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Positiver Jahresstart: Nach einem holp-
rigen Beginn konnten die Aktienmarkte

im Verlauf des Januars weiter zulegen. Der
Weltaktienindex MSCI World verzeichne-
te in Schweizer Franken gerechnet ein Plus
von 3.7 %. Getrieben werden die Aktien-
markte von der gestiegenen Wahrschein-
lichkeit einer sanften wirtschaftlichen
Landung sowie den Hoffnungen auf bal-
dige und rasche Zinssenkungen durch

die Notenbanken.

Zwei Welten: Die konjunkturelle Dyna-
mik kénnte unterschiedlicher kaum sein.
Wahrend die Wirtschaft in der Eurozone
im vierten Quartal 2023 stagnierte und
sich damit am Rande einer technischen Re-
zession befindet, wuchs jene in den USA
um satte 3.3 %. Letztere profitierte dabei
vor allem von einem starken Lageraufbau.

Vorsichtige Notenbanken: Die Inflati-
onsraten bewegen sich zwar weiter nach
unten, die Abwartsdynamik hat aber zu-
letzt nachgelassen. Aufgrund der Vollbe-
schaftigung bleibt auch der Lohndruck
hartnackig. Die Notenbanken durften zu-
dem die Entwicklungen im Nahen Osten
im Auge haben: Die Erddlpreise sind seit
Jahresbeginn um uber 5 % gestiegen.

Unsere Positionierung

Wir gehen weiterhin davon aus, dass die
Notenbanken die Leitzinsen spater und
weniger stark senken werden als momen-
tan von den Mérkten vorweggenommen
wird.

Durchzogene Jahresabschliisse: Die
Gewinnsaison lauft auf Hochtouren. Das
Bild sieht durchzogen aus. Insbesondere
bei zyklischen Werten zeigen sich deutliche
konjunkturelle Bremsspuren. Sinkende
Auftragseingange signalisieren ein schwie-
riges 2024. Derweil halten sich Konsum-
werte bislang relativ gut. Fir das laufende
Geschaftsjahr rechnen wir insgesamt mit
einem anhaltenden Margendruck und ei-
nem bescheidenen Gewinnwachstum.

Erhéhung bei US-Aktien: Aufgrund der
besseren Konjunkturaussichten und des
starken Momentums beim US-Aktien-
markt haben wir die entsprechende Quote
neutralisiert. Insgesamt bleiben wir
aber leicht defensiv positioniert. Potenzial
sehen wir beim Schweizer Aktienmarkt.
Ein besonderes Augenmerk gilt dabei dem
Pharmasektor. Was fir diesen spricht,
konnen Sie im Fokustext dieser Ausgabe
nachlesen.
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Der Pharmasektor besticht durch seine
Innovationskraft und Konjunkturresis-
tenz. Zudem sprechen die demografi-
schen Entwicklungen fir eine anhaltend
wachsende Nachfrage nach Medika-
menten. Vor dem Hintergrund unseres
eher vorsichtigen Konjunkturausblicks
rechnen wir in diesem Jahr mit einer
Uberrendite des Gesundheitssektors.
Wichtig ist dabei eine umsichtige Selek-
tion bei den Einzeltiteln. Denn Phar-
makonzerne kennen zwar keine Kon-
junkturzyklen, durchlaufen aber ihre
eigenen Produktzyklen. Wahrend sich
Unternehmen, welche von grésseren
Patentverfallen betroffen sind, oft un-
terdurchschnittlich entwickeln, gehéren
Firmen mit innovativen Neueinfiihrun-
gen zu den Borsengewinnern. Exempla-
risch zeigt sich dies am Kursverlauf
von Roche und Eli Lilly.
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Es wird gehustet und geschnauzt. Die
Grippewelle macht die Runde. Verschnupft
sind aber nicht nur die Menschen, son-
dern auch die Wirtschaft. Deutschland,
unser wichtigster Handelspartner, befin-
det sich in einer Rezession, China kampft
mit einer Immobilienkrise und aufgrund
der angespannten Situation im Roten Meer
drohen erneute Lieferengpasse. Fiir Vola-
tilitat an den Markten ist somit gesorgt. In
diesem Umfeld suchen Anlegerinnen und
Anleger nach Stabilitat und Berechenbar-
keit. Findig werden sie unter anderem im
Pharmasektor. Denn dieser besticht durch
eine konstant wachsende Nachfrage so-
wie konjunkturresistente Geschaftsmodel-
le. Wahrend der Kauf eines neuen Autos
oder des neuen iPhone je nach finanziel-
ler Situation problemlos um ein oder zwei
Jahre verschoben werden kann, besteht
bei bendtigten Medikamenten kaum Flexibi-
litdt. Wer unter chronischen Krankheiten
leidet, kann die Behandlung nicht einfach
unterbrechen — Rezession hin oder her.
Auch steigende Medikamentenpreise mus-
sen wohl oder Ubel «geschluckt» werden.
Davon profitiert die Pharmaindustrie. Das
zeigt sich exemplarisch in der Schweiz.
Das jahrliche nominale Wachstum der hie-
sigen Pharmabranche betrug in den ver-
gangenen 20 Jahren durchschnittlich 5.9 %.
Im selben Zeitraum nahm die gesamtwirt-
schaftliche Wertschopfung gerade mal um
2.0% pro Jahr zu. Nicht nur das Wachs-
tum, sondern auch die Produktivitat der
schweizerischen Pharmaindustrie ist ein-

