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US-Schuldentheater: Regelmassig wird
in den USA Uber die Anhebung der Schul-
denobergrenze gestritten. Diese wurde
einmal mehr erreicht. In letzter Minute ha-
ben sich die Demokraten und die Repu-
blikaner auf einen Kompromissvorschlag
geeinigt. Unabhangig davon steigen die
(Staats-)Schulden weltweit ungebrochen
an. Was die Konsequenzen daraus sind,
lesen Sie im Fokustext des Anlageguides.

Abnehmende Konjunkturdynamik:

Die Zinserhéhungen beginnen zu wirken.
Die wirtschaftlichen Vorlaufindikatoren
deuten auf eine starke Wachstumsverlang-
samung im Industriesektor hin. Die hohen
Auftragsbestande aufgrund der Corona-
Pandemie haben deutlich abgenommen
und die Neuauftrage sinken. Deshalb se-
hen wir fur das zweite Halbjahr erhohte
Konjunkturrisiken.

Hartnackige Inflation: Die Kerninflation
bleibt beharrlich hoch. Im April ist in den
USA der PCE Core Deflator, das praferierte
Inflationsmass der US-Notenbank Fed,
von 4.6 % auf 4.7 % gestiegen. Die Geld-
politik in den USA wird deshalb bis auf

Unsere Positionierung

Weiteres restriktiv bleiben. In Europa sowie
in der Schweiz gehen wir im Juni von wei-
teren Leitzinserhdhungen aus.

Vorsichtige taktische Positionierung:
Seit Jahresanfang haben fast alle Anlage-
klassen zugelegt. Mittlerweile preisen die
Markte eine sanfte Landung der Wirtschaft
sowie erste Zinssenkungen zum Jahresen-
de hin ein. Dies birgt Enttauschungspoten-
zial. Im Falle eines «Soft Landings» wer-
den die Leitzinsen kaum sinken. Umgekehrt
durften Zinssenkungen nur im Falle einer
(starken) Rezession auf der Traktandenliste
stehen. Unser Hauptszenario bleibt eine
Stagflation, was fur eine defensive Anlage-
taktik spricht.

Erhohung der Obligationenquote: Die
Notenbanken durften im Spatsommer ihre
Zinserhohungszyklen beenden. Obwohl
wir danach mit einer Phase konstant hoher
Leitzinsen rechnen, wird der Druck auf
die Obligationenpreise nachlassen. Aufgrund
der deutlich gestiegenen Zinsen haben
wir die Quote von soliden Investment-Grade-
Anleihen mit kurzer Duration per Juni
nochmals leicht erhéht.
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Im Fokus

Zunehmende Schuldenlast

Und ihre Konsequenzen

Das Wichtigste
in Kurze

Zwar haben sich die Demokraten und
die Republikaner in letzter Minute auf
einen Kompromiss im Schuldenstreit
geeinigt und das Schlimmste abgewen-
det. Gel6st ist das Schuldenproblem
damit aber nicht. Weltweit steigt die
Verschuldung ungebremst an. Die
Pandemie hat diesen Trend zusatzlich
beschleunigt. Mit der Zinswende
rickt das Thema wieder in den Fokus.
Die stark gestiegenen Finanzierungs-
kosten fuhren zu héheren Zinskosten
und verkleinern den fiskalpolitischen
Spielraum. Sollten sich die Realzinsen
in den positiven Bereich bewegen,
wird es flr einige Staaten eng. Eine
neue Schuldenkrise ware vorpro-
grammiert. Der politische Druck auf
die Notenbanken nimmt zu und da-
mit steht nicht weniger als deren Un-
abhangigkeit auf dem Spiel.
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In letzter Minute. Einmal mehr haben sich
die Demokraten und die Republikaner im
US-Kongress unmittelbar vor dem drohen-
den Zahlungsausfall geeinigt. Die Schul-
denobergrenze, welche zuletzt bei 31.4 Bil-
lionen US-Dollar lag, wird temporar aus-
gesetzt. Ohne diesen Kompromiss ware
die Regierung spatestens ab Mitte Juni
nicht mehr in der Lage gewesen, laufende
Ausgaben wie die Lohne der Staatsange-
stellten oder Sozialausgaben zu bezahlen.

