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= Schweizer BIP enttauscht zum Jahresende
= Fed-Zinserwartungen fir Marz stark angestiegen

= Fokus: Europa schaut nach Frankreich

Datum  Zeit Land  Ereignis/Indikator

03.03. 19:00 US Rede Janet Yellen

07.03. 09:00 CH SNB-Devisenreserven, Mrd. CHF Feb
08.03. CN Exporte, yoy Feb
08.03. 09:15 CH Konsumentenpreise, yoy Feb
09.03. 07:45 CH Arbeitslosenquote, saisonbereinigt  Feb
09.03. 13:45 EZ EZB-Zinsentscheid Mar
10.03.  14:30 US Beschéftigung ex Landwirtschaft Feb

Die Schweizer Wirtschaft hat zum Jahresende 2016 nicht wie er-
wartet wieder Fahrt aufgenommen. Das BIP ist gegeniiber dem
Vorquartal nur um magere 0.1% angestiegen, wie bereits im
3Q16. Fiir das gesamte Jahr 2016 ergibt sich daraus aber immer
noch ein vorzeigbares Wachstum von 1.3%. Dies zeigt eine spur-
bare Erholung nach dem Dampfer aufgrund des Wechselkurs-
schocks im Vorjahr, als sich das Wachstum stark auf 0.8% ver-
langsamt hatte.

Eine Korrektur bei den Exporten war verantwortlich fiir das
schwache BIP-Ergebnis im vierten Quartal. Ahnlich wie auch in
Deutschland kénnte die Lage der Weihnachtsfeiertage 2016 die
volatilen Industriezahlen im vierten Quartal nach unten verzerrt
haben. Fir den Jahresstart ist jedoch eine solide Dynamik ange-
zeigt. Sowohl das KOF-Konjunkturbarometer als auch der
Schweizer Einkaufsmanagerindex sind im Februar erneut stark
angestiegen. Positiv stimmt auch, dass der private Konsum zum
Jahresende wieder starkere Impulse liefern konnte. Diese Bele-
bung sollte sich trotz anhaltendem Gegenwind vom starken
Franken im Jahresverlauf fortsetzen. Insgesamt gehen wir fiir
2017 unveréndert von einem &hnlich hohen BIP-Wachstum wie
im Vorjahr aus.

Auch in der Eurozone fielen die Unternehmensumfragen weiter-
hin optimistisch aus. Und die Inflationsrate ist im Februar das
erste Mal seit Anfang 2013 wieder auf die 2.0%-Marke geklet-
tert. Der Anstieg bleibt aber durch die Energiepreise getrieben,
welche ab Mérz bereits wieder fur sinkende Inflationsraten sor-
gen sollten. Die Kernrate verharrte hingegen bei niedrigen 0.9%,
weit unter dem Inflationsziel der EZB. Entsprechend wird fir die
anstehende EZB-Sitzung auch keine Anpassung der Geldpolitik
erwartet, zumal entscheidende Urnengéange in der Eurozone be-
vorstehen (siehe auch Fokus).

Anders sieht es bei der amerikanischen Notenbank aus. Nach-
dem das Protokoll der letzten Sitzung zwar weitere Fortschritte
bei der Konjunkturerholung bestatigt hat, aber noch keine

Vorwert Kons. Kommentar
Letzte Kommentare vor der Fed-Sitzung
643.7 Interventionen lassen Reserven weiter steigen
7.9% 14.0% Volatilitdt wegen Neujahrsferien
0.3% Energiepreiseffekt erreicht Hohepunkt
3.3% 3.3% Stabiler Ausblick
-0.4% -0.4% Keine Anpassung erwartet
227k 183k Weiter robuste Arbeitsmarktdynamik

grosse Eile angedeutet hat, haben eine Reihe von Kommentaren
von stimmberechtigten Mitgliedern des Offenmarktausschusses
der Fed (FOMC) eine néchste Zinserhdhung bereits bei der kom-
menden Sitzung am 15. Mérz erheblich wahrscheinlicher ge-
macht. Die an den Zinsmérkten eingepreiste Wahrscheinlichkeit
fur einen Marz-Schritt ist auf 90% regelrecht in die Hohe ge-
sprungen (siehe Grafik). Und da mehrere Fed-Offizielle zuletzt
betont haben, die Mérkte nicht gross Gberraschen zu wollen,
ware die letzte Rede von Janet Yellen vor der Fed-Sitzung heute
Abend auch die letzte Mdglichkeit die Zinserwartungen noch-
mals nach hinten zu verschieben. Wenn die Fed-Vorsitzende
noch abwarten will, muss sie dies verbal klar untermauern. An-
sonsten konnte es frither als urspriinglich von uns erwartet be-
reits im Marz zu einer Zinserh6hung kommen. Der US-Arbeits-
marktbericht néchste Woche liefert dann noch die letzten ent-
scheidenden Konjunkturdaten vor der Fed-Sitzung, nach starken
Unternehmensumfragen aber eher schwachen Auftragseingén-
gen in dieser Woche.

