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Solide Quartalsergebnisse: Die Unterneh-
menszahlen fur das dritte Quartal fielen
insgesamt solide aus und entsprachen den
hohen Erwartungen. Neue Impulse fir
die Bérsen lieferten sie jedoch nicht. Die
starke Aktienmarktperformance seit Jah-
resbeginn zeigt, dass die Gewinnzuwach-
se bereits weitgehend eingepreist sind.
Nicht zuletzt aufgrund der stark gestiege-
nen Zinsen erwarten wir in den kommen-
den Quartalen eine schrittweise Verlangsa-
mung der Wachstumsraten.

Starke Sektorrotation: Der Oktober
stand im Zeichen einer ausgepragten
Sektorrotation. Technologie- und Industrie-
werte gerieten unter Druck, wahrend
defensive Sektoren wie Basiskonsumguter
und Gesundheit kraftig zulegten. Davon
profitierte auch der Schweizer Aktienmarkt.
Wahrend der Weltaktienindex leicht an
Wert verlor, stieg der Swiss Market Index
(SMI) gegen den Trend um Uber 6 %.
Wir gehen davon aus, dass die Rotation
zugunsten defensiver Qualitatswerte
vorerst anhalt.

Unsere Positionierung

Spannende Midterms: Nachste Woche
wird in den USA gewahlt. Gemass den
aktuellen Prognosen diirften die Demokra-
ten die Mehrheit im Reprasentantenhaus
gewinnen, wahrend sich im Senat ein Kopf-
an-Kopf-Rennen abzeichnet. Flr den
amtierenden Prasidenten wirde das Regie-
ren anspruchsvoller. Da der Kongress Uber
das Budget entscheidet, dlrften zusatzliche
fiskalpolitische Stimulusmassnahmen und
weitere Steuersenkungen vorerst vom Tisch
sein. Aussenpolitisch erwarten wir da-
gegen keine wesentlichen Veranderungen.
Den Einfluss der Politik auf Wirtschaft
und Bérsen beleuchten wir im Fokustext
dieser Ausgabe.

Vorsichtige Positionierung: Nach den
grosseren Portfolioadjustierungen des letz-
ten Monats nehmen wir im Hinblick auf
den November keine weiteren anlagetakti-
schen Anpassungen vor. Wir bleiben so-
wohl bei Aktien als auch bei Obligationen
leicht untergewichtet. Im Aktiensegment
liegt unsere Préferenz weiterhin beim
defensiven Heimmarkt. Ubergewichtet
bleiben wir aus Diversifikationsgriinden
bei Schweizer Immobilienfonds und Gold.
Opportunistisch halten wir zudem eine
erhéhte Liquiditatsquote.
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Im Fokus

Politik bewegt Markte

Wenn politische Entscheidungen langfristige Folgen haben

Das Wichtigste
in Kurze

Am 3. November finden in den USA die
Midterms statt. Gemass Umfragen
haben die Demokraten gute Chancen,
die Mehrheit im Kongress zurtickzu-
erobern. Ein Machtwechsel wiirde die
innenpolitischen Handlungsspielrau-
me des Prasidenten einschranken und
wichtige Budgetdebatten erschweren.
Gleichzeitig nehmen weltweit geopoli-
tische Spannungen und politische Un-
sicherheiten zu. Auch Europa sieht sich
mit wachsender Polarisierung, Reform-
staus und steigenden Staatsschulden kon-
frontiert. Fir Anleger gilt dennoch:
Politische Borsen haben meist kurze
Beine. Wahlen, Abstimmungen oder
regionale Konflikte fiihren zwar haufig
zu kurzfristigen Kursschwankungen,
beeinflussen den langfristigen Anlage-
erfolg aber nur selten. Entscheidend
sind vielmehr politische Weichenstellun-
gen, die das Wachstumspotenzial ei-
ner Volkswirtschaft nachhaltig pragen.
Dazu gehdren Themen wie Bildung,
Infrastruktur, Wettbewerbsfahigkeit und
Staatsfinanzen. Kurzfristige Politik
bewegt die Kurse. Langfristige Politik
bestimmt den Wohlstand. Fir Anleger
ist dieser Unterschied entscheidend.
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Kommt es in den USA zum politischen
Wechsel oder behalten die Republikaner
die Oberhand im Kongress? Am 3. No-
vember wissen wir mehr. An diesem Tag
finden die Midterms statt. Samtliche
435 Sitze im Reprasentantenhaus sowie
35 der 100 Sitze im Senat werden neu
vergeben. Gemass Meinungsumfragen und
Wettmarkten liegt die Wahrscheinlich-
keit, dass die Demokraten die Mehrheit im
Kongress zurlickerobern, bei iber 60 %