o Die Pharmaindustrie...
...hat die hochste Wertschépfung

driicklich. Diese ist gemass Bundesamt fur
Statistik (BFS) die hochste von allen Bran-
chen. 2021 betrug die Wertschépfung pro
Vollzeitaquivalent, also der Ertrag pro Voll-
zeitmitarbeiter, sagenhafte 876'639 Schwei-
zer Franken » Darstellung @. Gross

ist auch der Anteil an den Exporten der
Schweiz. Pharmazeutische Produkte ma-
chen rund 36 % samtlicher Warenausfuh-
ren aus. Im Jahr 2000 lag der Anteil noch
bei 11%. Fir die Schweizer Volkswirtschaft
ist der Pharmasektor entsprechend ein
Wachstumstreiber und gleichzeitig ein Sta-
bilisator. Dies zeigt sich im aktuell schwie-
rigen konjunkturellen Umfeld. Im laufenden
Jahr gehen wir davon aus, dass die euro-
paische Wirtschaft um 0.1% schrumpfen
wird. Fur die Schweiz prognostizieren
wir derweil ein moderates Wachstum von
0.8 %. Dem Gesundheitssektor sei Dank!

Pharmagesellschaften sind zwar konjunk-
turresistent, durchlaufen aber ihre eigenen
Zyklen. Diese werden von den Medika-
mentenentwicklungen, den Neueinfiihrun-
gen sowie den Patentverfallen beeinflusst.
Das Management des eigenen Produkte-
portfolios ist somit zentral fur den Erfolg
eines Unternehmens. Dabei operieren die
Konzerne in einem unsicheren Umfeld.
Zwar koénnen die Pharmamanager darauf
achten, dass die Forschungs- und Ent-
wicklungspipeline stets gut geflillt ist, eine
Garantie fur eine Zulassung durch die
Arzneimittelbehorden gibt es aber nicht.
In der Tat schaffen es von den Medika-

Wertschépfung pro Vollzeitdquivalent nach ausgewdahlten Branchen in der Schweiz im Jahr 2021

Pharmaindustric I S 76639

Finanzdienstleistungen 272293
Energieversorgung 242'255
Handel 212'436
Gesamtwirtschaft 165451
Verkehr und Logistik 155120
Gesundheitswesen 127941
Baugewerbe 111'603
Gastronomie 49'376
0 200000 400'000 600’000 800'000 1'000'000

