
 

 Fed startet im Oktober mit Bilanzreduktion 

 USD kann leicht zulegen, Gold unter Druck 

 Fokus: Versuchungen am Zinsmarkt 

Datum Zeit Land Ereignis/Indikator  Vorwert Kons. Kommentar 

25.9. 10:00 DE Ifo Geschäftsklima Sep 115.9 115.9 Geschäftsklima auf Allzeithoch 

26.9. 08:45 FR INSEE Produzentenvertrauen Sep 111 - Klar steigende Tendenz in Frankreich 

26.9. 16:00 US Konsumentenvertrauen Sep 122.9 119.3 Konsumenten bleiben zuversichtlich 

27.9. 10:00 IT ISTAT Produzentenvertrauen Sep 108.1 108.2 Italiens Wirtschaft legt leicht zu 

29.9. 03:45 CN China Caixin PMI Sep 51.6 51.5 China kann Wachstumstempo halten 

29.9. 09:00 CH KOF Konjunkturbarometer Sep 104.1 - Euro-Erholung dürfte helfen 

29.9. 11:00 EZ Konsumentenpreise, yoy Sep 1.5% 1.6 Inflation bleibt gedämpft 

Mit dem jüngsten Entscheid der US-Notenbank geht das Exit-

Experiment aus der Tiefzinspolitik in die nächste Runde. Die Fed 

hat erwartungsgemäss den Leitzins unverändert belassen und 

dafür den Start der Reduktion der Notenbankbilanz per Oktober 

beschlossen. Noch mehr im Fokus standen aber die Fed-Progno-

sen zum künftigen Zinsverlauf. Von 16 Prognosewerten zeigen 

11 eine weitere Zinserhöhung im Dezember an und bestätigen 

somit unsere Einschätzung, dass der US-Zinserhöhungszyklus für 

dieses Jahr noch nicht unbedingt abgeschlossen ist. Auch die Fed 

führt ins Feld, dass das Wirtschaftswachstum und der Arbeits-

markt in einer Verfassung sind, die weiterhin eine leichte Erhö-

hung der Zinsen erlauben. Somit ist der Ausblick der Fed insge-

samt leicht forscher ausgefallen, als an den Terminmärkten im-

pliziert war. Entsprechend haben die Obligationenrenditen die 

steigende Tendenz der Vorwochen fortgesetzt. 10-jährige US-

Staatsanleihen rentieren bei knapp 2.3%, nach einem Monats-

tief im September von nur leicht über 2% und die Eidgenossen-

renditen nähern sich wieder der Marke von 0%. Auch der Dollar 

konnte sich leicht erholen, von USD/CHF 0.96 auf 0.97.  

Dagegen bleibt der Goldpreise unter Druck und notiert wieder 

unter USD 1‘300 USD pro Unze. Die negative Korrelation zum 

USD hat sich dabei erneut bestätigt, nachdem das Gold zuvor 

nicht nur vom schwachen Dollar der Vorwochen profitierte, son-

dern auch von seiner Funktion als sicherer Hafen bei geopoliti-

schen Spannungen. 

Im Kontrast zur US-Notenbank stehen die Währungshüter in der 

Eurozone noch immer auf der Bremse. Eine Reduktion der Anlei-

henkäufe ab 2018 dürfte erst am Oktober-Meeting der EZB be-

schlossen werden. Der Grund für die Zurückhaltung liegt unter 

anderem im erstarkten Euro. Dagegen würden die robusten 

Konjunkturdaten eine baldige Reduktion der Anleihenkäufe na-

helegen. Auch in der kommenden Woche dürfte sich das solide 

Konjunkturbild in der Eurozone bestätigen. Mit den Indikatoren 

von Ifo, INSEE und ISTAT stehen für die drei bedeutendsten 

Volkswirtschaften Standortbestimmungen für die aktuelle Wirt-

schaftsdynamik an. Diese sollten die Erholung der Vormonate 

bestätigen. Entsprechend erwarten wir, dass sich EUR/CHF bei 

rund 1.15 etablieren kann. 

An den Aktienmärkten werden die leicht höheren Zinsen weiter-

hin gut verdaut. Eine Woche vor Quartalsende ist die Nachrich-

tenlage von Unternehmensseite dünn. Aufgefallen ist mit weite-

rer spekulativer Nachfrage die Aktie der Schweizerischen Natio-

nalbank, deren Kursgewinn somit im Jahresverlauf bei 150% 

liegt. Im Fokus bleibt auch Clariant, nachdem White Tale, ein ak-

tivistischer Investor, der rund 15% der Clariant-Aktien hält, die 

angekündigte Fusion zwischen Clariant und dem US-Unterneh-

men Huntsman zu verhindern versucht. Clariant dürfte jedoch 

genügend Aktionäre für die Fusion hinter sich bringen und der 

Aktienkurs mit der Perspektive auf Grössenvorteile und eine er-

höhte Präsenz in den USA und Asien gut unterstützt bleiben. 