» Darstellung @.

FUr den Prasidenten ware dies ein emp-
findlicher Riickschlag. Sollte es zum
Machtwechsel kommen, dirfte insbeson-
dere die Budgetdebatte brisant werden.
Die USA werden voraussichtlich in der ers-
ten Jahreshalfte 2027 die Schuldenober-
grenze erreichen. Weil eine Einigung Uber
deren Anhebung schon in der Vergangen-
heit schwierig war, droht erneut ein
«Government Shutdown». Auch Trumps
Deregulierungsagenda wiirde deutlich

an Schwung verlieren. Aussenpolitisch hin-
gegen ware mit weniger Veranderungen
zu rechnen. Als Commander-in-Chief ver-
fugt der US-Prasident uber weitreichende
Kompetenzen und kann viele Entscheidun-
gen ohne Zustimmung des Kongresses
treffen. Insbesondere die Zollpolitik dirfte
daher unverandert bleiben.

Q Die Demokraten...
...sind auf Kurs zur Kongressmehrheit

Die geopolitische Fragmentierung schreitet
damit weiter voran. Die Welt bewegt sich
zunehmend in Richtung einer multipolaren
Ordnung, in der wirtschaftliche und poli-
tische Interessen haufiger kollidieren. Fur
Unternehmen und Anleger bedeutet dies
ein Umfeld mit mehr Unsicherheit und ten-
denziell hdheren Marktschwankungen.

Brisant ist die politische Lage auch in Euro-
pa. Besonders in Frankreich haben sich

die politischen und gesellschaftlichen Span-
nungen in den vergangenen Wochen
deutlich verscharft. Was mit Schilerprotes-
ten begann, mindete teilweise in Aus-
schreitungen, Vandalismus und gewaltsa-
me Auseinandersetzungen. Problematisch
ist zudem, dass in der Grande Nation keine
stabile Mehrheitsregierung existiert und
wichtige Reformvorhaben immer wieder
blockiert werden. Gleichzeitig geraten
die Staatsfinanzen zunehmend unter Druck.
Entsprechend sind die Renditen franzdsi-
scher Staatsanleihen deutlich gestiegen und
liegen im historischen Vergleich auf ei-
nem erhohten Niveau » Darstellung @.
Auch in vielen anderen europaischen
Staaten zeichnet sich eine zunehmende
politische Polarisierung ab.

Doch wie stark beeinflusst die (Geo-)Politik
die Finanzmarkte? Grundsatzlich gilt das

Entwicklung der Wahrscheinlichkeiten der Mehrheitsverhaltnisse im US-Kongress nach den Zwischenwahlen laut
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Im Fokus

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

Stark wachsende Schulden, Inflation,
politische Polarisierung und geopoli-
tische Spannungen pragen derzeit das
globale Umfeld. Die (Geo-)Politik be-
wegt, und Unsicherheit sorgt regelmas-
sig fur Schwankungen an den Finanz-
markten. In diesem anspruchsvollen Um-
feld kann die Schweiz ihre Starken

als sicherer Hafen ausspielen. Dank der
Schuldenbremse ist die Staatsverschul-
dung im internationalen Vergleich tief.
Dies schafft Vertrauen, unterstutzt die
Preisstabilitdt und sorgt fiir glinstige Fi-
nanzierungsbedingungen. Gleichzeitig
tragt das Konkordanzsystem zu einer
hohen politischen Kontinuitat und
Verlasslichkeit bei. Tiefe Staatsschulden,
politische Stabilitat und wettbewerbs-
fahige Unternehmen bilden das Funda-
ment flr einen robusten Finanzplatz
sowie einen starken und stabilen Fran-
ken. Fur Anlegerinnen und Anleger