Quellen: BFS, Raiffeisen Schweiz CIO Office



Im Fokus

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

Aufgrund des vorsichtigen Konjunktur-
szenarios gehort der Pharmasektor zu
unseren diesjahrigen Favoriten. Und der
Start ins neue Borsenjahr ist fur viele
Branchenvertreter gegllckt. Der Pharma-
zulieferer Lonza flihrt das Tableau im
Swiss Market Index (SMI) mit einem Plus
von 20 % an. Die Novartis-Valoren
stiegen bisher fast 6 % und auch die Per-
formance des Generikaherstellers Sandoz
(+7 %) lasst sich sehen. Neben den
defensiven Eigenschaften sprechen eben-
falls die langfristigen strukturellen
Trends flr Pharmaaktien. Die demogra-
fischen Verdnderungen fiihren zu

einer Zunahme chronischer Krankheiten,
was die Medikamentennachfrage an-
steigen lasst. Anlegerinnen und Anleger
tun also gut daran, den Sektor in ihren
Portfolios prominent zu beriicksichtigen.
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Matthias Geissbiihler
ClIO Raiffeisen Schweiz
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mentenkandidaten in der friihen klinischen
Forschung (Phase 1) nur rund 10 % zur ef-
fektiven Markteinflhrung. Dass es zudem
lange dauert, bis ein Medikament auf den
Markt gebracht werden kann, birgt zusatz-
liche Risiken. Mdglicherweise sind bis dann
schon effektivere Konkurrenzprodukte auf
dem Markt. Um einen konstanten Fluss
von neuen Medikamenten sicherzustellen,
investieren die Pharmakonzerne grosse
Summen in Forschung und Entwicklung.
Alternativ halten die Firmen laufend nach
Ubernahmekandidaten Ausschau. Beliebt
ist der Kauf von kleineren Biotechfirmen.

Dass Patentverfalle grosse Auswirkungen
auf den Geschaftsgang haben kdnnen,
erlebt derzeit der Basler Pharmamulti Roche.
2009 hat dieser den US-Biotechnologie-
konzern Genentech vollstandig iGbernom-
men — ein absoluter Glucksgriff. Aus
dieser Akquisition gingen die Blockbuster-
Medikamente Rituxan, Herceptin und
Avastin hervor. 2017 erzielten diese drei
Onkologie-Produkte einen Umsatz von
19.5 Milliarden Franken, was Uber 47 %
der gesamten Erlése in der Pharmasparte
ausmachte. Diese Phase bescherte Roche
ein fulminantes Wachstum und rekord-
hohe Margen. Ab 2018 verloren die drei
Medikamente aber rasch hintereinander
ihren Patentschutz. Seither versucht Roche,
diese Lucken zu fillen — mit bisher eher
bescheidenem Erfolg. Entsprechend ist die
Aktie vom Borsenliebling zum Ladenhter
geworden. Die Roche-Valoren konnten seit
Ende 2017 nur knapp 3 % pro Jahr und
damit deutlich weniger zulegen als der brei-
te Schweizer Aktienmarkt, gemessen am
Swiss Performance Index (SPI). Dieser ver-
zeichnete immerhin ein annualisiertes
Kursplus von 5.1%. 2024 dirfte der Konzern
nun aber schrittweise auf den Wachstums-
pfad zurtickkehren. Die negativen Basisef-
fekte der Patentverfalle, aber auch jene
der Sonderkonjunktur um die Corona-Pan-
demie, von welcher die Diagnostiksparte
stark profitieren konnte, laufen in diesem

Jahr aus. Andere Pharmakonzerne entwickel-
ten sich an der Borse deutlich besser. Die
Aktien des Schweizer Branchennachbarn
Novartis kletterten in der genannten Per-
iode um uber 9% pro Jahr. Die Borsen-High-
flyer im Sektor waren aber Novo Nordisk
und Eli Lilly. Beide Unternehmen profitieren
von einem enormen Wachstumsschub bei
den neuen Medikamenten zur Gewichts-
reduktion » Darstellung @. Diese Ent-
wicklung verdeutlicht, wie wichtig Innova-
tionen fur den Unternehmenserfolg sind.

e Medikamenten-Innovationen...
...zahlen sich an der Borse aus

Kursentwicklung von Novartis, Roche, Eli Lilly, Novo
Nordisk und des SPI, indexiert und in CHF
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Die generellen Aussichten fur die Phar-
maindustrie bleiben positiv. Ein wichtiger
Treiber ist die Demografie. In den kom-
menden drei Jahrzehnten wird sich gemass
Schatzungen die Anzahl der Menschen,
welche 65 oder alter sind, verdoppeln und
im Jahr 2050 bei weltweit Uber 1.5 Mil-
liarden liegen. Infolgedessen nimmt die Zahl
der chronischen Erkrankungen und damit
auch der Bedarf an Medikamenten zu. Von
dieser Entwicklung werden die Pharma-
aktien profitieren, weshalb wir diese im
Anlageportfolio prominent bericksichtigen.



