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= Fed plant Bilanzverkurzung relativ bald zu beginnen

= EUR/CHF auf hochstem Wert seit Aufgabe der Wechselkursuntergrenze

= Fokus: Berichtssaison - hohe Erwartungen werden erfullt

Datum  Zeit Land  Ereignis/Indikator

28.07. 14:30 US BIP, gog, annualisiert Q2
31.07. 11:00 EZ Konsumentenpreise, yoy Jul
01.08. 11:00 EZ BIP, goq, Frihschatzung Q2
01.08. 16:00 US ISM Verarbeitendes Gewerbe Jul
02.08. 09:30 CH PMI Industrie Jul
03.08. 13:00 UK BoE-Zinsentscheid Aug
04.08. 14:30 US Beschaftigung ex Landwirtschaft Jul

Die amerikanische Notenbank Fed hat erwartungsgemass bei ih-
rem Zinsentscheid diese Woche keine Veranderungen vorge-
nommen. lhre Lagebeurteilung blieb dabei ebenfalls nahezu un-
verandert. Sie hat zwar die niedrigere Inflationsrate der letzten
Monate zur Kenntnis genommen, sieht jedoch noch keinen Be-
darf ihre Inflationserwartungen insgesamt anzupassen. Bezlg-
lich ihren Planen zum Abbau der Bilanz hat die Fed im Statement
allerdings eine wichtige Anderung vorgenommen: anstatt wie
im letzten Statement "dieses Jahr" will die Notenbank die Bilanz-
verklrzung nun "relativ bald" beginnen. Damit ist die Wahr-
scheinlichkeit hoch, dass sie bei der nachsten Sitzung im Sep-
tember eine Ankindigung folgen lasst, vielleicht fir den Beginn
der Bilanzverklrzung ab Oktober, und dafur erst wieder im De-
zember an der Zinsschraube drehen wird.

Die jungsten US-Konjunkturdaten zeigten insgesamt ein orden-
tliches Bild. Wahrend die Hausverkaufe auf hohem Niveau leicht
schwacher als erwartet ausfielen, konnte das Konsumentenver-
trauen deutlich zulegen. Und die Kapitalgiterauftrage fir das
zweite Quartal wurden etwas nach oben revidiert. Nachste Wo-
che stehen dann nach zuletzt gemischten regionalen Unterneh-
mensumfragen die Einkaufsmanagerindizes (ISMs) sowie der Ar-
beitsmarktbericht an. Bei letzterem sind vor allem die zuletzt
weiter moderat ausgefallenen Lohndaten im Fokus.

In der Eurozone fallen die Konjunkturdaten weiterhin positiver
als in den USA aus. Beispielsweise ist das wichtige deutsche Ifo-
Geschaftsklima im Juli nochmals auf ein neues Rekordhoch an-
gestiegen. Da sich in den letzten Monaten neben den Stim-
mungsumfragen in der Eurozone auch die harten Konjunkturda-
ten solide zeigten, darf fir die Friihschatzung des Eurozonen-BIP
fur das zweite Quartal kommenden Dienstag erneut eine starke
Dynamik erwartet werden.

Die Beschleunigung der Konjunktur in der Eurozone, die begin-
nende Diskussion in der EZB Uber die Normalisierung der Geld-

Vorwert Kons. Kommentar
1.4% 2.7% Beschleunigung nach schwachem Jahresstart
1.3% 1.2% Preisdruck bleibt unverandert gering
0.6% 0.6% Weiter starke Dynamik signalisiert
57.8 56.2 Gemischte regionale Umfrageergebnisse
60.1 - Starke Vorgaben aus der Eurozone
0.25% 0.25% Noch keine Zinsnormalisierung erwartet
+222k +183k Arbeitsmarkt lauft weiter rund

politik sowie nicht zuletzt vorsichtigere Téne seitens der ameri-
kanischen Notenbanker halten bislang die Unterstutzung fur den
Euro aufrecht. Dieser konnte gegeniber dem USD auch diese
Woche weiter auf rund 1.17 zulegen. Die starke Aufwartsbewe-
gung ddrfte der EZB aber zunehmend Sorgen bereiten. Eine wei-
tere deutliche Aufwertung kénnte den Fahrplan fir die geldpo-
litische Normalisierung wieder nach hinten verschieben, auch
weil die Inflation unverandert sehr moderat ausfallt. EUR/CHF
konnte in diesem Umfeld ebenfalls stark zulegen, Uber die Marke
von 1.13, auf den hdchsten Wert seit der Aufgabe der Wechsel-
kursuntergrenze.

An den Aktienmarkten verlauft die Berichtssaison wahrenddes-
sen weiterhin Uberwiegend erfreulich (siehe auch Fokus). Dies
gilt speziell fir die USA. Zwar Ubertreffen auch in Europa die Un-
ternehmen mehrheitlich weiterhin die Gewinnerwartungen. Der
erstarkte Euro sowie vor allem der Kartellverdacht um die gros-
sen deutschen Autohersteller haben diese Woche jedoch zu Ver-
lusten vor allem beim deutschen DAX gefihrt.

