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Zinsgipfel erreicht: Wahrend die Euro-
paische Zentralbank (EZB) im September
ihre Leitzinsen ein weiteres Mal anhob,
entschieden sich die US-Fed, die Schweize-
rische Nationalbank (SNB) sowie die Bank
of England (BoE) fur eine Zinspause. Wir
gehen davon aus, dass damit die Zinserho-
hungszyklen abgeschlossen sind. Die glo-
bale Geldpolitik bleibt aber bis auf Weiteres
restriktiv und baldige Zinssenkungen ste-
hen nicht auf der Traktandenliste.

Konjunktur lahmt: Die Zinserhéhungen
zeigen Wirkung und bremsen die Wirt-
schaft zunehmend aus. Die Industrie befin-
det sich schon seit einigen Monaten in
einer Kontraktion. Beim Konsum macht sich
zudem die hohe Inflation bemerkbar. In
der Folge sind die Vorlaufindikatoren fur
den Dienstleistungssektor gefallen und
signalisieren eine Abschwachung.

Stiirmischer Herbst: Insbesondere in
den USA deutet alles auf einen rauen
Herbst hin. Da sich im Haushaltsstreit kein
Kompromiss abzeichnet, droht ab Okto-
ber ein «Government Shutdown». Zudem

Unsere Positionierung

belastet der Arbeitsstreik die US-Automo-
bilindustrie. Und zu guter Letzt mussen ab
Anfang Monat Ausbildungskredite in der
Hohe von insgesamt 1.7 Billionen US-Dollar
in Raten wieder zurtickbezahlt werden.
Diese Faktoren dirften zu einem Anstieg
der Volatilitat fihren.

Vorsichtige Positionierung: Die aktuelle
Gemengelage spricht fur eine defensive
anlagetaktische Positionierung. Da wir den
Zinsgipfel erreicht haben, erachten wir
qualitativ hochstehende Investment-Grade-
Anleihen als kaufenswert. Auf der Aktien-
seite bleiben wir hingegen untergewichtet.
Gold und Immobilienfonds sind aus Di-
versifikationsgriinden unverandert attraktiv.

Europa im Mittelpunkt: Die europai-
schen Aktienmarkte haben sich seit Jahres-
beginn wacker geschlagen. Im Gegensatz
dazu steht es um die Konjunktur weniger
rosig. Mit Deutschland befindet sich die
grosste europaische Volkswirtschaft gar in
einer Rezession. Auch strukturell sind die
Herausforderungen gross. Mehr dazu im
Fokustext dieser Ausgabe.
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Im Fokus

Europa

Quo vadis?

Das Wichtigste
in Kurze

Europas Wirtschaft schwachelt und be-
findet sich am Rande einer Rezession.
Die Probleme sind aber nicht nur zykli-
scher, sondern auch struktureller Art.
Das Wachstum liegt seit Jahren deutlich
hinter demjenigen der USA und von
China zurlick. Europa droht wirtschaft-
lich und geopolitisch marginalisiert zu
werden. Die Heterogenitat der einzelnen
EU-Staaten ist auch fur die Europaische
Zentralbank (EZB) und den Euro eine He-
rausforderung. Gegenuiber dem Schwei-
zer Franken hat sich die Einheitswahrung
seit ihrer Einfihrung deutlich abgewer-
tet. Auch die europaischen Aktienmarkte
entwickelten sich unterdurchschnittlich.
Eine Trendwende ist nicht absehbar.
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o Europa verliert an Boden
Unterdurchschnittliches Wachstum

Durchschnittliche jahrliche Entwicklung des BIP seit 2012
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

USA Eurozone China Schweiz

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Europas Wirtschaft schwachelt. Nachdem
sie im Schlussquartal 2022 gar leicht ge-
schrumpft ist, betrug ihr Wachstum in den
ersten beiden Quartalen dieses Jahres je-
weils magere 0.1%. Gleichzeitig steigen die
Preise weiter an. Die Inflation liegt bei
Uber 5% und dampft die Konsumentenstim-
mung. Europa befindet sich somit in einer
Stagflation und droht wirtschaftlich weiter
marginalisiert zu werden. Denn obwohl
die konjunkturellen Bremsspuren die globale
Wirtschaft treffen, halten sich die USA
aber auch China deutlich besser.

