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Was sich seit einigen Tagen abgezeichnet hatte, wurde am Wochenende Realitat: Der Iran
greift Israel direkt an. Damit erreicht der Konflikt im Nahen Osten eine neue Eskalationsstufe.
Die Volatilitdt an den Finanzmarkten diirfte in den kommenden Wochen erhoht bleiben.

filfil) KERNBOTSCHAFTEN

© Nach dem gezielten Anschlag auf iranische Gene-
rale in Syrien reagiert der Iran mit einem massiven
Raketen- und Drohnenangriff auf Israel. Damit ist
die Situation im Nahen Osten weiter eskaliert.

@ Ein Anstieg des Erddlpreises droht zu einem
Wiederaufflackern der Inflation zu flhren. Dies
wirde den Notenbanken bei ihren Zinssenkungs-
planen einen Strich durch die Rechnung machen.

© Wir rechnen mit einem kurzfristigen Anstieg der
Volatilitdt an den Finanzmarkten und bleiben
anlagetaktisch unverandert leicht defensiv
positioniert.
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... lasst den Erdodlpreis steigen
100

90

80

70 T T

01/2023 07/2023 01/2024
Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
Der Raketenangriff Irans auf Israel lasst den Olpreis
steigen. Die Sorte Brent klettert am Montagmorgen
von 90.45 auf 91.04 US-Dollar pro Barrel. Seit Jahres-
beginn resultiert damit ein sattes Plus von Uber 17%.
Auf den aktuellen Niveaus wirken die Energiepreise
wieder inflationar. Damit besteht das Risiko, dass die
Notenbanken ihre Leitzinsen noch langer hochhalten
werden.

Was zu beflirchten war, wurde am Wochenende Realitat. Der Iran tbt Vergeltung fur die
gezielte Tétung von mehreren Mitgliedern der iranischen Revolutionsgarden in Syrien. Uber
300 Raketen und Drohnen wurden in der Nacht auf Sonntag in Richtung Israel abgefeuert.
Nach Angaben Israels konnten dabei 99% aller Geschosse — nicht zuletzt dank des hoch-
modernen Abwehrsystems Iron Dome — abgeschossen werden. Auch wenn sich der unmittel-
bare Schaden damit in Grenzen halt, wurde mit dem direkten Angriff der Islamischen Republik
auf Israel eine neue Eskalationsstufe erreicht. Es ist davon auszugehen, dass Israel in irgendeiner
Form mit einem Gegenschlag reagieren wird.

Die seit Jahresanfang sehr positive Anlegerstimmung erhalt damit einen Dampfer. Die Ver-
unsicherung und damit die Volatilitdt an den Finanzmarkten steigt. Die asiatischen B6rsen
starten mit leichten Abgaben in die neue Handelswoche. Zum heutigen Borsenstart in Europa
und in den USA ist ebenfalls mit moderaten Kurskorrekturen zu rechnen. Dagegen verzeichnet
das als Krisenschutz bekannte Gold weitere Kursgewinne. Der Preis des gelben Edelmetalls
kletterte bereits am vergangenen Freitag auf zwischenzeitlich 2'431 US-Dollar pro Unze und
erreichte damit ein neues Allzeithoch.

Fiir die Weltwirtschaft ist vor allem die weitere Entwicklung der Energiepreise entscheidend.
Der Erddlpreis der Sorte Brent stieg in einer ersten Reaktion auf den Angriff um Gber 1% auf
91 US-Dollar pro Barrel. Aufgrund der Unsicherheiten durfte der Preis vorerst hoch bleiben.
Sollte sich die Situation weiter zuspitzen, sind auch Notierungen uber 100 US-Dollar nicht
auszuschliessen. Dies wiederum wiirde den sinkenden Inflationstrend abrupt bremsen. Bereits
auf den aktuellen Niveaus wirken die Energiepreise wieder inflationar. Baldige und rasche
Zinssenkungen der Notenbanken riicken damit weiter in die Ferne.

Auch ohne die Eskalation im Nahostkonflikt wurde die Luft an den Bérsen zuletzt dinner.
Nach den starken Avancen im ersten Quartal und der schon fast euphorischen Stimmung
war mit einer Konsolidierung zu rechnen. Die Bewertungen an den globalen Aktienmarkten
sind im teuren Bereich und nehmen ein starkes Gewinnwachstum sowie deutliche Zins-
senkungen vorweg. Entsprechend sind auch die Erwartungen der Investoren an die soeben
begonnene Gewinnsaison zum ersten Quartal 2024 hoch.

Anlagetaktisch bleiben wir unverandert leicht defensiv positioniert. Bei den Anleihen préferieren
wir solide Investment-Grade-Anleihen mit einer kurrzeren Duration. Hochzinsanleihen halten wir
derzeit nicht in unseren Portfolios. Leicht untergewichtet sind wir bei den Aktien, wobei wir
regional den Schweizer Aktienmarkt gegentber den zyklischeren Schwellenlandern und euro-
paischen Aktien préferieren. An unserem Ubergewicht bei der Liquiditat, Gold sowie Schweizer
Immobilienfonds halten wir fest. Anlegerinnen und Anlegern raten wir, trotz diesen unerfreuli-
chen Entwicklungen an ihrer langfristigen Anlagestrategie festzuhalten. Die Vergangenheit hat
gezeigt, dass regionale Krisen und Kriege — bei aller Tragik fur die betroffenen Menschen — nur
selten langerfristige Auswirkungen auf die Weltwirtschaft sowie die Finanz- und Kapitalmarkte
haben.

Matthias Geissbiihler, CFA, CMT
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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
Abklarungen, Priifungen und den Beizug von Spezialisten (z.B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich. Erwéhnte Beispiele, Ausfihrungen und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche
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 Halb-
jahresberichte) enthalten. Diese Unterlagen konnen 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 Bankiervereinigung
(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 Nationalitat, Sitz oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in diesem Dokument erwédhnten Finanzinstrumente oder Finanzdienstleistungen
beschrankt ist. Bei den aufgefiihrten Performancedaten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zuklnftige 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 Gewahr fir
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument veréffentlichten Informationen und haften nicht fiir allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die

Verteilung und Verwendung dieses Dokumentes oder dessen Inhalt verursacht werden. Insbesondere haften sie nicht fir Verluste infolge der den Finanzmarkten inhdrenten Risiken. Die in diesem Dokument
gedusserten Meinungen sind diejenigen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung dndern. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, dieses Dokument
zu aktualisieren. In Bezug auf allfallige, sich ergebende Steuerfolgen wird jegliche Haftung abgelehnt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung von Raiffeisen Schweiz weder auszugs-
weise noch vollstandig vervielfaltigt und/oder weitergegeben werden.
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