gilt deshalb mehr denn je: «Warum in
die Ferne schweifen, wenn das Gute

so nah liegt?» Entsprechend setzen wir
in unseren Portfolios bewusst auf

einen ausgepragten Home Bias.
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Matthias Geissbiihler
ClIO Raiffeisen Schweiz
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e Die Kapitalmarktzinsen steigen...
... als Folge der wachsenden Staatsverschuldung

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen in den USA,
Frankreich, Japan und der Schweiz
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Sprichwort: «Politische Bérsen haben kurze
Beine.» Wahlen, Abstimmungen und regi-
onale Konflikte haben nur selten nachhal-
tige Auswirkungen auf die Aktienmarkte.
Viele Unternehmen sind international auf-
gestellt und kénnen sich rasch an ver-
anderte Rahmenbedingungen anpassen.

Anders verhalt es sich jedoch bei politischen
Entscheidungen, die das wirtschaftliche
Umfeld Uber Jahre oder gar Jahrzehnte pra-
gen. Eine verfehlte Bildungs-, Industrie-
oder Fiskalpolitik kann das Potenzialwachs-
tum einer Volkswirtschaft nachhaltig
schwachen und damit auch die Ertragsaus-
sichten der Unternehmen beeintrachtigen.
Beispiele reichen von vernachlassigten In-
vestitionen in Bildung und Infrastruktur
Uber regulatorische Eingriffe zulasten der
Wettbewerbsfahigkeit von Schlissel-
industrien bis hin zu einer ausufernden
Staatsverschuldung. Die Folgen solcher Ent-
scheidungen zeigen sich oft erst mit Ver-

zégerung. So kampft Italien seit Jahren mit
den Auswirkungen einer hohen Staatsver-
schuldung und einer schwachen Produk-
tivitatsentwicklung. Deutschland wieder-
um ringt mit den Herausforderungen einer
alternden Infrastruktur, einer einer schwa-
chen Digitalisierung und hohen Energiekos-
ten. Solche Entwicklungen bleiben an den
Finanzmarkten zunachst haufig unbeachtet.
Langfristig konnen sie jedoch Produktivi-
tat, Investitionen und Wohlstand bremsen
und damit durchaus Spuren an den Borsen
hinterlassen.

Fur Anleger lohnt es sich deshalb, Gber
den taglichen Nachrichtenfluss hinaus-
zublicken. Nicht jede Wabhl, jede Abstim-
mung oder jeder geopolitische Konflikt
beeinflusst den langfristigen Anlageerfolg.
Entscheidend ist vielmehr, ob politische
Weichenstellungen die Innovationskraft, die
Investitionstatigkeit und damit das Wachs-
tumspotenzial einer Volkswirtschaft starken
oder schwachen. Die Geschichte zeigt:
Borsen verkraften politische Turbulenzen
meist besser als gemeinhin angenom-
men. Wirtschaftspolitische Fehlentwicklun-
gen hingegen kdnnen einen Standort
Uber Jahre belasten. Fur langfristig orien-
tierte Anleger sind daher weniger die
Schlagzeilen von morgen als die struktu-
rellen Weichenstellungen von heute
entscheidend.
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Obligationen

Die Zinsen steigen, Risiken werden wieder entschadigt.
Was Anlegerinnen und Anleger freut, wird fiir Staaten und
Unternehmen zunehmend zur Herausforderung.

Was bedeutet
eigentlich?