Europa blickt auf eine bewegte Geschichte
zuriick. Der flachenmassig zweitkleinste
der sieben Kontinente war lange Zeit eine
wirtschaftliche Supermacht. Mit den Ent-
deckerexpeditionen von Christoph Kolum-
bus, Vasco da Gama und Pedro Alvares
Cabral im 15. Jahrhundert nahm der Seehan-
del an Fahrt auf und lautete das Zeitalter
des Kolonialismus und Imperialismus ein.
Einen weiteren wirtschaftlichen Schub
brachte die Industrialisierung. Die Erfindung
der Dampfmaschine um 1769 ebnete den
Weg zur industriellen Revolution, welche
von England ausgehend bald auch das
europaische Festland erreichte. Europa war
der erste Kontinent, der den Ubergang
von der Agrar- zur Industriegesellschaft
schaffte und sich damit einen wirtschaft-
lichen Vorsprung sicherte.

Die beiden Weltkriege warfen den Konti-
nent hingegen wirtschaftlich zurtick und

in der Nachkriegsara stiegen die USA zur
neuen Supermacht auf. Europa seiner-
seits ruckte mit der Griindung des Europa-
rats am 5. Mai 1949 politisch zusammen.

In der Folge wurde insbesondere die wirt-
schaftliche Zusammenarbeit in Form von
verschiedenen Vertragen vertieft. 1992 folg-
te die Grindung der Europaischen Union
(EV). Rund sieben Jahre spater kam die euro-
paische Einheitswahrung, der Euro, hin-
zu. Wirtschaftlich betrachtet geriet Europa
aber immer mehr zwischen Stuhl und
Bank. Auf der einen Seite standen die USA
und auf der anderen Seite kam mit dem
rasanten Aufstieg Chinas eine weitere wirt-
schaftliche Weltmacht hinzu. Das Wirt-
schaftswachstum in Europa liegt denn auch
seit Jahren deutlich hinter demjenigen der
USA und von China zuriick » Darstellung €.
Auch 2024 durfte sich dieser Trend fort-
setzen. Fur die Eurozone rechnen wir im
kommenden Jahr gar mit einem leicht
negativen Wachstum.

e Der Euro kennt nur eine Richtung...
...kontinuierlich nach unten

Kursentwicklung EUR/CHF
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Die Heterogenitat der europaischen Staaten
fihrte immer wieder zu Konflikten und

die Einheitswahrung geriet von Beginn weg
unter Druck. In der Finanzkrise 2008/2009
brauchte es ein bestimmtes «Whatever it
takes» des damaligen Zentralbankchefs
Mario Draghi, um ein Auseinanderbrechen



