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Marktkommentar

@ CHART DER WOCHE

Februar-Delle ausgebiigelt
Monate mit positivem Beschaftigungszuwachs in den USA
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In den USA wurden im Marz 196000 neue Stellen
geschaffen — mehr als von Marktbeobachtern er-
wartet. Die schwachen Zahlen im Februar (33'000)
waren somit im Nachhinein nur ein «Ausrutscher».
Der Aufschwung am Arbeitsmarkt wahrt inzwi-
schen mehr als 100 Monate ohne Unterbruch und
bleibt eine solide Stlitze der US-Konjunktur.

AUFGEFALLEN

Donald Trump hat die Fed im Visier

Der US-Prasident kritisiert die amerikanische Noten-
bank seit langem. Nun méchte er der Geldpolitik
seinen Stempel noch mehr aufdricken. Mit Stephen
Moore und Herman Cain will er zwei ausgewiesene
Freunde der lockeren Geldpolitik fur das Direkto-
rium der Fed nominieren. Der Senat muss seine
Kandidaten allerdings noch absegnen.

AUF DER AGENDA

Oster-Pause

In der kommenden Woche stehen am Dienstag Da-
ten zu Wachstum, Industrieproduktion, Einzelhan-
del und Anlageinvestitionen in China an. Zudem
steht Ostern vor der Tir — und damit auch eine Os-
ter-Pause flr den «Marktkommentar». Die nachste
Ausgabe erscheint am 26. April.

Eigentlich hatte die Sitzung der
Europadischen Zentralbank (EZB) diese Woche einer der weniger relevanten Termine im
Meeting-Kalender sein kdnnen. Nicht nur weil die Notenbanker gedanklich schon in
Washington bei der Jahrestagung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) gewesen
waren. Sondern auch weil EZB-Prasident Mario Draghi im Marz flrs Erste sein Pulver an
relevanten Neuigkeiten verschossen zu haben schien: von der Vorankindigung einer
neuen Geldspritze Uber die Verschiebung des frihestmoglichen Termins fur eine erste
Zinserhohung ins ndchste Jahr bis hin zu einer fast schon als drastisch zu bezeichnen-
den Senkung der Wachstums- und Inflationserwartungen fir die Eurozone.

Und so war der Nachrichtengehalt diese Woche relativ diinn. Hinter den Kulissen gab
es zuletzt jedoch reichliche Diskussionen. Insbesondere ein Thema sorgte fir Ge-
sprachsstoff: die Staffelung der Negativzinsen. Draghi hdchstpersonlich brachte den
Gedanken auf die Tagesordnung als er sagte, dass man innerhalb der Notenbank nach
Mitteln Ausschau halt, um die negativen Effekte der Negativzinsen abzumildern. An
sich ist dies keine neue Idee. Auch die Schweizerische Nationalbank (SNB) fordert von
den Banken nicht gleich «Strafzinsen» ab dem ersten Franken, sondern gewahrt einen
Freibetrag von mindestens zehn Millionen Franken. Die EZB hatte diese Idee bei der
Senkung des Einlagezinssatzes unter die Nulllinie vor finf Jahren allerdings verworfen.
Fur die bei ihr geparkte Uberschussliquiditat von fast 1,9 Billionen Euro miissen Banken
aus dem Euroraum nun jahrlich rund 7,5 Milliarden Euro nach Frankfurt Gberweisen.

Eine Staffelung der Negativzinsen hat in EZB-Kreisen Beflirworter und Widersacher. Si-
cher wirde sie die Geldpolitik noch komplizierter machen. Zudem wirrden Banken mit
einem bestimmten Geschaftsmodell beglnstigt und andere relativ benachteiligt. Ange-
sichts der nahezu ausgeschopften Werkzeugkiste der EZB kdnnten gestaffelte Negativ-
zinsen — nach langerer Debatte — letztlich aber dennoch ein neues geldpolitisches In-
strument werden. Sie wiirden eine noch langere Phase negativer Zinsen signalisieren
und kénnten im Notfall wohl auch noch tiefere Negativzinsen ermdglichen.