Risikopramie

Risiko und Rendite gehen beim Investie-
ren Hand in Hand. Je hoher das Risiko
und damit die Unsicherheit einer Investi-
tion, umso mehr kénnen Anlegerinnen
und Anleger verdienen. Parameter, wel-
che die Risikopramie bestimmen, sind
neben unternehmensspezifischen Fakto-
ren auch die konjunkturelle Entwick-
lung, das Zinsniveau oder das generelle
Marktumfeld. Wahrend eine hohere
Risikopramie aus Investorensicht also
eine hohere Rendite bedeutet, besteht
die Kehrseite darin, dass sich die Finan-
zierungskosten bei den Schuldnern
verteuern.
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Die Inflation in den USA ist weiter auf dem
Vormarsch und treibt die Zinsen in die
Hoéhe. Nach Bekanntgabe des jingsten
Teuerungsschubs sind die Renditen fir
US-Staatsanleihen mit einer Laufzeit von
zehn Jahren auf bis zu 5.3 % geklettert.
Dass die Markte dies als attraktiv beurteil-
ten, zeigte sich daran, dass die Zinsen
nicht lange auf diesem Niveau verharrten,
sondern sich aufgrund der hohen Nach-
frage rasch wieder in Richtung 5% beweg-
ten.

Diese fur festverzinsliche Anlagen hohen
Schwankungen spiegeln sich im MOVE
Index, der die entsprechende Volatilitat
abbildet » Darstellung €. Gleichzeitig
nehmen die hohen Zinsen weitere Zinser-
hohungen der Notenbanken vorweg. Da
der primare Treiber der Inflation aber nicht
ein erhohter Konsum, sondern der hohe
Olpreis ist, stellt sich die Frage, ob und wie
stark sich die anziehende Teuerung Uber-
haupt mit Zinserhéhungen bekampfen lasst.
Letztlich handelt es sich beim Ol um einen
Angebotsschock und die Wahrungshuter
haben keinen Einfluss auf den Preis des
schwarzen Goldes.

e Hohe Zinsvolatilitat...
...sorgt fir Unsicherheit

Entwicklung des MOVE Index
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Der Zielkonflikt der Notenbanken ist offen-
sichtlich. Der Grat zwischen dem Einbrem-
sen der konjunkturellen Entwicklung und
dem Bekdmpfen der Inflation wird immer
schmaler. Mit der Herausforderung steigen-
der Zinsen sind die USA nicht allein. Auch
in Europa, insbesondere in Frankreich und
Italien, ging es mit den Zinsen im Okto-
ber deutlich nach oben. Investoren fordern
fur die stark verschuldeten und defizita-
ren Haushalte eine angemessenere Risiko-
pramie.

o Steigende Risiken...
... verteuern die Finanzierungskosten

Entwicklung der Kosten fir eine Kreditausfallsversi-
cherung fur 5 Jahre

1.2%
1.0%
0.8%
0.6%
0.4%
0.2%

0.0% - T
01/2026 04/2026

07/2026 10/2026

Meta —— Amazon
—— Alphabet Microsoft

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Ebenfalls zur Vorsicht mahnen die Credit
Default Swaps (CDS) im Technologiesektor
» Darstellung @. Das sind die Kosten

zur Absicherung gegen einen Zahlungsaus-
fall. Weil der Aufbau der Rechenzentren
zum Betrieb von Kunstlicher Intelligenz sehr
viel Geld verschlingt, sind die Unterneh-
men auf Fremdkapital angewiesen. Wegen
der ungewissen Renditeaussichten dieser
Investitionen steigen auch hier die Risiko-
pramien. Fir Anlegerinnen und Anleger
bedeutet das im Umkehrschluss, dass sie
fur ihre Risiken wieder besser entschadigt
werden.



Anlageklassen

® Aktien

Viele Firmen profitieren vom KI-Hype. An der Borse sorgt das aber
fir keine neuen Hohenflliige. Die Schweizer Unternehmen erfahren in
Form des schwacheren Frankens Rickenwind.

Was bedeutet
eigentlich?