Die Diskussionen Uber die Schuldenober-
grenze wiederholen sich alle paar Jahre.
Da die Staatsschulden in den USA — wie
in fast allen Landern der Welt — laufend
zunehmen, muss das Limit regelmassig
erhéht werden. Nicht immer gelingt eine
rasche Einigung. 2011 wurde die «Dead-
line» kurzzeitig Uberschritten, was zu tem-
poraren Verwerfungen an den Finanz-
markten flhrte. Erwdhnenswert ist dabei,
dass die Schuldenobergrenze damals bei
14.3 Billionen US-Dollar lag. Die Staats-
schulden der USA haben sich also in
den letzten knapp 12 Jahren mehr als ver-
doppelt. Eine Trendwende zeichnet sich
nicht ab » Darstellung @.

@ The sky is the limit
US-Schuldenobergrenze ist erreicht

Staatschulden der USA, in Billionen US-Dollar
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Ein wesentlicher Treiber, der zu einer Aus-
weitung des Haushaltsdefizits gefiihrt
hat und die Schulden explodieren liess,

war die Pandemie. Um die wirtschaftlichen
Verwerfungen zu mildern, haben die Staa-
ten rund um den Globus mit Hilfszahlungen
und fiskalischen Stimulierungsmassnah-
men reagiert. Auch in der Schweiz ist die
Staatsverschuldung rasant angestiegen.
Corona-bedingt hat diese um fast 30 Mil-
liarden auf aktuell rund 110 Milliarden
Franken zugenommen. Dank der Schulden-
bremse und einer relativ guten Finanz-
disziplin steht die Schweiz im internatio-
nalen Vergleich aber weiterhin gut da

» Darstellung @. Es ist zu hoffen, dass
dies so bleibt und insbesondere die Schul-
denbremse nicht angetastet wird.

e Die Schweiz als Musterschiilerin
Staatsschulden im Uberblick

Staatsverschuldung im Verhaltnis zum BIP im Jahr 2021

Japan 262.5%
Italien 150.8%
USA 128.1%
Deutschland 69.6%
Schweiz 42.1%
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Quellen: IWF, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Es sind aber nicht nur die Staatsschulden,
die steigen. In den USA haben beispiel-
weise auch die ausstehenden Kreditkarten-
schulden einen neuen Rekordwert erreicht.
Die stark gestiegene Inflation reduziert die
Kaufkraft. Anstatt die Ausgaben zu redu-
zieren, konsumieren viele Verbraucherinnen
und Verbraucher offensichtlich lieber auf
Pump weiter » Darstellung €.

Die Schuldenthematik ist in den letzten
Jahren etwas in den Hintergrund geruckt.
Der Grund lag bei den Zinsen. Denn in ei-
nem Umfeld von Null- bzw. Negativzinsen
ist die Schuldenaufnahme de facto gratis.
Nun hat aber der Wind gedreht. Der starke
Zinsanstieg fUhrt dazu, dass die Finanzie-
rung der Schulden deutlich teurer wird. In



Im Fokus

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

Eigentlich ist es klar: Langfristig kann
man nicht mehr ausgeben, als man
einnimmt. Allerdings lasst die weltweit
steigende Staatsverschuldung etwas
anderes vermuten. Aufgrund der Null-
und Negativzinsen ist die Schulden-
problematik in den letzten Jahren in der
Tat in den Hintergrund gertckt. Die
stark gestiegenen Zinsen sowie der
Schuldenstreit in den USA haben das
Thema wieder ins Rampenlicht gefiihrt.
Fur die Tragbarkeit der Schulden sind
primar die Realzinsen entscheidend. Die-
se sind vielerorts aufgrund der hohen
Inflation weiterhin negativ und der po-
litische Druck auf die Notenbanken
ist hoch, dass dies auch so bleibt. Fir
Anlegerinnen und Anleger ergeben
sich daraus zwei wichtige Implikatio-
nen. Solange die Realzinsen negativ
sind, verlieren Sparguthaben laufend
an Kaufkraft. Wer sein Vermdgen meh-
ren will, kommt um das Thema Anle-
gen nicht herum. Zudem sollte bei der
Selektion von Obligationen und Aktien
auf eine hohe Bilanzqualitat geachtet
werden. Dies gilt auch fir Staatsanlei-
hen. Denn Qualitat zahlt sich langfristig
immer aus.
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e Konsumieren auf Pump
Kreditkartenschulden auf neuem Rekordstand

