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Portfolio Manager Report

KERNBOTSCHAFTEN

Der starke Zinsanstieg seit Jahresanfang
basiert auf zunehmenden Inflationssorgen.

Der Optimismus und die Euphorie an den
Aktienmarkten mahnen kurzfristig zur
Vorsicht.

Insgesamt blicken wir weiter zuversichtlich in
die nachsten Quartale. Eine breite Diversifika-
tion bleibt dennoch von zentraler Bedeutung.
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz Portfolio
Management

VIDEO-PODCAST

Sind Sie an weiteren Informationen
interessiert?

Unter folgendem Link finden Sie online den
Podcast mit Erlduterungen des Leiters Portfolio

Management: raiff.ch/vvpodcast

Vor einem Jahr notierten die Aktienmarkte wegen der weltweiten Ausbreitung des
Coronavirus auf ihrem Tiefpunkt. Die extrem lockere Geldpolitik der Notenbanken

sowie die gigantischen Stimulusprogramme rund um den Globus erméglichten jedoch
in der Folge eine der schnellsten und starksten Markterholungen der Geschichte.

Mit dem Ruckenwind der Unterstitzungsmassnahmen wird die Konjunktur zurzeit
ordentlich angekurbelt. Die verstarkte Nachfrage nach Rohstoffen treiben deren
Preise und die Teuerungsraten nach oben. Der starke Zinsanstieg seit Jahresanfang
basiert auf zunehmenden Inflationssorgen.

Die relative Attraktivitat von Obligationen verglichen mit Aktien hat wegen dem
Zinsanstieg zugenommen. Wenn die Zinsen steigen, fallen die Preise von bereits
am Markt gehandelten Obligationen. Wir haben im vergangenen Quartal die tieferen
Preisnotierungen fur Zukaufe genutzt und unser grosses Untergewicht bei den
Obligationen leicht reduziert. Aufgrund des absolut niedrigen Zinsniveaus, halten
wir aber an unserem starken Untergewicht in Obligationen fest.

Bei den Aktien bleiben wir neutral positioniert. Innerhalb der Aktienquote haben wir
jedoch gewisse Anpassungen in unserer taktischen Positionierung vorgenommen:
So haben wir die angehauften Gewinne bei den europaischen Aktien, welche auf-
grund der Ubergewichtung entstanden sind, realisiert und die Quote von leicht Gber-
gewichten auf Neutral reduziert. Im Gegenzug haben wir Schweizer Aktien zugekauft
und die Gewichtung antizyklisch auf leicht Gbergewichten erhéht. Der Schweizer
Aktienmarkt gehorte im letzten Quartal aufgrund seiner defensiven Zusammensetzung
im globalen Vergleich zu den Verlierern. Hohe Dividenden und eine im internationalen
Vergleich attraktive Bewertung sprechen aber fiir den Heimmarkt.

Innerhalb der alternativen Anlagen sind die Preise von Immobilienfonds im vergange-
nen Quartal aufgrund ihrer Zinssensitivitat etwas unter Druck gekommen. Trotz der
hoheren Obligationenrenditen sind die Ausschittungsrenditen von Immobilienfonds
jedoch weiterhin attraktiver und rechtfertigen fir uns die taktische Ubergewichtung.

Wenn sich die Wirtschaft erholt, ist Gold als sicherer Hafen nicht mehr gefragt. Die
gestiegenen Zinsen und der starke US-Dollar lasteten entsprechend auf dem zinslosen
Edelmetall. Sollten die héheren Zinsen jedoch die Borsen friiher oder spater belas-
ten, dirfte Gold wieder verstarkt nachgefragt werden. Wir halten an der leichten
Ubergewichtung fest.

Der starke Zinsanstieg seit Jahresanfang basiert auf zunehmenden Inflationssorgen.
In der Tat dlrfte die Teuerung kurzfristig anziehen — dies allerdings vor allem, weil
sich die Inflation bisher auf einem extrem tiefen Niveau bewegt hat. Nachhaltig wird
diese Entwicklung aus unserer Sicht nicht sein.

Aktuell herrscht viel Optimismus unter den Anlegern. Auch wenn es durchaus Stim-
mungsaufheller gibt, mahnt die Euphorie kurzfristig etwas zur Vorsicht. Temporare
Turbulenzen sollten angesichts der wieder steigenden Anzahl an Neuinfektionen
sowie der Lieferengpasse bei der Impfstoffbeschaffung nicht Giberraschen.
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www.raiffeisen.ch/maerkte-meinungen

Kontaktieren Sie lhren Anlageberater oder
Ihre lokale Raiffeisenbank:
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Kein Angebot

Die in dieser Publikation veroffentlichten 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 gemass Art. 35 ff. FIDLEG 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. Diese Unterlagen
konnen 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 unterstiitzen. Investitionen in
die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getatigt werden, nachdem eine
entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat und/oder die rechtsverbind-
lichen Verkaufsdokumente studiert worden sind. Entscheide, die aufgrund der
vorliegenden Unterlagen getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des
Anlegers. Weiter verweisen wir auf die Broschiire «Risiken im Handel mit
Finanzinstrumenten». Bei der aufgefiihrten Performance handelt es sich um
historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zukiinftige Wert-
entwicklung geschlossen werden kann. Fiir die Berechnung der Performance-
daten wurden die bei der Ausgabe und gegebenenfalls bei der Ricknahme
der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten nicht ber(icksichtigt.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit
der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Gibernimmt aber
keine Gewahr fiir Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser
Publikation veréffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz haftet nicht far
allfallige 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 fir Verluste infolge der den Finanzmarkten inharenten Risiken. Es ist Sache
des Kunden, sich tber allfdllige Steuerfolgen zu informieren. Je nach Wohnsitz-
staat konnen sich unterschiedliche Steuerfolgen ergeben. In Bezug auf allféllige,
sich durch den Kauf der Titel ergebende Steuerfolgen lehnen Raiffeisen Schweiz
und die Raiffeisenbanken jegliche Haftung ab.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse
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 demzufolge
auf diese Publikation keine Anwendung.
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