RAIFFEISEN

Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen

Wo bleiben die Einschusslocher?

An den Anleihemarkten knallt es. Die Kapitalmarktzinsen
sind auf lange nicht mehr gesehene Niveaus geklettert.
Bereits im August sah sich der amerikanische Finanzminister
zum Eingreifen gendtigt. Dabei hat er keine glickliche Figur
gemacht und die Markte erst recht verunsichert. Die Schiisse
waren also nicht zu Gberhéren. Doch wo bleiben die Ein-
schusslécher? Ublicherweise geraten Aktienkurse unter
Druck, wenn die Zinsen innert kurzer Zeit derart kraftig
steigen. Die Borsen notieren jedoch nur geringfligig unter
ihren Rekordstanden. Wie lasst sich das erklaren?

Ausverkauf an den Anleihemarkten

Das Epizentrum des Bondbebens liegt in den USA. Die Renditen
10-jahriger amerikanischer Staatsanleihen erreichten Ende
September den hdchsten Stand seit 24 Jahren. An den
strukturellen Ursachen fir ein hoheres Zinsniveau, etwa
der demografischen Entwicklung und der stockenden Glo-
balisierung, hat sich zuletzt wenig geandert. Den steilen
Anstieg hat vielmehr ein Cocktail von Faktoren ausgelost.
Dazu zahlen die jungsten kriegerischen Eskalationen am
Golf, ein schwindendes Vertrauen in das staatliche Finanzge-
baren und dessen Krisenmanagement, der enorme Kapital-
bedarf der grossen amerikanischen Kl-Unternehmen sowie
das weltweite Erstarken der Wirtschaftskonjunktur. Beson-
ders die Lage im Nahen Osten bleibt fragil. Erneute Eskalati-
onen koénnten die Kapazitaten von Pipelines und Raffinerien
in den Golfstaaten weiter splrbar beeintrachtigen. Diese
Risiken treiben die Preise fur Olprodukte und Gas in die
Hohe, halten die Inflationswerte hartnackig hoch und
zwingen die Zentralbanken zu Leitzinserhéhungen.

Zinsanstieg nicht auf die USA beschrankt

Auch in anderen grossen Industrielandern sind die Renditen
von Staatsanleihen kraftig angestiegen. In Japan Uberschritten
die Zinsen 10-jahriger Staatsanleihen die Marke von 3 Prozent
— erstmals seit 1996. In Grossbritannien lagen die Langfrist-
zinsen am 1. Oktober kurzzeitig Uber 6 Prozent, so hoch wie
seit 30 Jahren nicht mehr. Zum Anstieg tragen auch hohere
Laufzeitenpramien bei. Angesichts steigender Inflation und
ohne Aussicht auf mehr Haushaltsdisziplin verlangen Anleger
eine hohere Entschadigung fur das Halten langfristiger
Staatsanleihen.
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Hohere Finanzierungskosten belasten

Das Erdbeben an den Kapitalmarkten durfte nicht ohne Folgen
bleiben. Im Gleichschritt mit den Renditen der Staatsanleihen
ziehen auch die Zinsen fir klassische Unternehmens- und
Konsumkredite sowie Hypotheken an. Die Gefahr von
Verwerfungen im Finanzsystem ist dadurch merklich grésser
geworden. Steigende Kapitalmarktzinsen sind zudem fiir
gewohnlich Gift fir Aktien. Sie bedeuten steigende Diskon-
tierungssatze und verringern dadurch den heutigen Wert
kinftiger Unternehmensgewinne. Zugleich werden Anleihen
als Anlagealternative attraktiver, wahrend héhere Finanzie-
rungskosten die Unternehmensgewinne belasten. Aktien
bekommen den Zinsanstieg somit gleich von mehreren
Seiten zu spuren.

Kaum Korrekturen an den Aktienborsen

Bislang haben die Aktienmarkte jedoch kaum nachgegeben.
Der amerikanische S&P 500 und der Nasdagq Composite Index
notieren nahe ihren Rekordstanden. Die britische, europai-
sche und japanische Borse liegen Anfang Oktober alle nur
etwa 5 Prozent unter ihren Jahreshochs vom Sommer. Nach
dem finanzwirtschaftlichen Lehrbuch musste die Reaktion
heftiger ausfallen. Unter der Oberflache haben Korrekturen
allerdings schon stattgefunden. Die Kurs-Gewinn-Verhalt-
nisse an den Borsen sind bereits deutlich gesunken. Anleger
zahlen also weniger flr jeden Dollar erwarteten Gewinns.
An den Bérsenbewertungen hat das bisher kaum Spuren
hinterlassen, denn héhere Gewinnerwartungen haben die
Bewertungen hochgehalten. Mittlerweile ist viel Positives
schon eingepreist. Angesichts steigender Kosten durfte es
schwieriger werden, die Gewinnerwartungen weiter nach
oben zu schrauben. Werden sie enttauscht, dirften auch die
Aktienkurse unter Druck geraten. Bei vielen Titeln hat der
Ruckgang langst eingesetzt. Im September Uberdeckten im
S&P 500 allein die starke Entwicklung der grossen Technolo-
giekonzerne die Schwache der (ibrigen Aktien.