Kreditkarten- und Konsumkreditschulden in den USA,
in Milliarden US-Dollar
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Deutschland beliefen sich die Zinszahlun-
gen 2021 auf Gberschaubare 4 Milliarden
Euro. Fir das laufende Jahr rechnet Fi-
nanzminister Christian Lindner mit Kosten
von Uber 40 Milliarden Euro. Diese Diffe-

renz macht sich im Budget bemerkbar und

reduziert den finanziellen Spielraum. Von

dieser Entwicklung sind alle Staaten — aber

auch Unternehmen und Privatpersonen —
betroffen. Denn Kredite und Hypotheken
sind ebenfalls teurer geworden.

Damit reduziert sich der fiskalpolitische

Handlungsspielraum der Regierungen und

dies just zu einem Zeitpunkt, in welchem
hohe Infrastrukturausgaben anstehen. Al-
lein die Investitionen im Zusammenhang

mit der Energiewende verschlingen Billionen.

Es stellt sich die Frage, wie das Schulden-
wachstum gebremst oder gar eine Trend-

wende herbeigefuhrt werden kann. Grund-

satzlich gibt es vier Méglichkeiten, die
Schuldenberge zu reduzieren: Sparmass-
nahmen und/oder Steuererh6hungen,
Schuldenschnitte (bis hin zum Staatsbank-
rott), Herauswachsen oder Weginflatio-
nieren. Politisch sind Sparmassnahmen
unpopular und kaum durchsetzbar. Steu-
ern oder Ausgaben zu erhéhen, ist inso-
fern problematisch, da dadurch den Un-
ternehmen beziehungsweise den Individu-
en Geld entzogen und infolgedessen das
Wirtschaftswachstum gemindert wird.

Schuldenschnitte — wie beispielsweise in
Griechenland im Jahr 2012 — fihren zu
Verlusten bei den Gldubigern und untergra-
ben das Vertrauen. Zudem erschweren sie
eine spatere Riickkehr an den Kapitalmarkt.

Ein Uberproportional starkes Wachstum,
gepaart mit Produktivitatsfortschritten,
ware die optimale Losung. Aufgrund der
demografischen Entwicklungen sowie der
zunehmenden Ressourcenknappheit geht
die Tendenz aber eher in die gegenteili-
ge Richtung. Vielerorts sinkt das Potenzial-
wachstum. Somit verbleibt nur das Thema
Inflation. Fur die Tragbarkeit der Schulden
spielen die Realzinsen eine entscheiden-
de Rolle. Die Zinswende hat bisher primar
zu einem starken Anstieg der nominellen
Zinsen gefuhrt. Da aber gleichzeitig die
Inflationsraten weltweit immer noch sehr
hoch sind, liegen die Realzinsen in Euro-
pa — aber auch in der Schweiz — weiterhin
im negativen Bereich. Entsprechend span-
nend wird es sein, mitzuverfolgen, wie
entschlossen die Notenbanken die hartna-
ckige Inflation weiter bekampfen werden.
Sollten sich namlich die Realzinsen Uber
einen langeren Zeitraum im positiven Be-
reich bewegen, wird die Schuldenthematik
rasch in den Fokus riicken. Der Druck sei-
tens der Politik auf die Notenbanken dirf-
te damit weiter zunehmen. Spatestens
dann wird sich zeigen, wie unabhangig die
Notenbanken wirklich sind.



Anlageklassen

Obligationen

Bei kaum einer Anlageklasse gehen Risiko und Rendite so stark Hand
in Hand wie bei Obligationen. Aufgrund der konjunkturellen Risiken
empfehlen wir qualitativ hochwertige Anleihen.