Im Fokus

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

Seit der Jahrtausendwende haben Anle-
gerinnen und Anleger mit europaischen
Aktien nicht viel verdient. Die Rendite
des MSCI Euro Index lag annualisiert und
in Schweizer Franken gerechnet bei
knapp 1.7 %. Nach Abzug der Inflation
blieb damit unter dem Strich nichts
Ubrig. Im Vergleich dazu brachte eine
Investition in den Swiss Performance
Index (SPI) immerhin 4.6 % Wertsteige-
rung pro Jahr. Ein Hauptgrund fir die
schwache Performance der europaischen
Aktien liegt auf der Wahrungsseite.
Wahrend am 1. Januar 2000 ein Euro
noch 1.60 Franken kostete, notiert die
Einheitswahrung aktuell bei 0.96 Franken.
Dies entspricht einem satten Wahrungs-
verlust von 40 %. Fur das kommende Jahr
rechnen wir mit einem Wachstums-
riickgang in der Eurozone. Zyklisch, aber
auch strukturell gibt es derzeit wenig
Argumente fiir eine Outperformance der
europaischen Aktien. Wir halten deshalb
an unserem taktischen Untergewicht fest.
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Matthias Geissbiihler
ClO Raiffeisen Schweiz
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des Euros zu verhindern. Die Entwicklung
gegenlber dem Schweizer Franken spricht
allerdings Bande und der Abwartstrend
hat sich im Zuge der Eurokrise akzentuiert
» Darstellung @. Auch aktuell ist die
Europaische Zentralbank (EZB) gefordert,
denn die wirtschaftlichen Unterschiede
zwischen den Mitgliedslandern sind gross.
So lag die Inflation in Deutschland im
August bei 6.1%, wahrend die Teuerung in
Spanien bei 2.6 % notierte. Wahrend also
die Leitzinsen fur Deutschland weiterhin zu
tief sind, wirken sie fur Spanien stark brem-
send. Eine gleichzeitig fur alle Euro-Staaten
passende Geldpolitik zu implementieren,
ist fir die EZB damit ein Ding der Unmdg-
lichkeit.

Mit dem Brexit Anfang 2020 wurde die EU
zusatzlich geschwacht. Zwar flihrte der
Ukraine-Krieg zu einem politischen Zusam-
menrlcken der europaischen Staaten,
dennoch bleiben die Differenzen in vielen
Bereichen gross. An Herausforderungen
mangelt es nicht. Die Demografie ist in vie-
len Landern gekippt. Gleichzeitig scheint
die Migrationspolitik ausser Kontrolle zu ge-
raten. Wirtschaftlich wird der Umbau zu
einer griinen Wirtschaft die Produktionskos-
ten zusatzlich verteuern und zu einer wei-

e Europaische Aktien...
...treten an Ort

teren Deindustrialisierung flihren. Wichtige
Industriebereiche wie die Stahl- und Me-
tallverarbeitung, die Chemiebranche sowie
die Automobilindustrie blssen zunehmend
an Konkurrenzfahigkeit ein. Es erstaunt
deshalb nicht, dass die europdischen Aktien-
markte seit Jahren unterdurchschnittlich
abschneiden B Darstellung €. Eine Trend-
wende ist derzeit nicht absehbar.

Auch geopolitisch stellt sich die Frage,
wie sich Europa positionieren soll. Der Kon-
tinent kann sich immer weniger auf die
Schutzmacht USA verlassen. Dies bedingt
unter anderem hohere Ristungsausga-
ben und eine dezidiertere europaische Aus-
senpolitik. Wie weit es gelingen kann,
sowohl die guten Beziehungen zu China
als auch zu den USA aufrechtzuerhalten,
bleibt abzuwarten.

Die wirtschaftlichen, politischen und geo-
strategischen Herausforderungen bleiben
hoch. Europa droht mehr und mehr an Be-
deutung zu verlieren. Allerdings hat die
Geschichte gezeigt, dass sich der Kontinent
kontinuierlich weiterentwickelt hat. Um
zur alten Starke zuruckzufinden, muss sich
Europa einmal mehr neu erfinden.

Kursentwicklung des MSCI Euro Index, MSCI World Index und Swiss Performance Index (SPI),

in Schweizer Franken und indexiert
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Anlageklassen

Obligationen

Hohere Zinsen sind fiir Anleger attraktiv, bedeuten fiir Schuldner
allerdings eine starkere finanzielle Belastung. Der Fokus auf Qualitat

zahlt sich derzeit aus.

Was bedeutet
eigentlich?