Anlageklassen

Obligationen

Die Unsicherheiten hinsichtlich der Entwicklung der Zinsen und der
Konjunktur sorgen fiir hohe Volatilitat an den Anleihemarkten.
Wer davon profitieren mochte, sollte sein Portfolio aktiv verwalten.

Was bedeutet
eigentlich?

MOVE Index

Der MOVE Index (Merrill Lynch Opti-
on Volatility Estimate) wurde Ende der
1980er entwickelt. Er berechnet sich
aus den impliziten Volatilitaten von
1-monatigen Optionen auf US-Staats-
anleihen mit 2-, 5-, 10- sowie 30-jéh-
riger Laufzeit. Je hoher der Indexwert,
desto grosser ist das Ausmass der
erwarteten Bewegungen bei den Kapi-
talmarktrenditen. Der MOVE Index
gilt daher weitlaufig als Angstbarome-
ter fur den Anleihemarkt. Sein Allzeit-
hoch von 264 Punkten erreichte er im
Jahr 2008 wahrend der globalen Fi-
nanzkrise. Der 20-jahrige Durchschnitt
liegt bei 89 Punkten.
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Mit der Hoffnung der Anleger auf baldi-
ge Leitzinssenkungen haben Ende letzten
Jahres auch die Anleihemarkte eine Er-
holungsbewegung durchgemacht. Ent-
sprechend sind die Renditen spurbar zu-
rickgegangen. So warfen beispielsweise
10-jahrige Schweizer Staatsanleihen im
Dezember zeitweise gerade mal noch
0.58% ab - so wenig wie zuletzt im Herbst
2022. Mit dem neuen Jahr hat sich un-
ter den Bérsianern allerdings Ernuchterung
breitgemacht. Angesichts der hartnacki-
gen Inflation werden die Notenbanken die
Zinswende wohl erst im Sommer einlduten.
Die Unsicherheiten hinsichtlich der weite-
ren konjunkturellen Entwicklung halten
somit an. Infolgedessen ist die Rendite fur
10-jahrige Eidgenossen im Januar zeitwei-
se wieder bis auf knapp 0.90 % geklettert.
Ein ahnliches Bild ergibt sich fur vergleich-
bare Obligationen aus der Eurozone und
den USA.

Die hohe Volatilitat bei den Kapitalmarkt-
renditen beschrankt sich indes nicht auf

e Grosse Schwankungen...
...Uber sémtliche Laufzeiten

Zinskurven in der Schweiz und den USA, im Oktober 20
6%

5%

einzelne Laufzeiten, sondern betrifft die
gesamte Zinskurve » Darstellung €. Ent-
sprechend notiert der MOVE Index im
Gegensatz zu seinem Aktien-Pendant, dem
VIX Index, bereits seit geraumer Zeit klar
Uber dem langjahrigen Schnitt.

Aufgrund der restriktiveren Geldpolitik und
den damit einhergehenden konjunkturel-
len Risiken gehen wir davon aus, dass die
Schwankungen auf der Zinsseite noch eini-
ge Monate anhalten werden. Ein statisches
Investment in den verschiedenen Markt-
segmenten und Bereichen der Zinskurve
reicht somit nicht aus, um stetige Rendi-
ten bei Uberschaubarem Risiko zu erzielen.
Wir raten Anlegerinnen und Anlegern da-
her zu einer aktiven Bewirtschaftung ihres
Anleiheportfolios. Innerhalb der Anlage-
klasse praferieren wir momentan Obligati-
onen von Emittenten mit hoher oder mitt-
lerer Schuldnerqualitat sowie einer eher
kurzen Duration. Ein weiterer Zinsanstieg
kénnte hier kurzfristig attraktive Kaufop-
portunitaten eréffnen.

