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= Trump liefert weiter kaum Substantielles

= Stabiles Wachstum in China

= Fokus: Kein grosser zinsseitiger Druck auf Immobilienanlagen

Datum  Zeit Land  Ereignis/Indikator

18.01. 14:30 US Konsumentenpreise, yoy Dez
18.01. 15:15 US Industrieproduktion, mom Dez
18.01. 16:00 US NAHB-H&ausermarktindex Jan
19.01.  09:15 CH Produzenten- & Importpreise, yoy Dez
19.01. 1345 EZ EZB-Zinsentscheid Jan
20.01. 03:00 CN BIP, real, yoy Q4
20.01. us Inauguration US-Prasident

Das Stimmungshoch bei den US-Unternehmen seit der Prasi-
dentenwahl hat sich diese Woche fortgesetzt. Die NFIB-Um-
frage unter kleineren Unternehmen zeigte zu Jahresbeginn ei-
nen Sprung bei den Konjunkturerwartungen nach oben (siehe
Grafik) — auf das hochste Niveau seit 15 Jahren. Die Erwartun-
gen an die Impulse von Donald Trumps Politik fir die heimische
Wirtschaft sind enorm. Inwieweit die Wahlkampfversprechen
aber umgesetzt werden bleibt dusserst unklar. Bei seiner ersten
ausfihrlichen Pressekonferenz seit der Wahl zeigte sich der de-
signierte US-Prasident, der am 20.1. in sein Amt eingefthrt
wird, sehr angriffslustig. Konkrete Aussagen Uber die Wirt-
schaftspolitik gab es jedoch erneut nicht. Lediglich die wieder-
holte Kritik gegen mexikanische Importe liessen den mexikani-
schen Peso weiter abwerten. Und Seitenhiebe gegen die aus-
landische Pharmaindustrie haben auch die Schweizer Index-
schwergewichte belastet. Kommende Woche stehen in den
USA neben der Industrieproduktion und einigen Hausermarkt-
daten die Inflationsdaten fur Dezember an. Genau wie in Eu-
ropa wird der Basiseffekt des gestiegenen Olpreises die US-In-
flation deutlich anheben. Die Gesamtjahresrate der Konsumen-
tenpreise sollte das erste Mal seit zweieinhalb Jahren auf 2%
zulegen. Und die Energiepreise werden die Inflation im ersten
Quartal noch weiter spirbar antreiben. Dabei durfte sich der
unterliegende Inflationstrend allerdings nur etwas nach oben
bewegen, untermauert durch zuletzt moderat gestiegene Preis-
erwartungen der Wirtschaftsakteure.

Bei der ersten EZB-Sitzung 2017 werden keine weiteren Anpas-
sungen an der Geldpolitik erwartet. Solide Industrieprodukti-
onsdaten fur November haben die Erwartungen eines robusten
BIP-Wachstums im Schlussquartal bestdtigt. Der Lohn- und
Preisdruck bleibt aber sehr verhalten und steht aktuell der ge-
planten Fortfihrung der Anleihenkdufe nicht entgegen. Im
Rahmen der zahlreichen politischen Unsicherheiten in Europa
in diesem Jahr, hat diese Woche eine erste Entscheidung des

Vorwert Kons. Kommentar
1.7% 2.1% Olpreis treibt Jahresrate nach oben
-0.4% 0.4% Auftragslage trotz starkem USD verbessert
70 69 Zinsanstieg hat bislang nicht belastet
-0.6% Weiter sehr niedriger Preisdruck
-0.4% -0.4% Keine Anpassung der Geldpolitik erwartet
6.7% 6.7% Indikatoren signalisieren stabile Dynamik

Donald Trump nimmt Amtsgeschafte auf

italienischen Verfassungsgerichts fur etwas Entspannung ge-
sorgt: Uber die wichtigsten Elemente der Arbeitsmarktrefor-
men der letzten Jahre wird es kein Referendum geben. Auch in
der Schweiz zeigten die Konjunkturdaten diese Woche nach
oben. Sowohl die Detailhandelsumsdtze sowie die Arbeitslo-
senzahlen haben sich weiter stabilisiert. Die bereinigte Arbeits-
losenquote hat sich seit dem Frankenschock nur wenig von
3.0% auf 3.3% erhoht, und zeigt zuletzt sogar wieder ganz
leicht nach unten.

Ende nachster Woche wird China als erste grosse Volkswirt-
schaft mit der Verdffentlichung der Q4 BIP-Zahlen beginnen.
Die Konjunkturindikatoren zeigten sich in den letzten Monaten
im Gegensatz zum Vorjahr stabil. Die Wachstumsdynamik der
letzten beiden Quartale durfte sich relativ unverandert fortge-
setzt haben. Die Verlangsamung des Jahreswachstums von
6.9% auf 6.7% im letzten Jahr fallt, gestitzt durch politische
Stltzungsmassnahmen, sehr moderat aus. Fur 2017 erwarten
wir eine weitere kontrollierte Verlangsamung auf 6.3%.

