1.0 %.

* Der kombinierte Einkaufsmanagerindex
fur Industrie und Dienstleister in der
Eurozone kletterte im Marz um 2.1 Punkte
auf 54.1 Zahler: hochster Wert seit Som-
mer 2022. Die Subindizes entwickelten
sich derweil gegenlaufig. Die Rezessi-
onsrisiken bleiben angesichts der hohen
Inflation und der restriktiven Geldpolitik
erhoht. Fur das Gesamtjahr prognostizie-
ren wir eine Stagnation der Wirtschaft.

Die Arbeitslosigkeit in den USA ist im Fe-
bruar um 0.2 Prozentpunkte auf 3.6 %
gestiegen. In Summe zeigt sich der Arbeits-
markt aber weiterhin robust. Nichts-
destotrotz mehren sich in der Wirtschaft
die Bremsspuren. Die Industrie konnte
ihre Produktion zuletzt nur minim stei-
gern, die Banken leiden und das Ver-
brauchervertrauen hat sich Uberraschend
eingetrubt. Fir dieses Jahr rechnen

wir mit einem BIP-Wachstum von 0.5 %.
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Der Kampf gegen die Inflation...
...ist noch nicht gewonnen

Inflation und Prognosen
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Die Teuerungsrate in der Schweiz ist im
Februar von 3.3 % auf 3.4 % gestiegen.
Preistreiber waren der Luftverkehr, die Pa-
rahotellerie sowie Pauschalreisen ins
Ausland. Obwohl die Schweiz im interna-
tionalen Vergleich weniger stark unter
steigenden Preisen leidet, ist ein baldiges
Abflauen der Inflation nicht in Sicht.

* In der Eurozone hat sich der Preisdruck
zuletzt den vierten Monat in Folge ab-
geschwacht. Mit 8.5 % liegt die Teuer-
ungsrate aber weiterhin deutlich Gber
dem Zielwert der EZB von 2.0 %. Wir ge-
hen davon aus, dass die Inflation im
laufenden Jahr erhéht bleiben wird.

Die Inflation in den USA halt sich hart-
nackig. Das spiegelt die riicklaufige,
aber immer noch hohe Kernrate (Februar:
5.5 %), bei der schwankungsanfallige
Preise fiir Energie und Lebensmittel her-
ausgerechnet werden. Wir prognosti-
zieren fiir 2023 eine Gesamtteuerung
von 4.0 %.

Notenbanken mit klarem Fokus
Geldpolitik bleibt restriktiv

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

« Die Notfallubernahme der Credit Suisse
durch die UBS hat keinen Kurswechsel
der Schweizerischen Nationalbank
(SNIB) bewirkt. Diese verfligt zur Sicher-
stellung der Finanzmarktstabilitat tber
andere Mittel. Angesichts der hohen
Inflation hat die SNB zuletzt weiter an
der Zinsschraube gedreht. Unserer Mei-
nung nach dirfte der Zinserhdhungszyk-
lus jedoch in Balde beendet sein.

 Die Europaische Zentralbank (EZB)
hat die Leitzinsen im Marz um 50 Basis-
punkte erhéht. Das weitere geldpoliti-
sche Vorgehen soll eng an die Entwick-
lungen der Wirtschaftsdaten gekniipft
werden.

« Die US-Notenbank Fed bleibt auf die
Inflationsbekampfung fokussiert. Die
WahrungshUter haben an ihrer Marz-Sit-
zung den geldpolitischen Schlisselsatz
um 0.25 Prozentpunkte auf die neue Span-
ne von 4.75 % bis 5.0 % angehoben.
Damit nahert sich die Fed allmahlich dem
Zinsgipfel.



Impressum

Unsere Autoren

8 ’:‘r
/¥ 4
Matthias Geissbuhler, CFA, CMT

ClO Raiffeisen Schweiz
matthias.geissbuehler@raiffeisen.ch

Matthias Geissbuhler ist Chief Investment
Officer von Raiffeisen Schweiz und Ihr
Spezialist flr alle Fragen rund um das The-
ma Anlegen. Zusammen mit seinem Team
analysiert er kontinuierlich die weltweiten
Geschehnisse an den Finanzmarkten, ent-
wickelt die Anlagestrategie der Bank und
gibt Empfehlungen fur Sie als Anleger.