 

Chart der Woche 
Markt erwartet wieder US-Zinserhöhung im Dezember 

 
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Investment Office 
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Fokus: Versuchungen am Zinsmarkt 
 

Das aktuelle Niedrigzinsumfeld führt auf den Anleihenmärkten 

zu bemerkenswerten Vorkommnissen und versinnbildlicht die 

Nebeneffekte der ultralockeren Geldpolitik der Notenbanken. 

Durch die Geldschwemme werden die Zinsen auf den Anleihen-

märkten künstlich tief gehalten und Anleger greifen auf der Su-

che nach Rendite vermehrt bei Anleihen mit immer längeren 

Laufzeiten oder höheren verbundenen Risiken zu. 

Es ist in diesem Kontext auch nicht erstaunlich, dass eine 100-

jährige Staatsanleihe von Österreich, welche in einem „norma-

len“ Zinsumfeld wohl kaum Beachtung finden würde, um ein 

mehrfaches überzeichnet wurde. Mit einem Zins von gerade ein-

mal 2.10% werden die Anleger für das eingegangene Risiko 

wohl kaum entschädigt. Denn gerade langlaufende festverzins-

liche Anleihen sind mit einem hohen Kursrisiko bei steigenden 

Zinsen oder sich verschlechternder Bonität verbunden. 

Historisch tiefe Verzinsung bei High Yield Anleihen 
Verzinsung von Anleihen (Global Index), in % 

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Investment Office 

Auch Nestlé nutzt die Gunst der Stunde und refinanziert sich 

kürzlich mit einer 10-jährigen Anleihe an den Kapitalmärkten 

und einem Zins von gerade einmal 0.25% p.a. Konditionen, zu 

welchen auch Schweizer Pfandbriefe herausgegeben werden, 

nur dass diese im Vergleich zu Nestle (AA-) ein AAA-Rating auf-

weisen. Allgemein ist beobachtbar, dass aufgrund des Anlage-

notstandes vermehrt auch Anleihen von Emittenten mit tieferen 

Ratings und vergleichsweise (zu) tiefen Zinskonditionen Abneh-

mer an den Kapital-

märkten finden. 

Auf der Suche nach 

attraktiveren Renditen 

stossen vermehrt auch 

nachrangige Anleihen 

auf das Interesse von Privatanlegern. Die höhere Verzinsung im 

Vergleich zu vorrangigen Obligationen erscheint auf den ersten 

Blick attraktiv. Jedoch geht die höhere Verzinsung auch mit deut-

lich mehr Risiken einher, welche à priori meist nicht sichtbar und 

je nach Art der Anleihe anders ausgestaltet sind. 

Erschwerend wirkt bei nachrangigen Unternehmensanleihen zu-

dem, dass die Emission nicht standardisiert ist und die Firmen 

über alle Flexibilität verfügen, die Anleihestruktur optimal auf die 

eigenen Bedürfnisse anzupassen. Wegen unterschiedlichen Ar-

ten der Nachrangigkeit, Kündigungsrechten, flexibler Zinsgestal-

tung oder undurchsichtigen „Trigger Events“ ist fraglich, ob sich 

Privatanleger bewusst sind, mit welchen Risiken die höher ver-

zinsten Anleihen effektiv verbunden sind. 

Nachrangige Anleihen leiden speziell in Stressszenarien und glei-

chen in ihrem Kursverlauf oft demjenigen der Aktien, währen-

dem vorrangige Anleihen weniger betroffen sind und einen ro-

busteren Kursverlauf verzeichnen. Illustrierend zeigt dies das Bei-

spiel des Versicherers Allianz SE, wo Unsicherheiten im Zuge der 

Finanzkrise zu einem aktienähnlichen Kursverlauf bei nachrangi-

gen Anleihen geführt haben. Die Reaktion bei den vorrangigen 

Anleihen der Allianz SE im gleichen Zeitraum in Grenzen. 

Aktienähnlicher Kurs nachrangiger Anleihen 
Aktie und Anleihen der Allianz SE 

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Investment Office 

Quintessenz dieser Beobachtungen: Anleger sollten sich auch im 

momentanen Zinsumfeld nicht von „hohen“ Zinsversprechungen 

blenden lassen, sondern ihre Anlageentscheidungen unter der 

Einnahme einer holistischen Sichtweise und unter Berücksichti-

gung aller Risikokomponenten treffen. Für Anleger die unbe-

dingt in diesem Sektor investieren möchten bzw. müssen, bieten 

breit diversifizierte Kollektivanlagen attraktive Alternativen. 

marco.raith@raiffeisen.ch 

 

  

aktuell %, 5 Tage %, YTD aktuell %, 5 Tage %, YTD 3M 10YR bp, YTD

SMI 9145 1.3 11.3 EURCHF 1.161 1.2 8.3 CHF -0.73 -0.04 15

S&P 500 2501 0.2 11.7 USDCHF 0.968 0.9 -5.0 USD 1.32 2.26 -19

Euro Stoxx 50 3540 0.7 7.6 EURUSD 1.199 0.4 14.0 EUR (DE) -0.33 0.46 26

DAX 12592 0.6 9.7 Gold 1296 -1.8 12.5 GBP 0.33 1.37 13

CAC 5277 1.2 8.5 Öl (Brent) 56.3 1.3 -0.9 JPY -0.03 0.03 -1

Quelle: Bloomberg
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