23, im Dezember 2023 und im Januar 2024
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Anlageklassen

® Aktien

Die Aktienmarkte zeigten sich im Januar von ihrer freundlichen
Seite. Die Unternehmensabschliisse fallen zwar unterschiedlich
aus, trotzen aber der sich abkiihlenden Konjunktur.

@ Schon gewusst?

Anfang 2000, nahe dem Hochststand
der Technologieblase, war Microsoft mit
einer Marktkapitalisierung von 600 Mil-
liarden US-Dollar das wertvollste Unter-
nehmen der Welt. Intel belegte mit
280 Milliarden Rang sechs. Microsoft ist
aktuell 3'000 Milliarden US-Dollar wert
und hat damit seine Spitzenposition bis
heute gehalten. Bemerkenswert ist,
dass das Unternehmen, was die Markt-
kapitalisierung betrifft, wahrend der
gesamten Periode unter den Top 10 ran-
gierte und so massgeblich zur starken
Entwicklung der US-Borse beigetragen
hat. Anders ist das bei Intel. Der Chip-
hersteller ist heute noch 197 Milliarden
wert, ein Flinfzehntel des Software-
giganten. Vor allem der Rickstand bei
spezifischen, im Bereich Kunstlicher
Intelligenz genutzter Chips macht dem
Unternehmen zu schaffen.
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«Wie der Januar, so das ganze Jahr», heisst
es unter Anlegern. Damit sind die Aussich-
ten fUr Aktien gut. Im Januar hat sich die
Jahresendrally 2023 fortgesetzt. Nach ei-
nem holprigen Start und einer anfanglichen
Sektor-Rotation in defensive Bereiche
wie Pharma oder Nahrungsmittel sind die
Borsenindizes in den USA im ersten Monat
des neuen Jahres auf Rekordstande geklet-
tert »Darstellung @.

o US-Aktienmarkte handeln auf Rekordsténden...
...und trotzen der schwacheren Konjunktur

Entwicklung des Dow Jones Industrial Index, des
S&P 500 und des NASDAQ 100, indexiert und in USD
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Massgeblich dazu beigetragen hat einmal
mehr der Technologiesektor, der ein er-
folgreiches Comeback feierte. Das Thema
Kunstliche Intelligenz (KI) ist wieder bzw.
immer noch in aller Munde. Spitzenreiter
ist der Halbleiterhersteller Nvidia, des-
sen Aktien allein im laufenden Jahr 24 %
zugelegt haben. Seit Anfang 2023 hat
sich der Preis der Valoren vervierfacht

» Darstellung @. Zur optimistischen Stim-
mung beigetragen haben auch die guten
Wirtschaftsdaten. Die Wahrscheinlichkeit
einer Rezession nimmt in den USA weiter
ab. Wir haben unsere Wachstumsaussich-
ten in diesem Zusammenhang ebenfalls

erhéht. Um diesem Umstand Rechnung
zu tragen, stocken wir zudem die US-
Aktienquote von untergewichten auf neu-
tral hoch. Ein Impuls kénnte auch von
der bislang fehlenden Marktbreite der Bor-
senhausse kommen. Wenn sich die Kon-
junktur besser als erwartet entwickelt,
durfte sich das auf den Grossteil der ko-
tierten Unternehmen positiv auswirken.

Die laufende Berichtssaison fallt zwar ge-
mischt, unter dem Strich aber besser als
erwartet aus. Gelitten haben Schweizer Ex-
portfirmen, die unter dem starken Franken
achzen. Ebenfalls einen schweren Stand
haben Unternehmen, die mit dem europai-
schen Bausektor verbandelt sind. Sie spi-
ren die Zurtckhaltung der Kunden.