Was bedeutet
eigentlich?

Risikoloser Zinssatz

Als risikoloser Zinssatz gilt derjenige,
der ohne Risiko mit sehr hoher Wahr-
scheinlichkeit erzielt werden kann.

Die Renditen schweizerischer oder US-
amerikanischer Staatsanleihen gehéren
aufgrund der niedrigen Ausfallwahr-
scheinlichkeit in diese Kategorie. Der
risikolose Zinssatz ist immer die siche-
re Anlagealternative und fungiert damit
als Referenz fir die Bestimmung der
Risikopramie, die der Markt fordert. Je
geringer dieser Aufschlag ist, umso ri-
sikofreudiger verhalten sich die Anlege-
rinnen und Anleger. So lassen sich In-
vestitionen im Risikokontext einordnen.
Die Betrachtung Uber die Zeit erlaubt
somit eine Einschatzung Uber die aktuel-
le Stimmung der Investoren.
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Wer eine Obligation kauft, der leiht einem
Unternehmen oder einem Staat Geld,
wird also zum Kreditgeber. Die Rendite,
die er daflr erhalt, hangt von der Boni-
tat des Schuldners ab. Je besser diese ist,
umso hoher die Wahrscheinlichkeit, dass
das Geld zurlickbezahlt wird. Das niedrige-
re Ausfallrisiko driickt aber auch die Ren-
dite. Bei kaum einem anderen Investment
wird die Beziehung zwischen Risiko und
Rendite so augenscheinlich.

Aus Portfoliosicht ist das zentral. Denn je
nach Risiko Gbernehmen Anleihen im Ge-
samtvermogen eine andere Rolle. Qualita-
tiv hochwertige Anlagen — etwa Schweizer
oder US-amerikanische Staatsanleihen —
gelten als sicher. Ihre Rendite wird oft als
risikoloser Zinssatz betrachtet. Diese In-
vestitionen sollen in turbulenten Zeiten das
Portfolio stabilisieren und gleichzeitig eine
Rendite abwerfen. Dabei ist zu beachten,
dass es nicht den einen risikolosen Zins-
satz gibt. Vielmehr ist er abhangig von der
Wahrung, der Laufzeit, der aktuellen Kon-
junkturlage und anderen Einflussfaktoren
» Darstellung @. Die jingste Zinswen-
de hat entsprechend auch den risikofreien
Zinssatz angeschoben.

o Der risikolose Zinssatz ist abhangig...

...von der Wahrung, der Laufzeit und der Konjunktur

Sichere Zinsen fir 2-jahrige Laufzeiten im Vergleich
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Wer hingegen eine héhere Rendite sucht,
muss bereit sein, mehr Risiken einzugehen.
Mit diesen steigt aber auch die Schwan-
kungsbreite. So nimmt die Korrelation von
Obligationen und Aktien zu, je risikorei-
cher die Schuldner sind. In diese Kategorie
gehdren zum Beispiel hoher verschuldete
Unternehmen. Die Gefahr besteht darin,
dass sich die finanzielle Belastung bei stei-
genden Zinsen Uberproportional erhdht.
Dann zeigt sich, welche Unternehmen wirk-
lich solvent sind. Oder wie es die Investo-
renlegende Warren Buffett einmal treffend
ausdruckte: «Erst wenn die Ebbe kommt,
sieht man, wer nackt gebadet hat.»

Diese Gefahr durfte sich allerdings erst
verzogert an den Kapitalmarkten zeigen,
denn viele Unternehmen haben sich wah-
rend der Null- und Negativzinsphase lang-
fristig zu gunstigen Konditionen verschul-
det. Sie sind also bis dato nicht stark von
den hoheren Zinsen betroffen. Klar ist
aber, dass der Zeitpunkt der teureren Re-
finanzierung kommen wird. Wir setzen
deshalb bei Obligationen vornehmlich auf
Schuldverschreibungen qualitativ hoch-
wertiger Unternehmen oder Staaten und
haben diese Quote nochmals leicht erhoht.
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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® Aktien

Aktienriickkaufe standen bei den Unternehmen hoch im Kurs.
In Folge der radikalen Zinswende sowie der schwachelnden
Konjunktur hat sich die Ausgangslage geandert.