Schuldenschnitt

Bei einem Schuldenschnitt wird dem
Kreditnehmer ein Teil seiner Schuld er-
lassen. Der Glaubiger verzichtet auf
einen bestimmten Prozentsatz des ge-
schuldeten Betrags. Ziel einer solchen
Massnahme ist es, einen Staats- oder
Unternehmensbankrott abzuwenden
und die finanzielle Stabilitat wieder her-
zustellen. Gelost sind die Probleme da-
mit aber nicht. Der Schuldner erhalt le-
diglich Zeit, die Ursachen zu beheben,
welche zu den finanziellen Schwierigkei-
ten gefuhrt haben. 2012 wurde Grie-
chenland ein Teil seiner Schulden erlas-
sen. Mittlerweile wird das Land stabiler
eingeschatzt als Italien, was sich in Form
von niedrigeren Zinsen niederschlagt.
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Der Zinsgipfel dirfte in den meisten Lan-
dern erreicht sein. Darauf deuten die jings-
ten Notenbankentscheide in den USA,

in Grossbritannien und in der Schweiz hin.
Alle diese Wahrungshuter haben eine
Zinspause eingelegt. Die Europaische Zen-
tralbank (EZB) hat die Zinsschrauben im
September zwar nochmals angezogen, sich
im Anschluss aber dahingehend gedus-
sert, dass sie vorerst keine weiteren Zins-
erhéhungen plant. Aus Anlegersicht stellt
sich damit die Frage, in welche Laufzeiten
man investieren sollte.

Normalerweise wird eine langere Duration
mit einer héheren Rendite entschadigt.
Bei der aktuell inversen und ab mittleren
Laufzeiten sehr flachen Zinskurve ist das
nicht der Fall. Wenn also mit weniger Zins-
anderungsrisiko eine hohere Rendite er-
wirtschaftet werden kann, empfiehlt es sich,
entsprechend in kirzere Laufzeiten zu
investieren. In den Vordergrund riicken zu-
dem Qualitatsaspekte, also die Frage, ob
der Schuldner in der Lage ist, hdhere Zinsen
zu bezahlen, wenn dereinst eine Refinan-
zierung notwendig wird.

o Heterogenes Europa
Risiken nahern sich an

Zusatzlich zu den héheren Zinsen zahlt der
Schuldner je nach Qualitat eine héhere Ri-
sikopramie. Diese variiert auch innerhalb
der verschiedenen Lander der Eurozone.
Wahrend Deutschland als Musterschiiler
fur eine Obligation mit 10-jahriger Lauf-
zeit 2.7 % bezahlt, muss Italien 4.5 % hin-
blattern. Wer sich griechische Anleihen

ins Portfolio legt, erhalt daflir eine Rendite
von 4.1% » Darstellung @. Allein diese
Unterschiede unterstreichen, dass Europa
aus Anlegersicht heterogen ist. Es illust-
riert aber auch, wie sich die Rendite einer
Obligation zusammensetzt: Zum risikolo-
sen Zinssatz wird eine Risikopramie dazu-
gerechnet.

Dass solche Aufschlage gerechtfertigt sind,
zeigte sich beispielsweise wahrend der
Eurokrise, als ein Staatsbankrott Griechen-
lands nur dank verschiedener Rettungs-
massnahmen und einem Schuldenschnitt
abgewendet werden konnte. Mittlerweile
haben sich die Risikopramien in der Ten-
denz angeglichen. Da die héheren Zin-
sen vor allem die finanziell schwacheren
Schuldner belasten, setzen wir vorerst

auf qualitativ hochwertige Obligationen.

Renditeentwicklung 10-jahriger Staatsanleihen von Deutschland, Italien und Griechenland
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Anlageklassen

® Aktien

Qualitat und Dividenden haben bei Anlegern immer Konjunktur.
Sie erscheinen mit Blick auf die wirtschaftlichen Unsicherheiten

umso interessanter.

Was bedeutet
eigentlich?

