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@ CHART DER WOCHE

Hohe Zinsen waren einmal
Rendite Bloomberg Barclays High Yield Index
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Der Optimismus der Anleger zeigt sich derzeit nicht
nur in rekordhohen Aktienpreisen. Auch im Bereich
der festverzinslichen Wertpapiere widerspiegelt sich
mitunter Euphorie, konkret bei den High-Yield-
Bonds. In den USA sind die Renditen der Hochzins-
anleihen jungst auf ein neues 5-Jahrestief gefallen.
Hohe Zinsen gibt es nur noch dem Namen nach
und die Risiken werden immer schlechter entscha-
digt.

AUFGEFALLEN

Amerikanisch-franzosischer «Waffenstillstand»
Im Streit um eine «Digitalsteuer», welche vor allem
die Technologieriesen aus den USA treffen wiirde,
hat der franzosische Prasident diese Woche vorldu-
fige Entwarnung getweetet. Bis Jahresende soll es
einen «Waffenstillstand» und weitere Diskussionen
geben. Damit drohen vorerst keine hdheren US-
Zélle auf Kase und Wein aus Frankreich.

AUF DER AGENDA

Chinesisches Neujahrsfest

Am Samstag, den 25. Januar, beginnt in China das
Jahr der Ratte. Das chinesische Neujahrsfest ist ein
Fest des Konsums und ein gutes Geschaft flr den
Einzelhandel. Die chinesischen Borsen bleiben
nachste Woche hingegen weitgehend geschlossen.

Die Berichtssaison fur das vierte Quartal 2019 hat
diese Woche weiter an Fahrt gewonnen. In den kommenden zwei Wochen erreicht der
vierteljdhrliche Zahlenreigen seinen Héhepunkt. Und eine Tendenz lasst sich bereits zu
diesem friihen Zeitpunkt feststellen: Auch diesmal wird wieder eine Vielzahl von Unter-
nehmen die Prognosen der Analysten schlagen. Die GewinnUberraschung der US-
Grossbank JPMorgan, welche zum Auftakt der Zahlensaison einen Rekordgewinn vor-
legte, durfte keine Eintagsfliege bleiben. Damit wiederholt sich ein Muster, das schon
in den Vorquartalen zu beobachten war — zunachst werden die Analystenerwartungen
sukzessive gesenkt, dann werden diese reihenweise Ubertroffen. Fur das letzte Quartal
2019 sind die Prognosen mit -1% in den USA und in Europa nun erneut so tief, dass
positive Uberraschungen fast zwangslaufig sind.

Ob die GewinnuUberraschungen die Aktienmarkte kurzfristig noch weiter nach oben
treiben koénnen, steht freilich auf einem anderen Blatt. Gemessen an der Kursentwick-
lung der jingsten Zeit scheint eine gehdrige Portion an Vorschusslorbeeren bereits ein-
gepreist zu sein. Neben guten Zahlen flr die Vergangenheit werden die Investoren da-
her vor allem auf die Ausblicke der Unternehmen achten. Angesichts der vorldufigen
Beruhigung an der Handelskriegsfront und der leichten Stabilisierung bei den Konjunk-
turvorlaufindikatoren durften diese mehrheitlich positiv ausfallen. Um den Ergebnis-
prognosen fir das Gesamtjahr 2020 gerecht zu werden, ist eine solche Trendwende
auch zwingend notwendig. Wie so oft sind die Gewinnerwartungen auf Jahresbasis mit
einem Plus von 9% namlich recht ambitioniert.

Aber auch wenn die Erwartungen fur dieses Jahr, dem typischen Muster folgend, bald
wieder nach unten korrigiert werden — fiir den Aktienmarkt muss dies nicht zwangslau-
fig ein Hindernis sein. Seit 2011 wurden die Gewinnschatzungen fiir den Weltaktien-
markt im Jahresverlauf im Schnitt um 7% nach unten revidiert. Trotzdem ist der Aktien-
markt, entsprechend seiner langfristigen Tendenz, in sechs von neun Fallen gestiegen.
Was — zumindest kurzfristig — jedoch ein Hindernis flr weitere unmittelbare Kursge-
winne sein kénnte, sind die gute Anlegerstimmung und die heissgelaufene Charttech-
nik. Die Privatanleger und Borsenbriefschreiber sind momentan uberaus optimistisch.
Und insbesondere bei den Technologieaktien notieren die Momentum-Indikatoren der-
zeit im roten Bereich. Selbst wenn wir ldngerfristig fur Aktien weiterhin aussichtsreiche
Perspektiven ausmachen, sehen wir daher in der kurzen Frist Konsolidierungsbedarf.

Seit 2012 fragen die Wirtschaftsprufer und Un-
ternehmensberater von PwC am Rande des Weltwirtschaftsforums (WEF) in Davos die
Konzernlenker rund um den Globus betreffend ihrer Perspektiven fir die globale Kon-
junktur. Doch so pessimistisch wie in diesem Jahr waren die Befragten noch nie. 53%
sagten fir das laufende Jahr einen Riickgang des Weltwirtschaftswachstums voraus, im
letzten Jahr waren es noch 29%. Besonders prognosekraftig ist diese Beurteilung aller-
dings nicht. Denn die Konzernbosse vollziehen nur das nach, was die Auguren der Ban-
ken und Wirtschaftsforschungsinstitute in den letzten Monaten vorgemacht haben.

Den Daumen weiter gesenkt hat auch der Internationale Wahrungsfonds (IWF). Im Ver-
gleich zum Oktober senkte er die Wachstumsprognose fir 2020 um 0.1% auf 3.3%
und fir 2021 um 0.2% auf 3.4%. Eine leichte Stabilisierung der Konjunkturaussichten
— nicht zuletzt dank der expansiven Geldpolitik der Notenbanken — erkennen aber auch
die Vertreter des Wahrungsfonds an.
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Kein Angebot

Die in dieser Publikation ver6ffentlichten 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 ausfiihrlichen 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
unterstutzen. 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 aufgefiihrten
Performance handelt es sich um historische Daten, auf Grund derer nicht auf
die laufende oder zukiinftige Wertentwicklung geschlossen werden kann. Fir
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 Gbernimmt aber
keine Gewahr flr Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser
Publikation veréffentlichten 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 allfallige 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 Unabhéangigkeit der Fi ralyse
Die Publikation wurde von Raiffeisen Schweiz erstellt und ist nicht das Ergebnis
einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der
Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) finden dem-
zufolge auf diese Publikation keine Anwendung.

RAIFFEISEN


mailto:ciooffice@raiffeisen.ch
http://www.raiffeisen.ch/anlegen
http://www.raiffeisen.ch/maerkte-meinungen
http://www.raiffeisen.ch/maerkte-meinungen
http://www.raiffeisen.ch/web/ihre+bank+vor+ort

