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Gegenbewegung bei den Langfristzinsen

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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Die Rally bei den Anleiherenditen — einhergehend
mit Kursverlusten bei den Anleihepreisen — ist schon
drei Monate alt. 10-jahrige Staatsanleihen Frank-
reichs flirten zuletzt wieder mit der Null-Linie und
US-Treasuries haben die 2%-Marke im Visier. Die
zwischenzeitliche Uberinvestierung der Anleger in
Obligationen ist derweil zu einem gewissen Teil ab-
gebaut worden. Eine Phase der Konsolidierung ware
bei den Renditen demnéachst nicht verwunderlich.

AUFGEFALLEN

Konsumreicher «Singles Day»

Der «Singles Day» am 11.11. war flr den chinesi-
schen Internetriesen Alibaba einmal mehr ein Erfolg:
Nach 16%2 Stunden war der Umsatzrekord aus dem
letzten Jahr eingestellt. Insgesamt wurden am Feier-
tag der einsamen Herzen Waren im Wert von mehr
als 38 Milliarden US-Dollar an Mann und Frau ge-
bracht.

AUF DER AGENDA

Fed-Protokoll & Flash PMis

Das Protokoll der letzten Sitzung der US-Notenbank
durfte kommenden Mittwoch die vorlaufige Zins-
pause der Fed bestatigen. Am Freitag folgen die
vorlaufigen PMls flir den November.

Hohere US-Zélle oder Einfuhr-
quoten auf Automobile aus der Europaischen Union (EU) liegen schon seit Monaten in
der Luft. Laut amerikanischem Wirtschaftsministerium ist die auslandische Autoindustrie
ein Sicherheitsrisiko und dementsprechend seien Strafmassnahmen angebracht. Die
Entscheidung fir oder gegen ebensolche hatte US-Prasident Trump im Friihling noch-
mals herausgeschoben: auf den 13. November. Doch Nachrichten — beziehungsweise
ein Tweet — Uiber eine endgliltige Entscheidung blieben diese Woche noch aus. Sie
koénnten aber schon bald folgen.

Die deutschen Autokonzerne haben im Vorfeld der Deadline jedenfalls keine Kosten
und Mihen gescheut, um die Werbetrommel fir german cars «<made in USA» zu rihren.
So verkundete Volkswagen am Mittwoch mit einem symbolischen Spatenstich ein
Investitionsprogramm von 800 Millionen US-Dollar. In Chattanooga im US-Bundesstaat
Tennessee will VW vom Jahr 2022 an Elektroautos produzieren und zunachst 1000
neue Arbeitsplatze schaffen. Milliardenschwere Investitionen hat auch Daimler ange-
kindigt. Und weiter wachsen mochte auch der dritte im Bunde der deutschen Auto-
mobilriesen: BMW. Die Mlnchner haben in Spartanburg langst das grosste Werk des
gesamten Konzerns stehen und produzieren im Sliden der USA jedes Jahr mehr als
350°000 Fahrzeuge. Damit ist BMW — noch vor General Motors und Ford — der grosste
Autoexporteur Amerikas.

Ob die Anbiederungstaktik der Deutschen erfolgreich ist, durfte sich in den néchsten
Tagen und Wochen zeigen. Falls eine solche denn Uberhaupt existiert. Angesichts der
langen Investitionszyklen in der Autoindustrie missen deren Manager sowieso uber
den derzeitigen US-Prasidenten hinausdenken. Aus betriebswirtschaftlicher Sicht ma-
chen die angekindigten Investitionen auf jeden Fall Sinn — Strafzélle hin oder her.

Die Aktienmarkte lassen sich vom stan-
digen Hin und Her beim Thema Handel seit Iangerem kaum noch beeindrucken. Schon
seit Wochen ist die Tendenz der Preise nach oben gerichtet. Dies hinterldsst nun auch
bei den Anlegern seine Spuren: die Stimmung dreht langsam aber sicher in Richtung
Optimismus. «Nichts andert das Sentiment an den Finanzmarkten so sehr wie die
Preise» — ein Klassiker, der nach wie vor Gultigkeit hat.

In der jlingsten Fondsmanagerumfrage von Bank of America Merrill Lynch — an dieser
Stelle schon mehrfach zitiert — zeigt sich bei den institutionellen Investoren jedenfalls
ein ordentlicher Stimmungswandel. Die Rezessionsangste haben merklich nachgelassen
und die Cash-Quote wurde von 5% auf 4.2% deutlich abgebaut. Risikoreichere Anla-
gen sind langsam wieder en vogue. Die Angst eine Jahresendrally zu verpassen Uber-
wiegt und so springen viele auf den langst fahrenden Zug noch auf. Die Aufwartsdyna-
mik hat zuletzt allerdings spurbar nachgelassen. Die Volatilitdt beziehungsweise die
taglichen Kursschwankungen waren in jlngster Zeit ebenfalls sehr tief. Hier und dort
tauchen aus Sicht der technischen Analyse inzwischen erste negative Divergenzen auf.
Der leichteste Teil der Aufwartsbewegung liegt nun hinter uns. Und die Wahrschein-
lichkeit fur einen zumindest voriibergehenden Kursriicksetzer nimmt langsam aber si-
cher zu.
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Kein Angebot

Die in dieser Publikation veréffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu
Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im
rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp.
Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die Publikation stellt kein Kotierungsinserat
und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine
massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausfuhrlichen Risiko-
hinweise zu diesen Produkten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen
Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag) enthalten. Aufgrund
gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich diese Informa-
tionen nicht an Personen mit Nationalitat oder Wohnsitz eines Staates, in dem
die Zulassung von den in dieser Publikation beschriebenen Produkten
beschrankt 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
getatigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden
hat, und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente studiert wurden.
Entscheide, die aufgrund der vorliegenden Unterlagen getroffen werden,
erfolgen im alleinigen Risiko des Anlegers. Weiter verweisen wir auf die
Broschiire «Besondere Risiken im Effektenhandel». Bei der aufgefihrten
Performance handelt es sich um historische Daten, auf Grund derer nicht auf
die laufende oder zukiinftige Wertentwicklung geschlossen werden kann. Fiir
die Berechnung der Performancedaten wurden die bei der Ausgabe und
gegebenenfalls bei der Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und
Kosten nicht berticksichtigt.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit
der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz tibernimmt 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. Insbesondere
haftet sie nicht fiir Verluste infolge der den Finanzmarkten inharenten Risiken.
Es ist Sache des Kunden, sich uber allfdllige Steuerfolgen zu informieren. Je
nach Wohnsitzstaat konnen sich unterschiedliche Steuerfolgen ergeben. In Bezug
auf allfallige, sich durch den Kauf der Titel ergebende Steuerfolgen 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 dem-
zufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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