Was bedeutet
eigentlich?

Gewinnverdichtung

Wenn die Anzahl der an der Borse frei
handelbaren Aktien eines Unterneh-
mens sinkt (z.B. in Folge von Aktien-
rickkaufen), so steigen der Gewinn
sowie die Dividende pro Titel. Das macht
die Aktie fir Anleger attraktiver. Dar(-
ber hinaus signalisiert das Unternehmen
mit dem Rlckkauf eigener Anteils-
scheine, dass es diese fur eine gute An-
lage halt. In der Folge wachst fir ge-
wohnlich die Nachfrage und der Aktien-
kurs zieht an. Fur Anlegerinnen und
Anleger ist es somit interessant zu wis-
sen, wo und in welchem Umfang Ak-
tienrlickkaufprogramme bestehen. Eine
Garantie flr einen nachhaltig héheren
Kurs gibt es aber selbstredend nicht.
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2022 gaben die Unternehmen weltweit
rekordhohe 1.31 Billionen US-Dollar fir Ak-
tienrlickkdufe aus. Das ist fast gleich viel,
wie sie an Dividenden ausgeschuttet haben
(1.39 Billionen US-Dollar). Auch heimische
Firmen kauften fiir 34 Milliarden Franken
fleissig eigene Anteilsscheine.

Aktienrlckkaufe sind eine effiziente und
flexible Méglichkeit, Kapital an die Aktio-
nare zuruckzufuhren. Erwirbt ein Unterneh-
men eigene Wertpapiere, verringert sich
das freie Handelsvolumen. Das flhrt zu
einer Gewinnverdichtung und in der
Folge oftmals zu Kurssteigerungen. So hat
der S&P 500 Buyback Index, welcher die
Unternehmen mit den hochsten Rickkauf-
quoten im S&P 500 umfasst, den brei-
ten US-Markt seit 2000 klar geschlagen
» Darstellung @. Weitere Motive sind

in der Finanzierungspolitik (z.B. Kapitalkos-
tensenkung) oder der Gestaltung der Ge-
sellschafterstruktur (z.B. Abwehr feindlicher
Ubernahmen) zu finden.

6 Aktienriickkaufe als Kurstreiber
Deutliche Outperformance

Entwicklung des S&P 500 Buyback Index vs. S&P 500
Index, indexiert
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Die Finanzierung kann Uber Eigen- sowie
Fremdkapital erfolgen. Bei ersterem
verwendet das Unternehmen freie Mit-
tel, wodurch es zu einer Bilanzverkiirzung
kommt. Bei letzterem, auch «Leveraged
Buyback» genannt, wird mittels Ausgabe

neuer Anleihen Fremdkapital aufgenom-
men. Dadurch steigt die Nettoverschul-
dung » Darstellung @. Kénnen nun aber
die Kreditkosten, etwa wegen ausfallen-
der Gewinne, nicht mehr bedient werden,
droht die finanzielle Schieflage. Gemein-
sam ist beiden Varianten, dass sie die Eigen-
kapitalquote senken.

e Fremdfinanzierte Aktienriickkaufe...
...erhdhen den Verschuldungsgrad

Auswirkungen eines Aktienrlckkaufs durch Ausgabe von
Anleihen auf die Bilanz

Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Eigen- Eigen-
kapital kapital

Quelle: Raiffeisen Schweiz CIO Office

Fremdfinanzierte Rickkaufe lohnen sich
vor allem dann, wenn der zu zahlende An-
leihezins geringer ist als die auf dem Ei-
genkapital erzielte Rendite. Entsprechend
attraktiv waren diese im Tiefzinsumfeld
der letzten Jahre. Mit den hoheren Kredit-
kosten infolge des Kurswechsels der No-
tenbanken erwarten wir nun aber einen
Ruckgang bei den Aktienriickkaufen.
Dampfend durfte sich zudem auswirken,
dass sich wegen der Rezessionsgefahr
viele Unternehmen und Investoren auf
eine starke Bilanz fokussieren. Auch wir
setzen anlagetaktisch auf Werte, hinter
denen ein solides Geschaftsmodell und
eine gesunde Bilanz stehen.
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Alternative Anlagen

Immobilien haben wegen der gestiegenen Zinsen als Anlageklasse
kurzfristig an Attraktivitat eingeblisst. Langerfristig bleiben sie aber

gefragt.