Herausgeber
Raiffeisen Schweiz

ClO Office
Raiffeisenplatz

9001 St. Gallen
ciooffice@raiffeisen.ch

Hinweis
Kein Angebot

J
‘g’
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 verschie-
denen Anlageklassen. Diese Analysen und
Erkenntnisse bilden die Basis fir die tak-
tische Vermogensallokation und die ent-
sprechende Positionierung der Bank.

Beratung

Kontaktieren Sie lhren Anlageberater
oder lhre lokale Raiffeisenbank:
raiffeisen.ch/web/ihre+bank+vor+ort

Tobias Knoblich
Anlagestratege
tobias.knoblich@raiffeisen.ch

Tobias Knoblich ist Anlagestratege bei
Raiffeisen Schweiz. In dieser Funktion ana-
lysiert er taglich das makro6konomische
Umfeld, die Entwicklungen an den globa-
len Finanzmarkten und die Implikationen
fur Sie als Anleger. Die daraus gewonnenen
Erkenntnisse fliessen in die Marktmeinung
der Bank ein.

Weitere Publikationen

Hier kdnnen Sie die vorliegenden
und auch weitere Publikationen von
Raiffeisen abonnieren:
raiffeisen.ch/maerkte-meinungen

Die in dieser Publikation veréffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informations- und Werbezwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung
oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die Publikation stellt kein Kotierungsinserat und keinen Prospekt gemass Art. 35 ff. FIDLEG dar. Die alleine massgeblichen vollstan-
digen Bedingungen sowie die ausfihrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag) enthalten. Diese Unterlagen
konnen kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz, 9001 St. Gallen bezogen werden. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich diese Informationen
nicht an Personen mit Nationalitat oder Wohnsitz eines Staates, in dem die Zulassung von den in dieser Publikation beschriebenen Produkten beschrankt ist. Diese Publikation ist weder dazu bestimmt,
dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstitzen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getatigt werden, nachdem
eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente studiert worden sind. Entscheide, die aufgrund der vorliegenden Unterlagen getroffen wer-
den, erfolgen im alleinigen Risiko des Anlegers. Weiter verweisen wir auf die Broschiire «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten». Bei der aufgefihrten Performance handelt es sich um historische Daten,
aufgrund derer nicht auf die laufende oder zukiinftige Wertentwicklung geschlossen werden kann. Fiir die Berechnung der Performancedaten wurden die bei der Ausgabe und gegebenenfalls bei der
Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten nicht bertcksichtigt.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Gbernimmt aber keine Gewéhr fiir Aktualitat, Richtigkeit
und Vollstandigkeit der in dieser Publikation veréffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz haftet nicht fiir allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Vertei-
lung dieser Publikation und deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fiir Verluste infolge der den Finanzmarkten
inharenten Risiken. Es ist Sache des Kunden, sich tber allfallige Steuerfolgen zu informieren. Je nach Wohnsitzstaat konnen sich unterschiedliche Steuerfolgen ergeben. In Bezug auf allfallige, sich durch
den Kauf der Titel ergebende Steuerfolgen lehnen Raiffeisen Schweiz und die Raiffeisenbanken jegliche Haftung ab.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse

Die Publikation wurde von Raiffeisen Schweiz erstellt und ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen
Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.

10 Anlageguide | April 2023


mailto:matthias.geissbuehler%40raiffeisen.ch?subject=
mailto:ciooffice%40raiffeisen.ch?subject=
mailto:tobias.knoblich%40raiffeisen.ch?subject=
https://www.raiffeisen.ch/maerkte-meinungen
mailto:jeffrey.hochegger%40raiffeisen.ch?subject=
https://www.raiffeisen.ch/web/ihre+bank+vor+ort

