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= Aktienmarkte von Unternehmensgewinnen unterstutzt
=  Abschwachungstendenz des CHF ggu. EUR weiter intakt
= Fokus: Balanceakt am Wohnimmobilienmarkt

Datum  Zeit Land
15.05. 09:15 CH

Ereignis/Indikator
Produzenten- & Importpreise, yoy  Apr

15.05. 10:00 CH Sichtguthaben SNB, CHF Mrd. Mai
16.05.  10:00 IT BIP, goq Q1
16.05. 11:00 EZ BIP, qoq Q1
16.05. 14:30 US Industrieproduktion, mom Apr
18.05. 01:50 JP BIP, qoq Q1
19.05. 16:00 EZ Konsumentenvertrauen Mai

In der ersten Handelswoche nach den franzosischen Prasident-
schaftswahlen, die zur Richtungswahl flr das politische Europa
hochstilisierte wurde, herrscht an den Aktienmarkten verhaltene
Zuversicht. Zwar vermochte der Wahlsieg Emmanuel Macrons
keine neue Rally auszuldsen, dennoch dirften die Aktien bei ih-
ren gegenwartigen Niveaus angesichts der mehrheitlich tber-
zeugenden und sogar positiv Uberraschenden Unternehmensge-
winnen weiterhin gut unterstitzt bleiben. Nachdem die Berichts-
saison sowohl in der Schweiz als auch global schon sehr weit
fortgeschritten ist, brauchte es bei den noch rapportierenden
Unternehmen doch mehrere und deutlich negative Uberra-
schung um von dieser Seite Gegenwind fur die Aktien aufkom-
men zu lassen.

Fur Uberraschung sorgt stattdessen einmal mehr die Politik in
Form von Prasident Trump und dessen Entlassung von FBI-Direk-
tor Comey. Die noch nicht abschatzbare innenpolitische Dimen-
sion dieses Schrittes konnte fir Trump die Umsetzung seiner
wirtschaftspolitischen Agenda zusatzlich erschweren. Insofern
kann der am Tag der Entlassung erlittene Dampfer des US-Leit-
indexes als Indiz fir ein weiteres verpuffen der bereits reichlich
verflogenen Trump Euphorie gewertet werden. Den relativen
Vorteil sehen wir momentan weiterhin klar beim europaischen
Aktienmarkt.

Ebenfalls keine Euphorie aber schon eine deutliche Entspannung
zeigt sich hinsichtlich der anhaltenden Uberbewertung des
Schweizer Frankens. Zwar hat der franzosische Wahlausgang
wie erwartet etwas Aufwertungsdruck von der Heimwahrung
nehmen kénnen. In Anbetracht der bevorstehenden Parlaments-
wabhlen in Frankreich und Grossbritannien notiert der Franken
aber nicht massiv schwacher. Ein nachhaltiges Ausbrechen von
deutlich Gber 1.10 bei EUR/CHF steht daher kaum unmittelbarer
bevor. Setzt sich die konjunkturelle Erholung in der Eurozone je-
doch fort und kommt es gleichzeitig zu keinen grdsseren politi-
schen Verwerfungen, sollte diese Schwelle jedoch mittelfristig

Vorwert Kons. Kommentar
1.3% n.a. Inflation im April leicht ricklaufig
480.5 n.a. Macron-Wahl entspannt Situation fir die SNB
0.2% 0.2% Italiens Wirtschaft kommt nicht in Fahrt
0.5% 0.5% Konjunkturerholung halt an
0.5% 0.4% Industriestimmung jungst ricklaufig
0.3% 0.4% Konjunkturdynamik bleibt verhalten
-3.6 -3.0 Kontinuierlicher Anstieg seit Herbst 2016

Uberwunden werden kénnen. Und zumindest konjunkturell
bleibt die Wahrungsunion weiter auf Kurs, wie die BIP-Zahlen
zum Q1 unterstreichen dirften. Sorgenkind bleibt indessen wei-
terhin Italien, das wirtschaftlich nach wie vor nicht richtig vom
Fleck kommt. Sollte es zu den wahrscheinlichen Neuwahlen
kommen, geht nach den franzésischen Wahlen zudem von Ita-
lien mittlerweile das grosste politische Risiko fur Europa aus.

Ein Risiko stellt — zumindest fir die Erdélbranche und die 6lab-
hangigen Volkswirtschaften — auch der Olpreis dar: Zwar haben
sich die Notierungen seit den Tiefststanden vom Januar deutlich
erholt, die Zeiten von sprudelnden "Petrodollars" infolge eines
Olpreises von Gber USD 100 pro Fass diirften aber firr unabseh-
bare Zeit der Vergangenheit angehoren. Gleichzeitig sollte das
kurzlich erfolgte Absacken auf unter USD 47 zumindest bis zum
nachsten OPEC-Treffen am 25. Mai ein Ausrutscher gewesen
sein und eine enge Handelsspanne oberhalb von USD 50 weiter
Bestand haben.

