
 Kriegsrhetorik hinterlässt Spuren an den Finanzmärkten

 Sichere Häfen legen zu

 Fokus: Ausweicheffekte beim Immobilienkauf

Datum Zeit Land Ereignis/Indikator Vorwert Kons. Kommentar 

14.08. 01:50 JN BIP, qoq Q2 0.3% 0.6% Binnenwirtschaft legt zu 

15.08. 08:00 DE BIP, qoq Q2 0.6% 0.7% Wachstum auf breiter Front 

15.08. 09:15 CH Prod.- und Importpreise, yoy Jul -0.1% Inflation bleibt gedämpft 

16.08. 10:00 IT BIP, qoq Q2 0.4% 0.4% Positiver Trend aus Q1 bestätigt 

16.08. 20:00 US Protokoll Fed-Sitzung Jul Beginn der Bilanzreduktion rückt näher 

17.08. 15:15 US Industrieproduktion Jul 0.4% 0.3% Vorlaufindikatoren deuten auf Expansion 

Die Spannungen zwischen Nordkorea und den USA haben sich 

intensiviert. Zunächst hatten nordkoreanische Interkontinental-

raketentests Ende Juli Sanktionen des UNO-Sicherheitsrates ge-

gen Nordkorea ausgelöst und eine Spirale an Provokationen 

nach sich gezogen. Die bisherige Spitze der Eskalation sind 

Trumps Ankündigung von „Feuer und Wut“ gegen Nordkorea, 

respektive die Androhung des nordkoreanischen Diktators eines 

Angriffs auf Guam. Kim Jong Un müsste jedoch bei einer militä-

rischen Aggression mit einem US-Gegenschlag rechnen, den das 

Regime nicht überstehen würde. Trump dagegen würde bei ei-

nem Präventivschlag gegen Nordkorea nukleare Vergeltung ris-

kieren, auch gegenüber den Verbündeten. Valable militärische 

Optionen sind kurzfristig entsprechend beiderseits nicht vorhan-

den. Mittelfristig bleibt die Situation ungelöst, denn Nordkorea 

schreitet mit der nuklearen Aufrüstung voran. Es bleibt die Op-

tion, die Sanktionen gegen Nordkorea zu verschärfen und auf 

ein Zerbrechen des Regimes von innen zu setzten. Die Risiken 

bleiben aber kurzfristig erhöht und die Situation an den Finanz-

märkten angespannt. Die üblichen sicheren Häfen haben auch 

in dieser Eskalation ihre Qualitäten gezeigt. Der Franken hat ge-

genüber allen Hauptwährungen zugelegt. Auch Gold und Obli-

gationen hoher und mittlerer Kreditqualität neigten zur Stärke 

(siehe Grafik). Nachdem sich die Aktienmärkte die Tage zuvor in 

ruhigem Fahrwasser bewegt hatten, ist nun die Volatilität deut-

lich angestiegen. Eine breite Diversifikation insbesondere unter 

Einbezug von Alternativen Strategien, Gold, Immobilien und der 

traditionellen Anlageklassen bleibt der präferierte Weg, um das 

Portfolio wetterfest zu machen. 

Fundamental dürfte sich in den kommenden Tagen das Bild wei-

ter aufgehellt zeigen. Die Konjunkturdaten aus der Eurozone 

bleiben stark. Eine erste Schätzung für das BIP-Wachstum im Q2 

hat einen Anstieg gegenüber Q1 um 0.6% gezeigt, was die 

Wachstumsrate im Vorjahresvergleich auf 2.1% brachte. Das 

war der erste Anstieg von über 2% seit mehr als sechs Jahren. 

Nächste Woche stehen die Wachstumszahlen aus Deutschland 

auf der Agenda. Mit einem robusten Konsum, hoher Investiti-

onstätigkeit und einem starken Aussenhandelsbeitrag legt die 

deutsche Wirtschaft auf breiter Front zu. Auch Italiens Wirtschaft 

verzeichnete im ersten Quartal eine überraschend starke Dyna-

mik. Die Wachstumsrate von 0.4% im Q1 gegenüber dem Vor-

quartal dürfte auch im Q2 gehalten worden sein. 

Eine gute makroökonomische Vorlage aus der Eurozone ohne 

weitere Eskalation der Lage in Nordkorea dürfte die Frankenauf-

wertung bei EUR/CHF um 1.13 limitieren. EUR/CHF hatte mit ei-

nem Wert von 1.15 kurzfristig etwas überschossen und eine Ver-

schnaufpause war auch ohne politische Spannungen angezeigt. 