Andere Opfer?

Die Einschussldcher kdnnten allerdings auch ausserhalb der
Aktienmarkte liegen. Der Ausverkauf amerikanischer Staats-
anleihen — von Finanzminister Scott Bessent als Fieber be-
schrieben — hat auf der anderen Seite des Atlantiks bereits



auf franzosische Staatsanleihen Ubergegriffen. Diese steuern
auf eine ausgewachsene Krise zu. Der Renditeabstand zu
deutschen Bundesanleihen hat sich Anfang Oktober deutlich
starker ausgeweitet als bei anderen europaischen Industrie-
landern. Es wurde der grosste Abstand seit der Eurokrise
Ende 2011 erreicht. Mit einer Staatsschuld, die gemass der
Regierung nachstes Jahr auf 122 Prozent des BIP steigen
durfte, und einem aktuellen Haushaltsdefizit von 5,4 Prozent
des BIP ist die fiskalische Glaubwiurdigkeit Frankreichs arg
angeschlagen. Politische Unsicherheiten im Vorfeld der
anstehenden Budgetdebatte und den Prasidentschaftswahlen
2027 lassen die Nervositat weiter steigen.

Sichere Hafen sind wieder gesucht

Die wachsenden Sorgen um Frankreichs Staatsfinanzen entwi-
ckeln eine eigene Dynamik und drohen eine neue Eurokrise
heraufzubeschworen. Seit Anfang September verlor der Euro
gegenuber dem Dollar 3 Prozent an Wert. In den ersten
Oktobertagen geriet dann auch der Dollar unter Druck.

Schwachere Arbeitsmarktdaten und taubenhafte Kommentare
mehrerer Fed-Gouverneure dampften die Erwartungen auf
weitere US-Leitzinserh6hungen. In der Folge suchten viele
Anleger Zuflucht im Schweizer Franken. Die Schweizer
Wahrung gewann sowohl gegentber dem Dollar als auch
dem Euro merklich an Wert. Investoren steuern demnach
wieder sichere Hafen an. Dies lasst vermuten, dass sich auch
die bislang robusten Aktienmarkte nicht auf Dauer den
Folgen der Zinsanstiege werden entziehen kénnen.
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschliesslich allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empféngers abgestimmt. Der Empfanger bleibt selbst fir entsprechende
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im Einzelfall abweichen kénnen. Aufgrund von Rundungen kénnen sich sodann Abweichungen von den effektiven Werten ergeben.

Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung resp. personliche Empfehlung noch ein Angebot, eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder zur Verausserung von Finanzinstrumenten dar.
Das Dokument stellt insbesondere keinen Prospekt und kein Basisinformationsblatt gemass Art. 35 ff. bzw. Art. 58 ff. FIDLEG dar. Die allein massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausfihrlichen
Risikohinweise zu den erwahnten Finanzinstrumenten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen Verkaufsdokumenten (z. B. [Basis-]Prospekt, Fondsvertrag, Basisinformationsblatt (BIB) oder Jahres- und
Halbjahresberichte) enthalten. Diese Unterlagen kénnen kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz, 9001 St.Gallen oder unter raiffeisen.ch bezogen werden. Finanzinstrumente sollten
nur nach einer persénlichen Beratung und dem Studium der rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente sowie der Broschiire «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» der Schweizerischen Bankiervereini-
gung (SBVg) erworben werden. Entscheide, die aufgrund dieses Dokuments getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des Empfangers. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten
richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitét, Sitz oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in diesem Dokument erwahnten Finanzinstrumenten oder Finanz-
dienstleistungen beschrankt ist. Bei den aufgefiihrten Performancedaten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zukiinftige Entwicklung geschlossen werden
kann.

Das vorliegende Dokument enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschatzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von
Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die kiinftigen Ergebnisse von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fiir kiinftige Leistungen
und Entwicklungen dar. Zu den Risiken und Unsicherheiten zahlen unter anderem die im Geschaftsbericht der Raiffeisen Gruppe beschriebenen Risiken und Unsicherheiten.

Raiffeisen Schweiz sowie die Raiffeisenbanken unternehmen alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten und Inhalte zu gewahrleisten. Sie Gbernehmen aber keine Gewéhr fiir
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument verdffentlichten Informationen und haften nicht fir allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die
Verteilung und Verwendung dieses Dokumentes oder dessen Inhalts verursacht werden. Insbesondere haften sie nicht fiir Verluste infolge der den Finanzmarkten inharenten Risiken. Die in diesem Doku-
ment gedusserten Meinungen sind diejenigen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung &ndern. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, dieses
Dokument zu aktualisieren. In Bezug auf allféllige, sich ergebende Steuerfolgen wird jegliche Haftung abgelehnt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung von Raiffeisen Schweiz
weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt und/oder weitergegeben werden.
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