Unterschiedliche Signale kommen derweil
aus dem Technologiesektor. Wahrend der
Schweizer Hersteller von Computerzubehor,
Logitech, und der US-Halbleiterkonzern
Intel den Markt enttauschten, uberzeugte
das IT-Unternehmen IBM oder der deut-
sche Softwarekonzern SAP. Beide profitie-
ren vom KI-Boom, mit dem momentan
alles steht und fallt.

e Das Thema Kiinstliche Intelligenz treibt
Nvidia-Aktien in die Hohe
Die Enttauschungsgefahr steigt

Aktienkurs-Entwicklung von Nvidia, in USD
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Alternative Anlagen

Die Konjunkturflaute driickt die industrielle Nachfrage nach Rohstoffen.
Beim Rohol kompensieren die Huthi-Angriffe im Roten Meer sowie
die Forderpolitik der OPEC den daraus resultierenden Preiseffekt.

@ Schon gewusst?

Der Suezkanal wurde vor etwas mehr
als 150 Jahren er6ffnet. Die Idee von
einer kinstlichen schiffbaren Verbin-
dung zwischen Mittelmeer und Rotem
Meer reicht allerdings zurlick bis ins alte
Agypten. Bereits 1400 v. Chr. begann
Pharao Ramses Il. mit dem Bau eines
Kanals. Massgeblich vorangetrieben
wurden die Arbeiten unter dessen spa-
terem Nachfolger Necho II. Der Durch-
stich erfolgte im Jahr 490 v. Chr. Der so-
genannte Necho-Kanal hatte jedoch
einen anderen Verlauf als der heutige
Suezkanal: von der antiken Stadt Bu-
bastis im Nildelta in dstlicher Richtung
zum Timsahsee und von dort nach
Siden ins Rote Meer. Nach mehreren
Versandungen und Wiederinstandset-
zungen verfiel die Verbindung schliess-
lich im 8.Jahrhundert n. Chr. vollig.
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Der Seeweg durch den Suezkanal und

das Rote Meer ist eine der wichtigsten Han-
delsrouten der Welt. Uber 10 % der OI-
transporte werden Uber sie abgewickelt.
Wegen der Angriffe der Huthi-Rebellen
nehmen derzeit aber viele Reeder den lan-
geren Weg Uber die Sudspitze Afrikas.
Das kostet ein Vielfaches an Sprit, benotigt
mehr Zeit und verteuert damit die Trans-
portkosten. Aufgrund der Unsicherheiten
steigt auch der Rohdlpreis. Dieser liegt
aktuell trotz Konjunkturflaute mit knapp
82 US-Dollar pro Barrel klar Gber dem
langjahrigen Durchschnitt und hat in die-
sem Jahr bereits fast 6 % zugelegt

» Darstellung @.

O per bipreis...
...liegt Giber dem langjahrigen Mittel

Entwicklung des Olpreises (Brent), in USD pro Barrel
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Der Preis fir das schwarze Gold wird al-
lerdings nicht nur von den gestiegenen
Transportrisiken im Roten Meer hoch ge-
halten. Ein weiterer Grund ist die Forder-
politik der Organisation der erddlexportie-
renden Lander (OPEC). Fur ihre Mitglieder
sind die Gewinne aus dem Handel mit dem
Rohol enorm wichtig — in Saudi-Arabien
machen sie beispielsweise fast 90 % der
Staatseinnahmen aus. Das Kartell be-
gegnet der konjunkturbedingt sinkenden
Nachfrage daher mit einer Drosselung

ihres Angebots. Die tagliche Férdermen-
ge betragt momentan rund 28 Millionen
Barrel — im Herbst 2022 waren es noch
30 Millionen Barrel. Unserer Meinung nach
durfte die OPEC vorerst an ihrer restriktive-
ren Forderpolitik festhalten. Entsprechend
rechnen wir in den kommenden Monaten
mit einer volatilen Seitwartsbewegung des
Olpreises.

Ein leicht anderes Bild ergibt sich bei den
Ubrigen Rohstoffen, insbesondere den In-
dustriemetallen. Im Gegensatz zum Rohol
kann hier die Angebotsseite nur sehr lang-
sam auf die im Zuge der schwachelnden
Weltwirtschaft sinkende Nachfrage reagie-
ren. Deshalb gingen in der Vergangenheit
solche Phasen mit tieferen Preisen einher
» Darstellung @. Mittel- und langerfris-
tig betrachtet wird unserer Meinung nach
aber die Energiewende zu einer strukturell
steigenden Rohstoffnachfrage fuhren. Da-
von durften mitunter Kupfer, Silber, Platin,
aber auch Lithium, Kobalt sowie Seltene
Erden profitieren.