Saisonalitat

Historische Analysen zeigen, dass die
mit Aktien erzielten Ertrage im Winter-
halbjahr (November bis April) fur ge-
wohnlich héher waren als im Sommer
(Mai bis Oktober). Hauptgrund ist
neben der oftmals stattfindenden Jah-
resendrally das sogenannte «\Window
Dressing». Viele Vermdgensverwalter
kaufen im Schlussquartal Aktien, die
sich im bisherigen Jahresverlauf gut ent-
wickelt haben, und verkaufen Verlie-
rertitel. Trotz des statistischen Musters
handelt es sich jedoch nur um eine
Tendenz und keine verlassliche Progno-
se fur jedes einzelne Jahr.
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Die robuste Weltwirtschaft bescherte
vielen Unternehmen im ersten und zwei-
ten Quartal dieses Jahres erfreuliche
Geschaftsergebnisse. Mit den hartnackig
hohen Energiepreisen und dem Anstieg
des Zinsniveaus hat der Gegenwind zuletzt
jedoch zugenommen. Entsprechend
stellt die Berichtssaison zum dritten Quar-
tal einen Lackmustest dar.

Dank des Hypes um Kdinstliche Intelli-
genz (KI) warten viele Technologiefirmen
mit Uber den Markterwartungen liegen-
den Geschaftszahlen auf. Am Beispiel des
Halbleiterproduzenten TSMC oder der
Facebook-Mutter Meta zeigt sich jedoch,
dass dies nicht mehr zwangslaufig fur
frische Kursimpulse reicht. Zu viel ist ein-
gepreist. Dartber hinaus sehen die Anle-
gerinnen und Anleger die Tragfahigkeit der
Geschaftsmodelle von Firmen mit KI-Bezug
angesichts der gestiegenen Finanzierungs-
kosten zunehmend kritisch.

In den Geschaftsblichern vieler Banken
spiegelt sich das schwachelnde Anleihe-
geschaft wider. Trotz des brummenden
Aktienhandels enttduschten daher Finanz-
hduser wie JPMorgan, Bank of America
und Barclays. Die Luxusguterindustrie be-
kam derweil die schwache Binnenkon-
junktur Chinas zu splren. Wegen der Im-
mobilienkrise halten sich die dortigen
Konsumentinnen und Konsumenten bei
grosseren Ausgaben zurlck.

Die Schweizer Unternehmen profitieren
von ihren soliden Geschaftsmodellen und
ihrer starken Marktposition. So wiesen
die Indexschwergewichte Nestlé, Novartis
und Roche, aber auch zahlreiche Vertreter

aus der Industrie, Uberraschend gute Quar-

talszahlen aus. Exportorientierten Firmen
bescherte der Franken fir einmal keinen
Gegen-, sondern Ruckenwind. Beim Blick

nach vorne gibt man sich vielerorts vorsich-

tig optimistisch.

Ganz anders beim Iran-Konflikt, wo keine
Losung in Sicht ist. Daher wird der Infla-
tionsdruck vorerst nicht abflauen. Diese
Tatsache sowie die Staatsschuldenthematik
halten die Zinsen hoch. Das Umfeld fiir
Aktien ist somit herausfordernd. Dabei
ware die Saisonalitat grundsatzlich glins-
tig » Darstellung @. Wir rechnen in
nachster Zeit mit volatilen Bérsen und set-
zen bei Aktien auf ein taktisches Unter-
gewicht. Innerhalb dieser Anlageklasse be-
vorzugen wir den Schweizer Markt. Fur
diesen spricht neben dem geringen Anteil
an Titeln mit KI-Bezug die Dividenden-
rendite. Zudem hinkt er trotz des starken
Laufs im Oktober gegeniiber dem Weltak-
tienindex auf Jahressicht etwas hinterher.
Das verspricht vor dem Hintergrund einer
an Fahrt aufnehmenden Sektorrotation in
Richtung defensiver Werte ein gewisses
Aufholpotenzial.

© starkes Winterhalbjahr
Historisch performen Aktien von November bis April
Uberdurchschnittlich

Durchschnittliche Monatsrenditen des MSCI World
Index, von 1996 bis 2025
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Anlageklassen

Alternative Anlagen

Die Abhingigkeit der Weltwirtschaft vom Ol wird umso offensichtlicher,
je hoher der Preis steigt. Rund um den Globus belasten hohere Kosten
die Budgets. Eine Entspannung ist kurzfristig nicht in Sicht.

@ Schon gewusst?