Chart der Woche
Euphorie trotz hoher politischer Unsicherheit
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NFIB Konjunkturerwartungen
Globaler Politischer-Unsicherheits-Index (r.S., invertiert)
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Fokus: Kein grosser zinsseitiger Druck auf Immobilienanlagen

Im Zuge des Fed-induzierten globalen Zinsanstiegs, zogen
Mitte Dezember auch die Renditen zehnjahriger Eidgenossen
an. Gegenwartig notieren die Schweizer Kapitalmarktzinsen
mit rund -0.2% so hoch wie nicht mehr seit Mitte des letzten
Januars. Gegenuber des historischen Tiefststands vom letzten
Juli bedeutet dies
immerhin ein Plus
von rund 45 Basis-
punkten. Eine Ent-
wicklung,  welche
wohl bei einigen Im-
mobilen-Investoren
eine leichte Beunruhigung auslosen durfte. Denn in der langen
Frist besteht zwischen dem Zinsniveau und der Performance
von Immobilienanlagen ein deutlich negativer Zusammenhang.

«lImmobilienanlagen
bleiben weiterhin eine
interessante Portfolio-

Beimischung»

Generell negative Korrelation zwischen Zinsen und Im-
mobilienanlagen
Kapitalmarktzinsen und Performance von Schweizer Immobi-

lien-Fonds
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Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Investment Office

Wir sind der Meinung, dass etwaige Befiirchtungen von Immo-
bilien-Investoren vorerst unbegriindet sind und indirekte Immo-
bilienanlagen im Gegenteil nach wie vor attraktiv bleiben und
eine unverzichtbare Beimischung in einem ausgewogenen
Portfolio darstellen. Denn die Schweizer Kapitalmarktzinsen
dirften bis auf Weiteres wenig Luft nach oben haben. Wir
rechnen damit, dass die Renditen der zehnjahrigen Eidgenos-
sen flr das erste Quartal in etwa auf den heutigen Niveaus ver-
harren dirften. Zinsseitig sollte somit kein zusatzlicher Druck
auf indirekte Immobilien-Anlagen entstehen. Ein weiterer leich-
ter Anstieg des Zinsniveaus dirfte erst im spateren Jahresver-
lauf mit Anzeichen einer weniger lockeren Geldpolitik der EZB

erfolgen. Gegenwartig erwarten wir, dass die Schweizer Kapi-
talmarktzinsen per Ende dieses Jahres bei 0.4% notieren wer-
den. Auch wenn dies vom heutigen Niveau aus einem Anstieg
von rund 60 Basispunkten entspricht, ist mit solchen Kapital-
marktrenditen das Tiefzinsumfeld noch lange nicht tGberwun-
den. Eine zufriedenstellende Rendite im festverzinslichen Be-
reich zu erzielen,
ohne Ubermassige Ri-
siken einzugehen -
etwa durch Anlagen
in  Non-Investment
Grade Bonds — bleibt
damit weiterhin
schwierig.

Interessiert?

Sie wollen entsprechend dieses Fo-
kus-Themas investieren? lhre Raif-
feisenbank hilft thnen gerne bei der
konkreten Anlage -Umsetzung.

In diesem Umfeld bie-
ten Investitionen in
indirekte  Immobilienanlagen, weiterhin eine  durchaus
interessate Moglichkeit, bei verhaltnismassig geringem Risiko
attraktive Renditen zu generieren. Denn die
Ausschuttungsrenditen von Schweizer Immobilienfonds liegen
relativ stabil deutlich Uber dem derzeitigen Renditepotential
von Staatsanleihen mit guter Bonitdt. Vor allem
Immobilienfonds, welche in zentrale Gewerbeliegenschaften
investieren erachten wir angesichts des Verhaltnis der Agios zu
den Ausschattungsrenditen sowie aufgrund der stablien Cash
Flows infolge langlaufender Mietvertrdge weiterhin als
interessante Anlagemaglichkeit.

Gewerbeimmobilien-Fonds bieten attraktive Renditen
Gewichtete Agios und Ausschittungsrenditen der Raiffeisen

Immobilienfonds-Indizes (November 2016)
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Aktien Wahrungen / Rohstoffe Zinsen
aktuell %, 5 Tage %, YTD aktuell %, 5 Tage %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 8403 -0.2 2.2 EURCHF 1.073 0.0 0.1 CHF -0.73 -0.18 1
S&P 500 2270 0.1 1.4 USDCHF 1.007 -1 -1 usb 1.02 2.35 -9
Euro Stoxx 50 3300 -0.6 0.3 EURUSD 1.065 1.1 1.2 EUR (DE) -0.33 0.32 1"
DAX 11561 -0.3 0.7 Gold 1197 2.1 3.9 GBP 0.36 1.32 8
CAC 4885 -0.5 0.5 Ol (Brent) 55.9 -2.1 -1.6 JPY -0.03 0.05 0

Quelle: Bloomberg
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Beratung
Kontaktieren Sie Ihren Anlageberater oder Ihre lokale Raiffeisenbank
www.raiffeisen.ch/web/ihre+bank+vor+ort

Weitere Publikationen
Hier kénnen Sie die vorliegende und auch weitere Publikationen von Raiffeisen abonnieren
www.raiffeisen.ch/web/publikationen

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 vollstdndigen 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 unterstlitzen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getétigt 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 (iber-
nimmt aber keine Gewahr fir Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation vero6ffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fur
allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung dieser Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser
Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fur Verluste infolge der den Finanzmarkten inharenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse
Diese Publikation 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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