Chart der Woche
Abgeleitete Wahrscheinlichkeit fir Marz-Zinserhdhung in %

100%
90%
80%
70%
60%

50%

'

40% (W

AL A A l

30% PPNV V4
20% 22N\

7 N
100@ w

0%

12/8/2016 1/19/2017 3/2/2017

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Investment Office

10/27/2016

alexander.koch@raiffeisen.ch

RAIFFEISEN



Fokus: Europa schaut nach Frankreich

Nachdem sich die Briten letzten Sommer tberraschend zum EU-
Austritt entschieden haben, stehen Europa mit den Parlaments-
wabhlen in den Nie-
derlanden und den

Prasidentschafts-
wahlen in Frank-
reich bereits die
nachsten nationa-
len  Urnengénge
bevor, deren Aus-
gang auf das gesamte politische und wirtschaftliche Gefiige des
Kontinentes ausstrahlen kdnnte. Doch wéahrend sich die Beunru-
higung fiir die in zwei Wochen statt findenden hollandischen
Parlamentswahlen — geméss Umfragen kommt die Partij voor de
Vrijheid des europakritischen Rechtsaussenpolitikers Geert Wil-
ders auf maximal einen Fiinftel der 150 Unterhaussitze — in Gren-
zen hélt, ist die Nervositat fur die am 23. April (erster Wahlgang)
statt findenden franzdsischen Prasidentschaftswahlen deutlich
greifbarer. Denn in der zweitgréssten Volkswirtschaft der Euro-
paischen Union liegt die EU- und EWU-Austritt fordernde Marine
Le Pen deutlich in Front. Es scheint daher wenig Zweifel dartiber
zu geben, dass es die Parteivorsitzende des Front National in die
Stichwahl vom 7. Mai schaffen wird, bei der sie wohl gegen den
En Marche Kandidaten Emmanuel Macron anzutreten hat.

«Trotz konjunktureller

Erholung in der Euro-

zone bleiben die euro-

paischen Markte vor-
erst anfallig»

Le Pen und Macron dirften es in die Stichwahl schaffen
Stimmenanteile nach Wahlumfragen
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Obwohl allgemein erwartet wird — und auch wir gehen davon

Wohl nicht zuletzt auch darum, weil die professionellen Mei-
nungsforscher sowohl bei der Brexit-Abstimmung als auch bei
der amerikanischen Prasidentschaftswahl praktisch unisono
komplett falsch lagen. Engt sich der prognostizierte Vorsprung
Macrons auf Le Pen nur geringfugig ein, fiihrt dies sofort einer-
seits zu einen Anstieg der Risikopramie fiir franzdsische Staats-
anleihen und andererseits zu einem Schwécheln des Euro.

Nervise Reaktionen auf Umfragen zur mdglichen Stich-
wahl zwischen Le Pen und Macron

Umfragevorsprung sowie Renditeaufschlag (invertiert und in
Bps) und Euro-Kurs
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Die Reaktionen machen deutlich, dass trotz anhaltender Erho-
lung in der Eurozone die europdischen Markte vor allem auf-
grund politischer Risiken vorerst anféllig bleiben dirften. Auch
wenn bei den anstehenden Wahlen — sowohl in den Niederlan-
den als auch in Frankreich — letztlich die etablierten, europa-
freundlichen Parteien mit einem blauen Auge davonkommen,
so zeigen gerade die unzutreffenden Umfragen im Vorfeld der
Brexit-Abstimmung und der US-Prasidentenwahl, dass mogli-
che Marktverwerfungen infolge zwar unwahrscheinlicher aber
nicht unmdoglicher Wahlausgénge nicht auszuschliessen sind.
Insofern sollte sich der breit diversifizierte und ausgewogene
Anleger von der aktuell tiefen Volatilitét nicht in eine zu grosse
Sicherheit wiegen lassen, sondern mittels sektoraler und geo-
grafischer Diversifikation sowie durch adaquate Berticksichti-
gung aller Anlageklassen die Portfolioanfélligkeit auf politische
Unwagbarkeiten minimieren.

aus — dass in einer Stichwahl Le Pen gegen Macron verlieren santosh.brivio@raiffeisen.ch
diirfte, reagieren die Devisen- und Rentenmérkte dennoch dus-
serst sensibel auf Veranderungen bei den Umfrageergebnissen.

Aktien Wahrungen / Rohstoffe Zinsen

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

SMI 8636 13 5.1 EURCHF 1.066 0.1 -0.6 CHF -0.73 -0.17 2

S&P 500 2382 0.8 6.4 USDCHF 1.013 05 -0.6 usb 1.10 2.48 4

Euro Stoxx 50 3377 22 26 EURUSD 1.052 -0.4 0.0  EUR(DE) -0.33 0.31 10

DAX 12017 1.8 47 Gold 1227 24 6.5 GBP 0.35 1.19 -5

CAC 4958 23 20 Ol (Brent) 55.4 il 25 JPY -0.01 0.08 3
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03.03.2017 09:56

RAIFFEISEN



Herausgeber

Raiffeisen Investment Office
Raiffeisenplatz

9000 St. Gallen
investmentoffice @raiffeisen.ch

Internet
www.raiffeisen.ch/anlegen

Beratung
Kontaktieren Sie lhren Anlageberater oder Ihre lokale Raiffeisenbank
www.raiffeisen.ch/web/ihre+bank+vor+ort

Weitere Publikationen
Hier konnen Sie die vorliegende und auch weitere Publikationen von Raiffeisen abonnieren
https://www.raiffeisen.ch/rch/de/ueber-uns/publikationen/maerkte-und-meinungen/research-publikationen.html

Wichtige rechtliche Hinweise

Kein Angebot

Die in dieser Publikation verdffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im rechtlichen Sinne noch eine
Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotierungsinserat und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a
bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausfiihrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind im entsprechenden Kotierungsprospekt
enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitat oder Wohnsitz eines Staates, in welchem
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 Kundenbe-
ratung stattgefunden hat, und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsprospekte studiert wurden. Entscheide, welche aufgrund der vorliegenden Publikation getroffen werden, erfolgen
im alleinigen Risiko des Anlegers.

Keine Haftung

Raffeisen Schweiz Genossenschaft unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Genossenschaft tiber-
nimmt aber keine Gewahr furr Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation veréffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fiir
allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschéaden), die durch die Verteilung dieser Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser
Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fr Verluste infolge der den Finanzmarkten inhéarenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse
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.