Chart der Woche
EUR/CHF auf hochstem Wert seit Wechselkursschock
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Fokus: Berichtssaison - hohe Erwartungen werden erfullt

Die Aktienkurse sind im Jahresverlauf global deutlich angestie-
gen. Der Index fir die Industrielander verzeichnet ein Plus von
knapp 15% und die Schwellenlander-Aktien legten um rund
25% zu. Auch der Schweizer Markt hat mit einem Anstieg von
anndhernd 15% eine deutlich Uberdurchschnittliche Perfor-
mance hingelegt. Mit den massiven Kursanstiegen haben sich
auch die Bewertungskennzahlen, beispielsweise Kurs/Buchwert
oder Kurs/Gewinn-Verhaltnis (KGV) weiter verteuert. Mit einem
KGV von 19 ist der Swiss Performance Index am oberen Ende
der letzten Jahre bewertet. Die anhaltend tiefen Zinsen rechtfer-
tigen durchaus erhohte Bewertungsniveaus. Aber in den Aktien-
kursen sind sicherlich
auch sportliche Erwar-
tungen eskomptiert.
Umso mehr stehen die
Zahlen der aktuellen Be-
richtssaison im Fokus.
Den hohen Erwartungen

Interessiert?

Sie wollen entsprechend dieses Fo-
kus-Themas investieren? lhre Rai-
ffeisenbank hilft thnen gerne bei

der konkreten Anlage -Umsetzung. miissen nun gute harte

Daten folgen, um Ent-
tauschungen zu vermei-
den. Zudem macht sich an den Markten eine gewisse Nervositat
aufgrund des nahenden Endes der Tiefzinspolitik breit.

Aktienmarkte teuer bewertet
Kurs/Gewinn-Verhaltnis Schweizer Aktien (SPI)
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Nach etwas Uber der Halfte der US-Berichtssaison fur das zweite
Quartal zeichnet sich deutlich die erhoffte Bestatigung des glo-
balen Gewinntrends ab. Nach der Finanzkrise haben die Ge-
winne im ersten Quartal 2009 den Tiefpunkt erreicht und dann
zu einer kontinuierlichen Erholung in den USA angesetzt. In der

Eurozone wurde diese durch die Schuldenkrise temporar unter-
brochen. In der Schweiz haben die Unternehmensgewinne 2015
nochmals einen massiven Dampfer erlitten, nachdem die SNB im
Januar den Euromindestkurs aufhob. Im zweiten Halbjahr 2016
konnte der Gewinntrend mit einem soliden globalen Wirt-
schaftswachstum wieder an Dynamik zulegen. Die positive Ent-
wicklung setzt sich bisher ins 2Q17 fort. Bei den Schweizer In-
dustriewerten konnte beispielswiese Georg Fischer mit hohen
Gewinnen und einem positiven Ausblick Uberzeugen. SFS berich-
tete Uber das beste Halbjahr der letzten finf Jahre. Die Aktien
von ABB kamen nach einem leicht unter den Erwartungen lie-
genden Gewinnausweis etwas unter Druck, die Auftragslage
bleibt aber vielversprechend. Bei den Pharmaunternehmen
konnte Roche den Gewinn pro Aktie im ersten Halbjahr auf CHF
8.23 steigern (gegeniber CHF 7.14 im H1 2016). Novartis hat
den Kerngewinn vom Vorjahresquartal gehalten. Nestlé, mit ei-
nem Gewicht von fast 25% im SMI, hat den Reingewinn gegen-
Uber dem Vorjahr deutlich gesteigert, allerdings konnte das or-
ganische Wachstum die Erwartungen nicht ganz erfullen.

Insgesamt fallt die Zwischenbilanz zur Berichtssaison somit recht
positiv aus, was die Aktienmarkte weiterhin unterstitzen durfte.
Die politischen Risiken und die Exit-Diskussionen aus der Tiefzins-
politik werden die Aktienmarkte auch in den kommenden Wo-
chen immer wieder beschaftigen. Die positiven Fundamentalda-
ten seitens der Unternehmen sollten mdgliche Riickschlage je-
doch limitieren und den Aktien weiterhin ein attraktives Rendi-
tepotenzial belassen.

Tempomacher USA: Unternehmensgewinne steigen
Entwicklung der Gewinne pro Aktie, S&P 500
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Aktien Wahrungen / Rohstoffe Zinsen
aktuell %, 5 Tage %, YTD aktuell %, 5 Tage %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 8977 0.4 9.2 EURCHF 1.132 2.6 5.6 CHF -0.73 0.04 23
S&P 500 2475 0.1 10.6 USDCHF 0.968 2.4 -5.0 usb 1.31 2.30 -14
Euro Stoxx 50 3467 0.5 54 EURUSD 1.170 0.3 11.2 EUR (DE) -0.33 0.53 32
DAX 12132 -0.9 57 Gold 1260 0.4 9.3 GBP 0.29 1.19 =5
CAC 5126 0.2 5.4 Ol (Brent) 514 7.0 =55 JPY -0.01 0.08 3

Quelle: Bloomberg
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