Dogs of the SMI

«Dogs of the...» ist eine Anlagestrate-
gie, bei welcher der Investor am ersten
Handelstag eines Kalenderjahres aus
einem Index die zehn Aktien mit der
héchsten Dividendenrendite kauft. Die-
se werden danach fir ein Jahr gehal-
ten. Seinen Ursprung hat dieses Vorge-
hen in den USA, wo im Leitindex Dow
Jones oft auf die «Dogs of the Dow» ge-
setzt wird. Mittlerweile ist dieser Ansatz
aber auf der ganzen Welt gebrauchlich,
etwa als «Dogs of the SMI», «Dogs of
the DAX» etc. Das Wort «Dog» (deutsch:
Hund) ist etwas irreflihrend, da unter
Anlegern eigentlich eine Aktie mit einer
schwachen Kursentwicklung so be-
zeichnet wird.
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Viele Aktienmarkte haben seit Anfang Jahr
deutlich zugelegt. Was auf den ersten Blick
erfreut, erweist sich auf den zweiten als
triigerisch. Denn den Grossteil der Perfor-
mance verbuchten die Bérsen im ersten
Quartal. Seither tendieren die Markte seit-
warts.

Eine Ausnahme ist der breite US-Markt, der
gemessen am S&P 500 um 12 % gestiegen
ist. Getrieben wurde dieser vom Hype um
das Thema Kunstliche Intelligenz. Dabei
waren es vor allem die Aktien der grosska-
pitalisierten Technologieunternehmen, die
zur positiven Performance beigetragen ha-
ben. Das aussert sich auch darin, dass der
Technologieindex Nasdaq 100 seit Jahres-
anfang 34 % zulegen konnte.

e Dogs of the SMI
Qualitat und hohe Dividenden gehen oft Hand in Hand

Die zehn attraktivsten Dividendenaktien des Swiss
Market Index (SMI)
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Weniger in der Gunst der Anleger standen
dagegen defensive Qualitatsaktien und
Dividendentitel. Es durften aber gerade sol-
che sein, die sich im von uns erwarteten
wirtschaftlichen Abschwung als Gewinner
hervortun. Davon ist auch die Schweiz
betroffen. Mit einem Plus von 5 % inklusi-
ve Dividende hinkt der Swiss Market
Index (SMI) der internationalen Konkur-
renz hinterher.

Folgt man dem Ansatz der Dogs of the
SMI und kauft die zehn Titel aus dem
Swiss Market Index (SMI) mit der hochsten
Dividendenrendite, erhalt man bereits ein
diversifiziertes Portfolio » Darstellung @.
Zudem liegt die Ausschuttung jeder ein-
zelnen Aktie — ausser derjenigen des Nah-
rungsmittelmultis Nestlé — Gber derjenigen
des Gesamtindex. Angefuhrt wird das Feld
von den Versicherungskonzernen Swiss Re,
Zurich Insurance und Swiss Life.

Auch beziiglich der aktuellen Performance
ergibt sich bei den «Dogs» ein ausgegli-
chenes Bild. So gehdren Partners Group,
Kuehne + Nagel oder Holcim dieses Jahr
bislang zu den Outperformern, wahrend
die Kurse von Roche und Zurich zurtick-
gekommen sind. Anleger kaufen sich also
nicht bloss Nachzugler ins Portfolio, deren
Rendite aufgrund einer schwachen Kursent-
wicklung angestiegen ist.

Im aktuellen Umfeld praferieren wir im
globalen Kontext den Schweizer Aktien-
markt, der sich durch hohe Qualitat und
eine attraktive Dividendenrendite auszeich-
net » Darstellung @.

e Schweizer Aktien...
...zahlen attraktive Dividenden

Dividendenrendite des Swiss Market Index (SMI)

4.5%
4.0%
3.5%
3.0%

2.5% o

2013 2015 2017 2019 2021 2023

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office



Anlageklassen

Alternative Anlagen

Gold bietet umfassenden Schutz vor Inflation sowie wirtschaftlichen
und geopolitischen Unsicherheiten. Das macht es fiir Anleger

interessanter als Silber.

