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Realzinsen im freien Fall
10-jahrige US-Staatsanleihen, reale Rendite
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Zieht man von der nominalen Rendite einer Anleihe
die Inflation ab, so erhalt man ihre reale Rendite. Die
expansive Geldpolitik der US-Notenbank Fed hat die
realen Renditen von amerikanischen Staatsanleihen
auf eine rasante Talfahrt geschickt. Zuletzt wurde
gar bei -1.02% ein Allzeittief erreicht — vor 10 Jahren
betrug die reale Verzinsung noch tber 1%.

AUFGEFALLEN

Kleidung billiger, Velo-Service teurer

Laut Bundesamt fir Statistik (BFS) haben sich die
Schweizer Konsumentenpreise im Juli im Vergleich
zum Vormonat um 0.2% verbilligt — gegentber
dem Vorjahresmonat betrug die Teuerung -0.9%.
Besonders beim Kauf von Kleidung und Schuhen
konnten die Konsumenten zuletzt von einem massi-
ven Preisverfall profitieren (-7.2%). Deutlich teurer
sind hingegen Flugreisen (5.8%) sowie der Unter-
halt von Fahrradern (8.5%) geworden.

AUF DER AGENDA

1. Bundesratssitzung nach dem Sommer

Am 12. August wird der Bundesrat erstmals seit
Anfang Juli wieder zusammentreten. Die Corona-
Pandemie diirfte ein wichtiges Traktandum sein.

Bis Ende der 90er Jahre hat sich
so manchen Samstag eine Blechlawine von Munchen (iber den Brennerpass nach Stdtirol
gewalzt. Viele Bayern haben sich dabei nicht nur auf einen Teller Schlutzkrapfen auf der
Seiser Alm gefreut, sondern auch darauf, den heimischen Kiihlschrank dank der schwa-
chen Lira glinstig auffullen zu kénnen. Die Einflihrung des Euro schob jenem Einkaufs-
tourismus einen Riegel vor. Aber wie so oft im Leben wiederholt sich die Geschichte —
einfach zu anderer Zeit und an anderer Stelle. Heute stromen nicht mehr die Bayern
Richtung Sutiden, sondern die Schweizer Richtung Norden. Suddeutsche Kleinstadte
wie Konstanz oder Friedrichshafen haben sich dank des starken Schweizer Frankens zu
regelrechten Shoppingdestinationen entwickelt. Ein Ende dieses Szenarios ist derzeit nicht
absehbar: Eine nachhaltige Aufwertung des Euro ist angesichts der Corona-Pandemie
und der Staatsschuldenproblematik in der Eurozone wenig realistisch. Zugleich drfte die
SNB weiterhin all ihre Instrumente nutzen, um ein Absinken des EUR/CHF-Wechselkurses
unter 1.05 zu verhindern.

Wechselkurse sind von grosser Bedeutung. Sie steuern sowohl| Handelsstrome als auch
-volumen — wie das oben skizzierte Beispiel verdeutlicht. Sie nehmen so direkten Einfluss
auf die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung. Daher untersucht das US-Finanzministerium
halbjahrlich, ob sich die 20 wichtigsten Handelspartner der USA in Bezug auf ihre Wech-
selkurspolitik fair verhalten. Konkret geht es darum, dass sich keines der Lander Handels-
vorteile verschafft, indem es durch Deviseninterventionen seine Wahrung gezielt auf-
oder abwertet. Zur Definition eines sogenannten Wahrungsmanipulators haben die
US-Behdrden drei Kriterien aufgestellt: Erstens, der Handelstberschuss eines Landes mit
den USA darf Uber zwo6lf Monate betrachtet maximal 20 Milliarden US-Dollar betragen.
Zweitens, der Leistungsbilanzlberschuss darf die Schwelle von 2% des Bruttoinlands-
produktes (BIP) nicht Gbersteigen. Und drittens, einseitige Deviseninterventionen
wahrend mehr als sechs Monaten werden héchstens bis zu einer Hohe von 2% des
BIP toleriert. Sollte ein Land zwei dieser Kriterien erfillen, so steht es fortan unter
Beobachtung der Behorden in Washington. Erflllt es alle drei, gilt es als Wahrungs-
manipulator und muss mit Sanktionen — etwa Handelsz6llen — rechnen.

Der Schweizer Leistungsbilanziberschuss der letzten vier Quartale betrug 11.2% des BIP.
Die 12-Monats-Handelsbilanz wies per Ende Mai gegeniiber den USA ein Plus von fast 44
Milliarden US-Dollar aus. Damit sind zwei von drei Schwellenwerten klar uberschritten.
Nicht ganz so eindeutig ist die Sachlage bei den einseitigen Deviseninterventionen: Je
nach betrachtetem Zeitraum ist dieses Kriterium erflllt oder nicht. Doch auch wenn die
Schweiz im anstehenden Bericht des US-Finanzministeriums nochmals mit einem
blauen Auge davonkommen sollte, so bleibt sie in ihrem Dilemma gefangen. Halt die
SNB an ihrem derzeitigen Kurs fest, ist eine Deklaration als Wahrungsmanipulator nur
eine Frage der Zeit. Zwar ist — gemessen an den Exporten — die Eurozone mit einem Anteil
von Uber 30% der wichtigste Handelspartner (USA: rund 15%), dennoch wiirden die dro-
henden Sanktionen die heimische Wirtschaft ausbremsen. Lasst hingegen die SNB den
Franken — entgegen unserer Meinung — aufwerten, so wiirde der daraus entstehende
Wettbewerbsnachteil die Exportwirtschaft massiv unter Druck setzen und wohl manches
KMU in den Ruin treiben. Egal wie wenig verlockend beide Optionen sein mogen —
letztlich ist es eine Sache, eine Wahl treffen zu missen, eine ganz andere aber, wenn
man nie eine Wahl gehabt hatte.
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Kein Angebot

Die in dieser Publikation ver6ffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu
Informations- und Werbezwecken 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 Prospekt gemadss Art. 35 ff. FIDLEG dar. Die alleine
massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausflihrlichen Risiko-
hinweise zu diesen Produkten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen
Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag) enthalten. Diese Unterlagen
koénnen kostenlos bei Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Raiffeisenplatz,
9001 St.Gallen bezogen werden. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in
einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit
Nationalitdt 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 unterstltzen. Investitionen in
die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getatigt werden, nachdem eine
entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat, und/oder die rechts
verbindlichen Verkaufsdokumente studiert wurden. Entscheide, die aufgrund
der vorliegenden Unterlagen getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko
des Anlegers. Weiter verweisen wir auf die Broschire «Risiken im Handel mit
Finanzinstrumenten». Bei der aufgefiihrten Performance handelt es sich um
historische Daten, auf Grund derer nicht auf die laufende oder zukiinftige Wert-
entwicklung geschlossen werden kann. Fir die Berechnung der Performance-
daten 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 fiir
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 Unabhéngigkeit der
Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzu-
folge 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