Chart der Woche
EUR/CHF nahert sich nach Macron-Wahl der Schwelle von 1.10
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Fokus: Balanceakt am Wohnimmobilienmarkt

Das Abrlicken von den Allzeittiefs bei den Langfristzinsen hat zu
einer gewissen Beruhigung der Preisdynamik bei Schweizer
Wohneigentum geflhrt. Die qualitatsbereinigten Preise fir EFH
haben zum Jahreswechsel sogar leicht nachgegeben. Bei den
teuren EFH ist die kalkulatorische Tragbarkeit fir etliche Haus-
halte mittlerweile eine zu hohe Hiirde. Dennoch ist kein Einbruch
der Nachfrage festzustellen. Die EFH-Transaktionszahlen waren
zuletzt nur leicht rucklaufig. Sie zeigen dabei allerdings eine Be-
wegung Richtung kleinerer Grundstticksflachen bei neueren EFH
und mehr Kdufe in etwas weniger zentralen und weniger teuren
Lagen. Mit diesen Kompromissen kénnen sich einige Haushalte
den Traum vom eigenen Haus noch erflllen. Zudem hilft der an-
haltend leichte Rickgang der Angebotsausweitung den EFH-
Markt weitgehend in Balance zu halten.

Weniger grosse Grundstiicke gefragt
Durchschnittliche Grundstiicksflache gekaufter EFH nach kom-
munalem Preisniveau, Neubau, in m2

650

T~

— \

600

550

500

450

400

350 T T T )
2014 2015 2016 2017

hoch
Quelle: SRED, Raiffeisen Investment Office

tief mittel

gesamt

Bei STWE verharrt die Neubautatigkeit hingegen auf einem er-
hohten Niveau. Aber auch die Nachfrage nach Eigentumswoh-
nungen zeigt sich weiterhin robust, unterstitzt von Ausweichef-

fekten aus dem teuren

EFH-Segment sowie

Interessiert? auch dem Mietmarkt.
Sie wollen entsprechend dieses Fo- | Der Wohnungskauf
kus-Themas investieren? lhre Raif- | bleibt vor allem auf-

grund der tiefen Zinsen
meist deutlich glnstiger
als Mieten. Der von uns

feisenbank hilft lhnen gerne bei der
konkreten Anlage -Umsetzung.

erwartete weitere mode-
rate Anstieg der Langfristzinsen auf Jahressicht durfte diese Lu-
cke nicht schliessen. Alles in allem gehen wir damit unverandert
von einer sanften Landung bei den Wohnimmobilienpreisen aus.

Mietwohnungsvermarktung zunehmend schwieriger

Im Gegensatz dazu geraten im Mietwohnungssegment Angebot
und Nachfrage mehr aus der Balance. Einerseits zeigen die Bau-
bewilligungen fir Mietwohnungen - getrieben durch den Anla-
genotstand - bis zuletzt weiter nach oben. Andererseits zeigt der
wichtigste Faktor fur die zusatzliche Mietwohnungsnachfrage,
die Zuwanderung, weiter nach unten. Darlber hinaus forciert
die erhebliche Verschiebung der Zuwanderungsstruktur den stei-
genden Angebotslberhang am Mietwohnungsmarkt. Der Anteil
von weniger zahlungskraftigen auslandischen Wohnungssu-
chenden hat sich schnell erh6ht. (mehr Details dazu in unserer
Publikation Wohnimmobilien Schweiz 2Q17).

Obwohl diese Entwicklung die Mietrendite bei Wohnimmobili-
enanlagen dampft, bleibt der Aufschlag gegenuber Anleiheren-
diten weiterhin sehr
hoch. Das
der Ausschuttungs-
rendite der Immobi-
lienfonds lag im ers-
ten Quartal 2017 fir
von Wohnimmobi-
lien dominierten Fonds bei durchschnittlich 2.4% und bei 2.9%
fur Fonds mit Schwerpunkt Gewerbeimmobilien. Attraktiv blei-
ben dabei speziell Anlagen in Immobilienfonds die hauptsachlich
in zentralen unverandert begehrten Lagen engagiert sind, was
hoheren Schutz gegen die steigenden Leerstande bietet.

«Aufschlag der
Mietrenditen gegen-
uber Anleiherenditen

weiterhin hoch»

Niveau

Ausschittungsrendite bleibt noch relativ attraktiv
Rendite in %
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Aktien Wahrungen / Rohstoffe Zinsen
aktuell %, 5 Tage %, YTD aktuell %, 5 Tage %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 9070 0.6 10.3 EURCHF 1.095 0.8 2.1 CHF -0.73 -0.05 14
S&P 500 2394 0.2 7.0 USDCHF 1.007 2.0 -1.1 usb 1.18 2.37 =l
Euro Stoxx 50 3627 -0.9 10.2 EURUSD 1.087 -1.2 33 EUR (DE) -0.33 0.41 21
DAX 12724 0.1 10.8 Gold 1230 0.7 6.7 GBP 0.31 1.14 -10
CAC 5385 -0.9 10.8 Ol (Brent) 50.6 3.0 -11.0 JPY 0.00 0.05 0
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Kein Angebot
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Keine Haftung
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Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg)
finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.