@ Schon gewusst?

Das grosste je gefundene «Goldstlick»
wog 286 Kilogramm und enthielt rund
3’000 Unzen Gold. Es wurde 1872 in
Australien entdeckt und wird als Holter-
mann Nugget bezeichnet. Namensge-
ber ist der deutschstammige Bergbau-
unternehmer Bernhardt Holtermann,
der Besitzer der Mine, in welcher der
Goldklumpen gefunden wurde. Zum
heutigen Kurs hatte das darin enthalte-
ne Gold einen Wert von knapp 6 Mil-
lionen US-Dollar. Die Bezeichnung als
Nugget ist allerdings falsch, denn ein
solches besteht ganz aus Gold. Das
Holtermann Nugget hingegen ist ein
Quarzbrocken mit hohem Goldgehalt.
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Gold und Silber sind gefragt. Einerseits als
Bauteil im Handy, Computer und Fernse-
her, andererseits als Investitionsobjekt und
Wertanlage in Form von Schmuck oder
als Portfoliobestandteil. Obwohl beide als
Edelmetalle gelten, ist die Hierarchie klar:
Silber ist der kleine Bruder von Gold. Das
aussert sich auch in der Preisentwicklung.
Konnte eine Unze Gold Anfang des Jahr-
tausends betragsmassig noch mit 53 Un-
zen Silber aufgewogen werden, bendtigt

es heute (iber 80 Unzen » Darstellung @.

Relativ hat Gold also starker zugelegt.

o Gold steigt, Silber schwankt
So viele Unzen Silber kostet eine Unze Gold

Wechselkursentwicklung von Gold/Silber
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Das hat auch damit zu tun, dass Gold seit
jeher als Wertaufbewahrungsmittel ge-
schatzt und gefragt ist. Diese Eigenschaft
besitzt das gelbe Edelmetall immer noch.
So haben viele Notenbanken in den ver-
gangenen Quartalen Gold gekauft, um
die eigenen Wahrungsreserven zu diversi-
fizieren. Das kénnen auch Privatinves-
toren umsetzen, indem Gold als fester Be-
standteil in die Vermdgensallokation
integriert wird. Als Portfoliodiversifikator
reduziert es Schwankungen und schutzt
vor Inflation oder wirtschaftlichen und geo-
politischen Unsicherheiten.

Dass Silber den Status als Wertaufbewah-
rung nicht im selben Umfang erreicht, liegt
am gunstigeren Preis und an seiner indus-
triellen Nutzung, welche die Preisentwick-
lung starker konjunkturabhangig macht.
Das Argument, dass Silber die bessere An-
lage ist als Gold, weil es breiter einge-
setzt werden kann, stimmt nicht. Vielmehr
bietet Gold die Moglichkeit, auf kleinem
Raum einen hohen Wert zu horten.

Ebenso lassen sich Investitionen in Gold-
minen nicht mit einer Direktinvestition ins
gelbe Edelmetall vergleichen. Goldminen
besitzen Aktiencharakter, sind vom Unter-
nehmen abhangig und verfligen deshalb
Uber ein ganz anderes Risikoprofil als das
Metall. In den vergangenen zehn Jahren
haben Anleger mit Gold mehr verdient als
mit Minenaktien » Darstellung @. Ob-
wohl Gold keinen Ertrag abwirft, sind auch
die gestiegenen Zinsen, die zu héheren
Opportunitatskosten flhren, kursmassig
nicht stark ins Gewicht gefallen. Wir hal-
ten deshalb an unserem Ubergewicht fest.