0 Schwache Konjunkturphasen...
...gehen tendenziell mit tieferen Rohstoffpreisen einher

Entwicklung des Bloomberg Industrial Metals Index,
in USD
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Wahrungen

Ob eine Wahrung stark oder schwach ist, hangt auch davon ab, ob
sie die Kaufkraft erhalten kann. Beim Zusammenspiel von Zinsen
und Inflation Uberzeugt der Franken, wahrend der Yen enttauscht.

@ Schon gewusst?

Ein japanischer Yen hat derzeit einen
Wert von 0.6 Rappen. Dennoch kennt
die Wahrung noch weitere Granularitat.
So wird 1 Yen in 100 Sen und 1 Sen in
1000 Rin unterteilt. Diese dienen aber
nur noch rechnerischen Zwecken, denn
aufgrund ihres geringen Wertes wurden
Miunzen dieser Untereinheiten bereits
1954 aus dem Umlauf genommen. Da-
mit ist eine japanische 1 Yen-Miinze
derzeit die kleinste Stlickelung. Sie ist
vollstandig aus Aluminium und rund

1 Gramm schwer. Zudem soll sie auf
dem Wasser schwimmen kénnen.
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e Niedrige Realzinsen...
...schwéchen den Yen

Entwicklung kurzfristiger Realzinsen in JPY und CHF sowie Wechselkurs JPY/CHF (mit 100 multipliziert)

2%
1%
0% o4
~1%
2%
3%
-4%
5%
2014 2017

Realzinsen JPY (LS) —— Realzinsen CHF (LS)
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Der Zins ist der Preis des Geldes. Um aber
einen korrekten Wert daflr zu erhalten,
ist der Nominalzins um die Inflation zu be-
reinigen. Nur mit dem so ermittelten
Realzins lasst sich die Kaufkraft bzw. de-
ren Veranderung berechnen. Bei dieser
Betrachtung schwingt die Schweiz trotz
ihres Rufs als Niedrigzinsinsel oben aus.
Grund ist die tiefe Inflation. Der Franken
behalt also seine Kaufkraft — und darauf
kommt es an.

Welchen Effekt negative Realzinsen auf
eine Wahrung haben kdénnen, zeigt sich

an der Entwicklung des japanischen Yen
verglichen mit dem Schweizer Franken.
Von 2017 bis Mitte 2020 bewegten sich
die Realzinsen in beiden Wahrungen auf
einem ahnlichen Niveau. Auch der Wech-
selkurs der japanischen gegenulber der
Schweizer Valuta tendierte in dieser Zeit
seitwarts. Seit die Bank of Japan (BoJ)
trotz aufkeimender Inflation an ihrer locke-
ren Geldpolitik festhalt, die Schweizerische
Nationalbank (SNB) aber die Zinsen anhob,
offnet sich eine Schere. Wahrend sich die
heimischen Realzinsen aus dem negativen
Territorium befreiten, verharrten die japa-
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nischen im Bereich des Kaufkraftverlustes.
In der Folge verlor der Yen gegenliber dem
Franken an Wert » Darstellung @. So-
lange sich an der Geldpolitik der BoJ nichts
andert, ist keine Erstarkung der japani-
schen Wahrung zu erwarten.

Diese Entwicklung ist umso erstaunlicher,
als dass es sich beim Yen grundsatzlich
auch um einen sicheren Hafen handelt.
Dieser Status muss aber stets verteidigt
werden. Daran ruttelt die BoJ gerade or-
dentlich. Investoren wagen letztlich im-
mer Alternativen gegeneinander ab — und
diese sprechen klar gegen den Yen.

Die lockere Geldpolitik hat aber auch posi-
tive Seiten: Sie sttzt die Exportindustrie,
die in Japan eine zentrale Rolle spielt. Mit
dieser Politik will die BoJ ihre langjahrige
Phase niedriger Inflation und Deflation be-
enden, um die Nachfrage anzukurbeln.
Dazu ben6étigt sie weitere Daten, die eine
langerfristige Teuerung um 2 % stltzen.
Erst dann werden Leitzinserh6hungen in
Betracht gezogen — mit dusserster Vorsicht.