Arab Light ist die wichtigste und meist-
gehandelte Olsorte Saudi-Arabiens.
Verglichen mit den Sorten Brent und WTI
ist sie schwefelhaltiger und benétigt
einen hoheren Raffinerieaufwand. Der
Preis wird monatlich von Saudi Aramco,
der staatlichen Olgesellschaft, festge-
legt. Das Ol handelt dann mit einem Zu-
oder Abschlag zu den herkdmmlichen
Olsorten und ist zudem an regionale
Benchmarks gekoppelt. Gemass Schat-
zungen deckt Arab Light etwa 3 %

bis 4 % des weltweiten Olverbrauchs.
Neben den bekanntesten Olsorten
gibt es hunderte weitere, weil jede
Olquelle eine eigene Zusammensetzung
aufweist. Kommerziell werden Uber
160 Rohdlsorten gehandelt.
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Ol ist das Schmiermittel der Weltwirtschaft.

Rund ein Drittel des weltweiten Ener-
gieverbrauchs wird damit abgedeckt

» Darstellung @. Wie abhangig wir
alle davon sind und wie unelastisch die
Nachfrage ist, zeigt die aktuelle Situa-
tion. Weder Unternehmen noch private
Haushalte kdnnen ihre Heizungs- oder
Transportgewohnheiten kurzfristig an-
passen. Ein tieferes Angebot treibt damit
automatisch den Preis. Um dem entge-
genzuwirken, hat US-Prasident Donald
Trump im Vorfeld der Zwischenwahlen
alles darangesetzt, dass die Kosten an der
Tanksaule wieder sinken. Dazu hat er
sogar die von ihm selbst verabschiedeten
Sanktionen gegen Russland auszuhebeln
versucht. Bislang ohne Erfolg. Das liegt
auch daran, dass die erste geplante Lie-
ferung aus Russland von 300'000 Ton-
nen Diesel den Verbrauch der USA gerade
einmal fur 14 Stunden decken wirde. Ein
Tropfen auf den heissen Stein.

© ohne 6l lauft nichts
Riesige Abhangigkeit von fossilen Energietragern

Weltweiter Primdrenergieverbrauch nach Energietrager

im Jahr 2025
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Dass die Energiekrise die USA dennoch
weniger stark trifft, zeigt der Vergleich
zwischen den Olsorten Brent und WTI

(West Texas Intermediate). Wahrend der
Preis fur das Fass der Sorte Brent als wich-
tiger Indikator fur Europa gilt, ist WTI

vor allem fiir den US-Markt von Bedeutung.
Die langerfristige Preisentwicklung zeigt
Uber weite Strecken keine grossen Unter-
schiede. Erst mit Ausbruch des Kriegs im
Iran und der jungsten Eskalation hat sich
eine Schere gedffnet » Darstellung @.
Das ist darauf zurtickzufiihren, dass Ol der
Sorte WTI primér in den USA gefdrdert
wird und vom Nahostkonflikt nicht direkt
betroffen ist. Dass der Preis dennoch deut-
lich angestiegen ist, liegt an der globalen
Angebotsverknappung, die der Krieg mit
sich gebracht hat.

© Ol bleibt teuer...
...und bremst die Weltwirtschaft

Entwicklung des Olpreises der Sorten Brent und WTI,
in USD und indexiert
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Zugute kommt der hohe Olpreis vor allem
den Energiekonzernen und 6lproduzieren-
den Landern wie Norwegen oder Russland.
Mittelfristig durften aber auch erneuerba-
re Energien von der aktuellen Krise profitie-
ren. Sie reduzieren die Abhangigkeit von
fossilen Treibstoffen. Und (ber einen lange-
ren Zeitraum betrachtet ist die Energie-
nachfrage dann doch elastischer — sie be-
notigt einfach einige Anfangsinvestitionen.
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Wahrungen

Um die US-Wirtschaft anzukurbeln, drangte Prasident Trump
auf einen schwacheren Dollar. Seine Erfolgsbilanz diesbeziiglich
sieht zur Halbzeit allerdings eher mager aus.