Was bedeutet
eigentlich?

Investition oder Konsumgut

Die Frage, ob selbstgenutzte Immobi-
lien ein Investitions- oder ein Konsum-
gut sind, halt sich hartnackig. Allein die
Tatsache, dass der Kauf einer Liegen-
schaft viele an ihre finanziellen Grenzen
bringt und dafir oft auf Fremdkapital
oder die Altersvorsorge zuruckgegriffen
wird, spricht fir die Investitionsthese.
Zudem erfolgt vor dem Kauf eine detail-
lierte Analyse, bei der verschiedene
Szenarien inklusive der dazugehdrigen
Chancen und Risiken evaluiert werden —
wie bei einem Investitionsentscheid.
Auch der Blick in den Riickspiegel zeigt,
wie interessant Immobilien als Anlage-
klasse sind. Je nach Zeitraum halt die
Rendite problemlos mit derjenigen von
Aktien mit. Und nur weil man in der Im-
mobilie wohnt, wird diese noch lange
nicht zum Konsumgut. Eine Aktie gehort
schliesslich auch nicht in diese Katego-
rie, nur weil man sich von der Dividen-
de etwas kauft.
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Immobilien gelten als Fels in der Brandung.
Das Angebot ist begrenzt, die Nach-
frage wachst. Das kurbelt die Preise an
und macht die Anlageklasse attraktiv.
Der Schutz vor Inflation und anderen Un-
sicherheiten treibt Investoren seit jeher

in Immobilien. Das unterstreicht die Preis-
entwicklung der vergangenen Jahre

» Darstellung @. Aber das ist nur die
halbe Wahrheit.

o Langfristig attraktiv
Intakte Nachfrage halt Immobilienpreise hoch

Preisentwicklung von Schweizer Immobilien, indexiert
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Weil ein Grossteil der Immobilien zu einem
ansehnlichen Teil mit Hypotheken fremd-
finanziert ist, bergen héhere Zinsen ein dop-
peltes Risiko fur den Sektor. Einerseits stei-
gen die Finanzierungskosten, andererseits
drlicken die hoheren Zinsen die kinftigen
Ertrage. Das liegt daran, dass diese bei der
Bewertung einer Liegenschaft mit héhe-
ren Zinsen abdiskontiert werden, was de-
ren Wert reduziert. Das Umfeld hat sich

in den vergangenen 12 Monaten aufgrund
der Zinswende drastisch verandert —

der Renditevorteil ist dahingeschmolzen

» Darstellung @. Aufgrund der gestie-
genen Zinsen gibt es plotzlich wieder attrak-
tive Anlagealternativen. Obligationen zum
Beispiel bieten gegenuber Immobilien zu-
satzlich den Vorteil der besseren Handel-
barkeit.

e Renditevorteil schwindet
Immobilien werfen weniger, Obligationen mehr ab

Anleihen- und Immobilienrenditen im Vergleich
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Langfristig bleibt der Trend intakt. Von zu
Hause zu arbeiten hat sich durchgesetzt.
Dadurch ist bei vielen das Bedrfnis ent-
standen, die eigene Wohnsituation zu
verandern. Ein BUro in den eigenen vier
Wanden, mehr Platz, ein Garten — die
Anspruche sind unterschiedlich, halten
aber die Nachfrage hoch. Das stltzt die
Preise trotz gestiegener Zinsen. Die Frage,
ob eine selbstgenutzte Immobilie eine
Investition oder ein Konsumgut ist, stel-
len sich viele erst an zweiter Stelle. Preis-
treibend wirken auch die Zuwanderung und
teils langen Wartezeiten bei Baugesuchen.