Der Schweizer Aussenhandel mit
Deutschland floriert. Taglich wandern Waren im Wert von 400 Millionen Franken in
beide Richtungen Uber die Grenze. Insgesamt stieg das Handelsvolumen letztes Jahr
um 4,6 % auf knapp 98 Milliarden Franken. Der Handelsaustausch mit dem nérdlichen
Nachbarn ist damit etwa gleich gross wie der mit Frankreich, Italien und China zusam-
men. Noch viel eindrucksvoller ist jedoch die Zahl von zehn Milliarden Euro. So viel ha-
ben Schweizer Unternehmen laut der Handelskammer Deutschland-Schweiz 2018 im
Nachbarland investiert. Mehr als doppelt so viel wie im Vorjahr.

Das Geld floss dabei vor allem in Unternehmensbeteiligungen sowie an deutsche Toch-
tergesellschaften. Die Griinde fiir das Engagement sind vielfaltig. Neben einer Starkung
der Marktposition in Deutschland geht es meist auch um Kostensenkungen, entweder
Uber tiefere Lohnstlickkosten oder mittels glinstigerer Einkaufsquellen. Motiviert ist der
Gang ins Ausland oft aber auch durch die Suche nach einem (rechts-)sicheren Stand-
bein im Euroraum. Sollte die Schweiz den mit Brussel mihsam ausgehandelten Rah-
menvertrag nicht unterzeichnen, kénnte dies auf lange Sicht zu Handelsbarrieren und
Bremsspuren beim Wachstum fuhren. Ohne eine Erneuerung der Vereinbarung tber
den Abbau technischer Handelshemmnisse, wiirde sich beispielsweise der Aufwand fiir
die Zulassung Schweizer Produkte in der Europaischen Union deutlich erhéhen.
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Kein Angebot

Die in dieser Publikation veréffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu In-
formationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im recht-
lichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Ver-
kauf von Anlageinstrumenten dar. Die Publikation stellt kein Kotierungsinserat
und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die al-
leine massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausflihrlichen Risi-
kohinweise zu diesen Produkten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen
Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag) enthalten. Aufgrund ge-
setzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich diese Informatio-
nen nicht an Personen mit Nationalitdt oder Wohnsitz eines Staates, in dem
die Zulassung von den in dieser Publikation beschriebenen Produkten be-
schrankt ist. Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine
Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu
unterstitzen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur ge-
tatigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden
hat, und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente studiert wurden.
Entscheide, die aufgrund der vorliegenden Unterlagen getroffen werden, er-
folgen im alleinigen Risiko des Anlegers. Weiter verweisen wir auf die Bro-
schure «Besondere Risiken im Effektenhandel». Bei der aufgefiihrten Perfor-
mance handelt es sich um historische Daten, auf Grund derer nicht auf die
laufende oder zukiinftige Wertentwicklung geschlossen werden kann. Fur die
Berechnung der Performancedaten wurden die bei der Ausgabe und gegebe-
nenfalls bei der Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten
nicht beriicksichtigt.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassig-
keit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Gbernimmt
aber keine Gewahr fir Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser
Publikation veroffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz haftet nicht fur
allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die
durch die Verteilung dieser Publikation und deren Inhalt verursacht werden
oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbe-
sondere haftet sie nicht fiir Verluste infolge der den Finanzmarkten inharenten
Risiken. Es ist Sache des Kunden, sich iiber allfallige Steuerfolgen zu informie-
ren. Je nach Wohnsitzstaat kénnen sich unterschiedliche Steuerfolgen erge-
ben. In Bezug auf allféllige, sich durch den Kauf der Titel ergebende Steuerfol-
gen lehnen Raiffeisen Schweiz und die Raiffeisenbanken jegliche Haftung ab.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Fil ly

Die Publikation wurde von Raiffeisen Schweiz erstellt und ist nicht das Ergebnis
einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der
Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzu-
folge auf diese Publikation keine Anwendung.
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