@ Schon gewusst?

Die USA sind weder das erste noch
das einzige Land, das versucht, seine
Wahrung kiinstlich abzuschwachen.
So lasst die chinesische Regierung be-
reits seit Jahren keinen freien Wech-
selkurs zu, sondern betreibt ein staatlich
gesteuertes Wahrungsmanagement.
Die gezielte Unterbewertung des Yuan
verbilligt Exporte aus dem Reich der
Mitte. Gemass einer Studie des Instituts
der deutschen Wirtschaft (IW) notiert
die chinesische Valuta gut 40 % unter
ihrer fairen Bewertung. Eine solche
ware nicht zwangslaufig nachteilig. Kurz-
fristig wurde eine Aufhebung des Wah-
rungsmanagements zwar durch einen
Ruckgang der Exporte das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) belasten. Mittelfristig
gehen die Experten des IW allerdings
davon aus, dass es durch einen Anstieg
der inlandischen Nachfrage zu einer
Gegenbewegung kame.
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Donald Trump macht zu keiner Gelegen-
heit einen Hehl daraus, dass er wenig von
einer harten Heimwahrung halt. Seiner
Ansicht nach verteuert eine solche die Prei-
se fUr die zumeist in US-Dollar gehandel-
ten Rohstoffe und in der Folge die Produk-
tion vieler Waren. Zugleich dampft sie die
auslandische Nachfrage nach Produkten
aus den USA. Beides bremst die amerikani-
sche Wirtschaft aus. Entsprechend zahl-
te der Republikaner eine Schwachung des
Greenback zu den Zielen seiner zweiten
Prasidentschaft. Doch wie schaut seine
Halbzeitbilanz auf der Devisenseite aus?

Im ersten Jahr von Trumps Regierung
haben die Aussicht auf weiterhin rasant
steigende Staatsschulden sowie die er-
ratische Zoll- und Wirtschaftspolitik den
Greenback auf breiter Front abwerten las-
sen > Darstellung @. Seit vergangenem
Frihjahr tendiert er allerdings wieder star-
ker. Mittlerweile bewegt sich der U.S. Dollar

e Donald Trump ist es bislang nicht gelungen, ...
...den US-Dollar signifikant zu schwachen

Entwicklung des U.S. Dollar Index seit der US-Prasident-
schaftswahl
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U.S. Dollar Index —— 10-Jahres-Durchschnitt

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Index, welcher die Entwicklung der US-
Valuta gegeniiber einem Korb von sechs
auslandischen Wahrungen (EUR, JPY, GBP,
CAD, SEK und CHF) misst, gar wieder (ber
seinem langjahrigen Durchschnitt. Grund
daflr ist in erster Linie die Nahostpolitik
des US-Prasidenten. Denn der Angriff auf
den Iran und die daraus resultierende
Blockade der fur den globalen Rohstoff-
handel wichtigen Meerenge von Hormus
haben die Energiepreise nach oben schies-
sen lassen. Das hat den Desinflations-
trend in den USA nicht nur gestoppt, son-
dern die Teuerung aufs Neue entfacht.
Mit 3.7 % ist diese derzeit fast doppelt so
hoch wie der Zielwert der Notenbank Fed.
Entsprechend stehen fiir die US-Wéhrungs-
huter keine Leitzinssenkungen mehr zur
Debatte. Im Gegenteil: Sie sehen sich ge-
zwungen, ihre Geldpolitik zu straffen,
um so die Preisstabilitat wieder herzustel-
len. Der Markt erwartet in den kommen-
den Monaten mindestens zwei Zinsanhe-
bungen, was den Dollar zurtick in den
Fokus der auslandischen Anlegerinnen und
Anleger gerlickt hat.

Unter dem Strich konnte Donald Trump
also bislang keine breite Schwachung
des Dollars herbeifiihren. Perspektivisch
durfte er seinem Ziel zumindest gegen-
Uber dem Franken allerdings etwas naher-
kommen. In Erwartung eines weiterhin
unsicheren Marktumfeldes sehen wir den
USD/CHF-Kurs mittelfristig unter dem ak-
tuellen Spotpreis bei 0.78. Die Zweifel der
Investoren an der Tragfahigkeit der US-
Finanzen dirften den Greenback trotz der
schwierigen Lage in Europa auch gegen-
Uber dem Euro schwacher tendieren lassen.