0 Gold schlagt Minenaktien...
...dank unterschiedlicher Risiken

Kursentwicklung von Gold (in USD/Unze) und Goldminen
(S&P Commodity Producers Gold Index), indexiert
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Wahrungen

Der Euro gilt als schwache Valuta. Seit seiner Einfiihrung hat er
sich im Vergleich zum Schweizer Franken deutlich abgewertet.
Gegeniiber den restlichen G10-Wahrungen halt er sich aber tapfer.

Was bedeutet
eigentlich?

Optimaler Wahrungsraum

Die Basis fur die Theorie optimaler
Wahrungsraume legte der kanadische
Okonom Robert Mundell. Fiir seine
Arbeiten erhielt er 1999 den Nobel-
preis fir Wirtschaftswissenschaften.
Damit eine Wahrungsunion funktionie-
ren kann, braucht es im Idealfall fol-
gende Voraussetzungen: eine hohe Mo-
bilitdt von Arbeitskraften und Kapital,
einen hohen Offenheitsgrad zwischen
den Landern in Bezug auf den Handel
sowie eine gemeinsame Wirtschafts-
und Fiskalpolitik. Dass die Eurozone
diese Aspekte nur teilweise erfullt, ist
offensichtlich. Entsprechend ist es fir
die Europaischen Zentralbank (EZB) eine
immense Herausforderung, die unter-
schiedlichen Bedurfnisse der Mitglieds-
lander unter einen Hut zu bringen.
Deshalb durfte der Euro auch in Zukunft
immer wieder unter Druck geraten.
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Der Euro wird oft als Fehlkonstruktion be-
titelt. In der Tat ist die Eurozone ein dus-
serst heterogener und deshalb kein opti-
maler Wahrungsraum. Dies fuhrt immer
wieder zu wirtschaftlichen Spannungen
mit entsprechend negativen Auswirkungen
auf die Einheitswahrung. Die grosste Zer-
reisprobe hatte diese im Zuge der Euro-
krise ab 2009 zu Uberstehen. Aufgrund
der globalen Immobilien- und Schulden-
krise stiegen die Zinsen in Griechenland
vorlibergehend auf uber 28 %. Auch Ir-
land, Portugal und Spanien kamen unter
Druck und die Tage des Euros schienen
gezahlt. Erst drastische Massnahmen wie
ein Schuldenschnitt in Griechenland sowie
das Aufspannen des Euro-Rettungsschirms
konnten ein Auseinanderbrechen der Ein-
heitswahrung verhindern.

Aus Schweizer Sicht betrachtet gilt der
Euro deshalb als schwache Wahrung. In
der Tat hat er sich gegenUlber dem Schwei-
zer Franken seit seiner Einflihrung am

1. Januar 1999 deutlich abgewertet. Aller-
dings zeigt der Vergleich mit den Gbri-
gen G10-Wahrungen ein gemischtes Bild
» Darstellung @). Gegenliber der glo-

9 Der Euro hélt sich wacker...
...ausser gegenuber dem Schweizer Franken

balen Reservewahrung, dem US-Dollar,
halt sich die Euro-Abwertung mit rund
10 % in einem engen Rahmen. Im Ver-
gleich zum japanischen Yen und den geo-
grafisch umliegenden Wahrungen wie
dem britischen Pfund, der norwegischen
sowie der schwedischen Krone geht der
Euro sogar als klarer Gewinner vom Feld.
Innerhalb der G10-Wahrungen tanzt er
also nicht aus der Reihe. Die generelle
Aussage, beim Euro handle es sich um
eine schwache Wahrung, ist somit ruck-
blickend falsch.

In Bezug auf die Zukunft gehen wir davon
aus, dass sich die Einheitswahrung gegen-
Uber dem Schweizer Franken schrittweise
weiter abschwachen wird. Dafur sprechen
die Inflations- und Zinsdifferenzen sowie
die hierzulande deutlich tiefere Staatsver-
schuldung. Allerdings hat dies per se we-
niger mit dem Euro zu tun, sondern mit der
Tatsache, dass der Franken eine notorisch
harte Wahrung ist.