Dieser Trend reduziert dagegen die Nach-
frage nach Buroflachen. Aber auch das
Einkaufserlebnis findet heute zunehmend
online statt, wodurch weniger Verkaufs-
flachen bendtigt werden. Obwohl sich der
Sektor im Umbruch befindet, bleiben Im-
mobilien unter dem Strich ein knappes Gut
und somit als Investition interessant.
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Wahrungen

Die Hohe der Staatsverschuldung und die Starke einer Wahrung
stehen oftmals in einer inversen Beziehung. Es gibt aber Ausnahmen.
Die wohl prominenteste ist der US-Dollar.

@ Schon gewusst?

Der US-Dollar-Index misst den Wert des
Dollars gegenuber einem Korb von
sechs auslandischen Wahrungen (Euro,
japanischer Yen, britisches Pfund, ka-
nadischer Dollar, schwedische Krone
und Schweizer Franken). Die Gewich-
tung der einzelnen Wahrungen ist fix
und richtet sich nach ékonomischen
Kriterien. Eingeflihrt wurde der Dollar-
Index nach dem Zusammenbruch des
Bretton-Woods-Systems, welches den
US-Dollar zur internationalen Reserve-
wahrung machte. Der Index wurde im
Jahr 1973 von der US-Notenbank Fed

mit einem Basiswert von 100 eingefihrt.

Im Laufe der Jahre unterlag der Indi-
kator grossen Schwankungen. Ein stei-
gender Index bedeutet eine Aufwer-
tung des «Greenbacks» gegenliber dem
Wahrungskorb, ein fallender dagegen
eine Abwertung.
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Je niedriger die Staatsverschuldung eines
Landes ist, umso stabiler und attraktiver
ist dessen Wahrung. So scheint es zumin-
dest. Norwegen und die Schweiz etwa
weisen seit der Jahrtausendwende eine
durchschnittliche Schuldenquote von ge-
rade mal 40 % respektive 43 % des Brutto-
inlandsproduktes (BIP) auf. Zugleich gel-
ten die norwegische Krone wie auch der
Schweizer Franken als starke Wahrungen.
Ein anderes Beispiel ist Japan. Dort belief
sich die Staatsverschuldung in den letz-
ten Jahren im Schnitt auf 212 % der Wirt-
schaftsleistung. Das ist die hochste aller
Industriestaaten. Fir den Yen ging es ent-
sprechend stetig bergab. Gegenuber dem
Euro busste er seit 2000 gut 30 % an Wert
ein, gegenuber dem Franken fast 60 %

» Darstellung ©@.

o Der japanische Yen...
...verliert kontinuierlich an Wert

Entwicklung des Yen zum Euro und zum Schweizer
Franken
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Dennoch greift die Schlussfolgerung,
dass eine hoéhere Staatsverschuldung auto-
matisch zu einer schwacheren Wahrung
flhrt, zu kurz. Das zeigt der US-Dollar. Die
Staatsverschuldung in den USA ist seit dem
Jahr 2000 von 53 % auf gut 130 % des BIP
im Jahr 2021 gestiegen. Trotzdem zahlt
der «Greenback» zu den harten Wahrungen.
Insbesondere seit der Finanzkrise 2007

lasst dieser gegenuber seinen wichtigsten
Referenzwahrungen einmal mehr seine
Muskeln spielen » Darstellung @). Dieser
Umstand ist insbesondere der Dominanz
des Kapitalmarktes der USA geschuldet.
Die ganze Welt legt in Dollar und in die
Schulden der US-Regierung an. Denn trotz
des hohen Verschuldungsgrades gelten
diese als besonders sicher.

@ Gefragter «Greenback»
Trotz chronisch hoher Staatsverschuldung legt die ganze
Welt in US-Dollar an

Entwicklung des Dollar-Index
120

100

80

60 . T ;
2007 2012 2017 2022

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Angesichts der im Vergleich zur Schweiz
deutlich héheren Inflation sowie der
schwachelnden US-Wirtschaft gehen wir
aktuell davon aus, dass der «Greenback»
gegenliber dem Schweizer Franken mittel-
fristig seitwarts tendieren wird. Unser
12-Monats-Kursziel liegt bei 0.90 Franken.