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Die Weltwirtschaft entwickelt sich robust. Den Notenbanken
raumt das den notigen Handlungsspielraum ein, um die
hartnackige Inflation mittels héherer Leitzinsen zu bekampfen.

@ Konjunktur a Inflation @ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung Die Energiekrise.... Die SNB...
Hoch Tief ... befeuert die Inflation beiderseits des Atlantiks ... steuert auf die Zinswende zu
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tal weiterhin als zentrale StUtze der
Schweizer Wirtschaft. Zugleich ist der
Arbeitsmarkt auf Stabilisierungskurs.
Entsprechend gehen wir fir dieses Jahr
unverandert von einem Wachstum

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office *Einlagenzinssatz

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

« Infolge héherer Preise fur Heizol, Ben-  Angesichts des auch hierzulande zu

des Bruttoinlandsproduktes (BIP) um
1.7 % aus.

Der Wirtschaft in der Eurozone besche-
ren die hohen Energiepreise, das ge-
stiegene Zinsniveau sowie die politischen
Unruhen in Frankreich Gegenwind.
Nichtsdestotrotz bewegen sich die Ein-
kaufsmanagerindizes (PMI) fir Dienst-
leister und Industrie nach wie vor Uber
der Expansionsschwelle von 50 Punk-
ten. Flr 2026 prognostizieren wir eine
BIP-Expansion um 0.9 %.

Die US-Wirtschaft prasentiert sich ro-
buster als bislang angenommen. Dazu
beigetragen hat neben den Kl-Investi-
tionen vor allem die bessere Entwicklung
der realen Haushaltseinkommen, was
sich in einem hoheren Privatkonsum nie-
derschlagt. Vor diesem Hintergrund
haben wir unsere Wachstumsprognose
fur das laufende Jahr von 2.1 % auf

2.3 % angehoben.
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zin und Diesel ist die Inflation in der
Schweiz im September von 0.8 % auf
1.0 % gestiegen. Auf diesem Niveau
bewegte sie sich letztmals im Spatsom-
mer 2024. Fir das laufende Jahr rech-
nen wir mit einer Teuerungsrate von
0.7 %.

Wegen des Nahostkonflikts hat sich
der Energiepreis im Euroraum binnen
eines Jahres um fast ein Flnftel ver-
teuert. Das hat die Inflation im vergan-
genen Monat auf ein Dreijahreshoch
(+3.8 %) steigen lassen. Unsere Jahres-
prognose liegt weiterhin bei 3.0 %.

Der jlingste Anstieg der Kerninflation
zeigt, dass die Effekte der hohen Ener-
giepreise in den USA allmahlich auch
auf andere Bereiche der Wirtschaft lber-
greifen. Vor diesem Hintergrund er-
warten wir fir 2026 mit 3.4 % eine klar
Uber dem Fed-Zielwert liegende Infla-
tionsrate.

nehmenden Preisdrucks und des etwas
schwacheren Frankens durfte die
Schweizerische Nationalbank (SNB)
noch im laufenden Jahr die geldpo-
litische Wende einlauten. Wir rechnen
mittelfristig mit zwei Zinserhohungen

in Hohe von jeweils 25 Basispunkten.

 Die Europaische Zentralbank (EZB)

erwartet wegen der Energiekrise bis
weit ins Jahr 2027 eine Uber dem 2 %-
Zielwert liegende Inflation. Vor diesem
Hintergrund wird sie ihre Leitzinsen auf
12-Monats-Sicht wohl um insgesamt
einen halben Prozentpunkt anheben.

* Wie vom Markt erwartet, hat die US-

Notenbank Fed im Oktober an ihrer
Geldpolitik unverandert festgehalten.
Auf Jahressicht prognostizieren wir zwei
weitere Zinsschritte in Hohe von je-
weils 0.25 %.
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