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Die restriktive Geldpolitik wird die Konjunkturdynamik 2024 weiter
dampfen. Zugleich ist der Kampf gegen die Inflation noch nicht
gewonnen. Erste Zinssenkungen sind daher erst im Sommer zu erwarten.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

Die Schweizer Industrie leidet unter der
mauen Weltkonjunktur. Der Einkaufs-
managerindex (PMI) hat sich zuletzt zwar
etwas erholt, bleibt aber unter der Ex-
pansionsmarke von 50 Punkten. Als ro-
bust erweist sich dagegen weiterhin
der Dienstleistungssektor. Fiir 2024 er-
warten wir ein Wachstum des Brutto-
inlandsproduktes (BIP) von 0.8 %.

Mit dem Wegfall der Corona-Sonder-
konjunktur verzeichnen viele Industrie-
betriebe einen Auftragseinbruch. Im
Zuge dessen ist Deutschland, die grosste
Volkswirtschaft der Eurozone, im ver-
gangenen Jahr in eine Rezession ge-
rutscht. 2024 durfte diese dann den ge-
samten Wahrungsraum erfassen. Wir
gehen von einem Rlckgang der Wirt-
schaftsleistung um 0.1% aus.

Der Konsum und der Arbeitsmarkt sind
weiterhin wichtige Stltzen der Wirt-
schaft in den USA. Auch im Schlussquar-
tal 2023 ist die grosste Volkswirtschaft
der Welt solid gewachsen. Unserer Mei-
nung nach durften sich aber die Brems-
spuren der hoheren Zinsen im laufenden
Jahr mehren. Wir haben unsere Progno-
se fir das BIP-Wachstum auf 1.2 % leicht
angehoben.
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Das 2 %-Zielband der Notenbanken...
...ist langsam in Sicht

Inflation und Prognosen
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Die Teuerung in der Schweiz hat sich
zuletzt als stabil prasentiert. Aufgrund
steigender Strompreise sowie héherer
Mieten rechnen wir flr die kommenden
Monate allerdings mit einem Wieder-
aufflackern der Inflation.

Der Preisauftrieb in der Eurozone hat
sich, insbesondere wegen der steigen-
den Lohnstlckkosten, zum Jahresende
hin leicht beschleunigt (+2.9 %). Unserer
Ansicht nach durfte es sich dabei aber
nur um einen temporaren Inflationsschub
handeln.

In den USA ist die Inflationsrate im De-
zember Uberraschend deutlich von 3.1%
auf 3.4 % geklettert. Die Kernrate war
indes leicht ricklaufig. Damit zeigt sich
einmal mehr, dass der Kampf gegen
die Teuerung trotz abwarts gerichtetem
Grundtrend kein Sprint, sondern ein
Marathon ist.

Vorsichtige Wahrungshiiter
Vor dem Sommer diirfte es keine Zinssenkungen geben

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

« Die Frankenstarke spielt der Schweize-
rischen Nationalbank (SNB) bei
der Inflationsbekampfung in die Hande.
Angesichts der robusten Wirtschaft
besteht fir sie kein unmittelbarer Hand-
lungsbedarf. Unsere Prognosen sehen
eine erste Zinssenkung fur den Herbst
2024 vor.

« Die Europaische Zentralbank (EZB)
hat an ihrer Januar-Sitzung die Leitzin-
sen unverandert gelassen. Die Wah-
rungshuter wollen die im Frihling anste-
henden Daten aus den Tarifabschllissen
der Lander abwarten. Von diesen erwar-
ten sie sich Hinweise auf die Inflations-
entwicklung. Der Zinssenkungszyklus der
EZB durfte somit friihestens im Juni
beginnen.

Auch die US-Notenbank Fed hat ihre
Zinspause verlangert. Sie will ein Wieder-
aufflackern der Inflation vermeiden und
wird wohl bis zum Sommer am aktuellen
Zinsniveau festhalten.
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