Entwicklung der G10-Wéhrungen gegenlber dem Euro seit seiner Einflihrung 1999

Schweizer Franken
Kanadischer Dollar
Neuseeland-Dollar
Australischer Dollar
US-Dollar
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Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Die Notenbanken lassen sich zwar eine Hinterture fiir weitere Zins-
erhohungen offen, aufgrund des konjunkturellen Gegenwinds diirfte
der Zinsgipfel allerdings in den meisten Regionen erreicht sein.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

Die Konjunkturentwicklung in der
Schweiz steht auf Messers Schneide.
Allerdings deuten die jungsten Import-
und Exportzahlen in eine positive Rich-
tung. Vor allem aus den USA und Eu-
ropa kamen erbauliche Impulse. Fir das
laufende Jahr rechnen wir mit einem
Wirtschaftswachstum von 1.0 %.

Die Wirtschaft der Eurozone schwaéchelt.
Nun hat die EU-Kommission die Wachs-
tumsprognosen fir den Wahrungsraum
flr das laufende Jahr von 1.1% auf 0.8 %
reduziert. Ob sich die Wirtschaft 2024 er-
holt, ist fraglich. Wir rechnen mit einer
leichten Rezession.

Starke Konsumdaten und ein intakter Ar-
beitsmarkt stltzen derzeit noch die
Wirtschaft in den USA. Wahrend wir fir
das aktuelle Jahr von einem Wachstum
von 1.8 % ausgehen, dirfte die restriktive
Geldpolitik 2024 fir einen Wachstums-
riickgang auf 0.5 % sorgen.
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Die Inflation ist wieder ein Thema

Treiber sind unter anderem die Energiepreise

Inflation und Prognosen
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

* Per 1. Oktober steigen in der Schweiz
viele Mieten, was die Teuerung gegen
Ende Jahr erhéht. Auch 2024 werden die
Mieten weiter anziehen. Fir Entspan-
nung sorgen dagegen die Produzenten-
und Importpreise, die rucklaufig blei-
ben. Wir prognostizieren fur 2023 eine
Inflation von 2.3 %.

Die Inflation in der Eurozone halt sich
hartnackig. Das sieht auch die Europai-
sche Zentralbank so, weshalb sie ihren
Leitzins im September erneut anhob. Fur
einen gewissen Inflationsdruck sorgen
ebenfalls die Lohnforderungen der Ge-
werkschaften.

Das Thema Teuerung ist in den USA noch
nicht vom Tisch. Aufgrund gestiegener
Energiepreise ist die Inflation im August
das zweite Mal in Folge wieder ange-
stiegen. Mit 3.7 % liegt der Wert aber
deutlich unter dem Hochst von 2022
(9.1%).

Mit den jlingsten Zinserhéhungen...
...dUrfte der Zinsgipfel erreicht sein

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

« Wohl auch aufgrund der jingsten Wirt-
schaftsdaten hat die Schweizerische
Nationalbank (SNB) vorerst von einem
weiteren Zinsschritt abgesehen. Grund-
satzlich halt sie sich die Option flr weite-
re Zinserhohungen offen. Wir rechnen
allerdings damit, dass der Zinserhéhungs-
zyklus abgeschlossen ist.

« Die Europaische Zentralbank (EZB) hat
ihren Leitzins im September erneut er-
hoht. Damit sagt sie der Teuerung klar
den Kampf an und erfillt ihren Auftrag,
nimmt aber eine Rezession in Kauf. Wir
gehen davon aus, dass der Zinsgipfel
in der Eurozone erreicht ist.

e Obwohl die US-Notenbank Fed die Zin-
sen im September nicht weiter erhohte,
schliesst auch sie gemass den Ausserun-
gen ihres Chefs, Jerome Powell, weitere
Zinsschritte nicht aus. Zudem durften die
Zinsen langer erhoht bleiben, um der
Inflation entgegenzuwirken.
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