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Die US-Notenbank Fed hat ihren Zinsgipfel erreicht. In Europa und
der Schweiz diirfte dies in Balde geschehen. Angesichts der hartnackigen
Inflation wird die Geldpolitik trotzdem restriktiv bleiben.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

P

+ Die Aussichten fir die Schweizer Wirt-
schaft haben sich weiter eingetribt. Im
produzierenden Gewerbe dampfen vor
allem die Kapazitatsauslastung sowie die
Auftragssituation die Konjunkturent-
wicklung. Zugleich fihrt der anhaltende
Preisdruck zu Reallohneinbussen und
einem Kaufkraftverlust. Wir erwarten fir
dieses Jahr ein Wirtschaftswachstum von
1.0%.

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) der
Eurozone ist im ersten Quartal um

1.3 % gestiegen. Positiv hat sich vor
allem die ausbleibende Energiemangel-
lage sowie die Entspannung bei den
Lieferketten ausgewirkt. Die Rezessions-
risiken bleiben aber erhéht. Wir rech-
nen fur das Gesamtjahr mit einer mini-
men BIP-Expansion von 0.5 %.

Die Konjunkturdaten aus den USA erga-
ben zuletzt ein widersprichliches Bild.
Die Industrie hat die Produktion im April
gegenuber dem Vormonat um 1% ge-
steigert. Zugleich ist die Konsumenten-
stimmung angesichts des anhaltenden
realen Kaufkraftverlustes deutlich gesun-
ken. Fiir 2023 prognostizieren wir ein
Wachstum der Wirtschaft von 1.0 %.

9 Anlageguide | Juni 2023

Die Inflation...
...droht sich auf hohem Niveau zu verfestigen

Inflation und Prognosen
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

* Die restriktive Geldpolitik der SNB zeigt
Wirkung. Zudem entspannt sich die
Lage bei den Lieferketten. In der Folge
war die Inflation in der Schweiz mit
2.6 % im April so tief wie ein Jahr zuvor.
Trotzdem diirfte der Normalisierungs-
prozess noch einige Zeit in Anspruch
nehmen. Wir gehen flir 2023 von einer
Jahresrate von 2.5 % aus.

Die Inflation in der Eurozone ist im Mai
von 7.0 % auf 6.1% gefallen. Hauptgrund
waren die ruckldufigen Energiepreise.
Fur das Gesamtjahr prognostizieren wir
einen Anstieg der Konsumentenpreise
von 5.5 %.

Die Teuerungsrate fur Waren und
Dienstleistungen in den USA ist im April
von 5.0 % auf 4.9 % gesunken. Der
Kampf gegen den Preisauftrieb ist aber
noch lange nicht gewonnen. Dieser
droht sich nach den deutlichen Riick-
gangen der vergangenen Monate

auf der letzten Meile zu verfestigen.

Der Zinsgipfel in den USA...
...ist (wohl) erreicht

Leitzinsen und Prognosen
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« Die Schweizerische Nationalbank
(SNB) schliesst angesichts der hartna-
ckigen Kerninflation eine weitere Straf-
fung ihrer Geldpolitik nicht aus. Wir
erwarten noch einen letzten Zinsschritt
in Hohe eines Viertelprozentpunktes.

< Mit dem siebten Zinsschritt (+0.25 %)
in Folge hat die Europdische Zentral-
bank (EZB) das Tempo ihrer geldpoliti-
schen Straffung verlangsamt. Wir gehen
noch von zwei weiteren Zinserhdhun-
gen im Umfang von je 0.25 Prozentpunk-
ten aus. Diese durften dann das Ende
des Zinserhohungszyklus markieren.

 Die US-Notenbank Fed hat an ihrer
Mai-Sitzung den Leitzins um 25 Basis-
punkte auf 5.25 % angehoben. Damit
durfte sie den Zinsgipfel erreicht haben.
Ein baldiger Strategiewechsel ist indes
unwahrscheinlich. Vielmehr wird das
aktuelle Zinsniveau wohl langere Zeit
beibehalten. Fir kommendes Jahr rech-
nen wir dann mit einer ersten Zinssen-
kung.
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