USD/CHF könnte durch dich Veröffentlichung des Protokolls der 

Fed-Sitzung von Ende Juli neue Impulse erfahren. Aus dem Pro-

tokoll dürfte sich ein Beschluss der Bilanzverkürzung für Septem-

ber abzeichnen und USD/CHF wieder etwas näher an die Parität 

bringen.  

Chart der Woche 
Sichere Häfen gesucht, Wochenperformance (bis 10.08.) 

Quelle: Datastream, Raiffeisen Investment Office 

roland.klaeger@raiffeisen.ch. 

-2% -1% 0% 1% 2%

Aktien Schweiz

Obligationen Schweiz
(Investment Grade)

Franken
(handelsgewichtet)

Gold

Wochenausblick 
Nr. 31 

11. August 2017 
Raiffeisen Investment Office 

mailto:roland.klaeger@raiffeisen.ch


 

Fokus: Ausweicheffekte beim Immobilienkauf 
 

Die Schweizer Wohnimmobilienpreise haben im zweiten Quartal 

weiter zugelegt. Die unverändert sehr günstigen Finanzierungs-

konditionen halten vor allem die Nachfrage nach STWE hoch, 

zumal die Mieten für ein vergleichbares Kaufobjekt weiterhin 

meist deutlich höher liegen. Und die sich abzeichnende Norma-

lisierung der Geldpolitik in Europa dürfte in der Schweiz die Hy-

pothekarzinsen nur langsam ansteigen lassen. Die rege Bautätig-

keit der letzten Jahre hat allerdings in einigen urbanen und länd-

lichen Regionen zu einem spürbaren Anstieg der Vermarktungs-

dauer geführt. Dies sollte sich in den im September anstehenden 

Leerstandszahlen nicht nur wie bisher für Mietwohnungen son-

dern auch stärker für STWE widerspiegeln. 

Preise ziehen weiter an 
Hedonische Raiffeisen-Transaktionspreisindizes (1q00=100) 

 
Quelle: SRED, Raiffeisen Investment Office 

 

Bei EFH trägt vor allem die über die letzten Jahre stark gesunkene 

Angebotsausweitung trotz der hohen Preise zu einem weitge-

hend ausgeglichenen Markt bei. Obwohl die kalkulatorischen 

Tragbarkeitsanforderungen insbesondere beim EFH-Kauf eine 

immer grössere Hürde dar-

stellen, bleibt die Nach-

frage insgesamt intakt. Nur 

im Spitzensegment ist der 

potentielle Käuferkreis 

deutlich geschrumpft. Ent-

sprechend fällt der Preisan-

stieg in teuren Gemeinden 

auch schwächer als in der 

übrigen Schweiz aus. Dafür ist die Preisdynamik in den umlie-

genden Gemeinden aufgrund von Ausweicheffekten noch sehr 

stark, und die Preisniveaus gehen mancherorts deutlich über den 

ökonomisch gerechtfertigten Wert hinaus. 

Angebot und Nachfrage auf dem Mietwohnungsmarkt bleiben 

weitaus weniger in Balance als bei Wohneigentum. Der Trend 

bei den Angebotsmieten zeigt nach unten. Einerseits lässt der 

durch den Anlagenotstand getriebene Investitionsboom bei Ren-

diteliegenschaften die Angebotsausweitung von Mietwohnun-

gen auf einem rekordhohen Niveau verharren. Andererseits zeigt 

der wichtigste Nachfragefaktor für die zusätzliche Mietwoh-

nungsnachfrage, die Zuwanderung, weiter deutlich nach unten. 

Vor allem grös-

sere Wohnun-

gen in urbanen 

und ländlichen 

Regionen lassen 

sich zunehmend 

schwieriger ver-

mieten. Die re-

gionalen Miet-

preisdaten zei-

gen zuletzt jedoch keine Beschleunigung des moderaten Miet-

preisrückgangs. Trotz steigender Leerstandsrisiken hält der wei-

terhin hohe Aufschlag der Ausschüttungsrenditen gegenüber 

Anleiherenditen indirekte Immobilienanalgen damit attraktiv. 

Mehr Details finden sie in unserer Publikation „Wohnimmobilien 

Schweiz 3Q17“. 

Ausschüttungsrendite bleibt noch relativ attraktiv 
Renditen in % 

 
Quelle: Datastream, Geschäftsberichte, Raiffeisen Investment Office 
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10-J. Eidgenossen Ausschüttung Immofonds

lfr. Mittel Aufschlag

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

SMI 8882 -3.2 8.0 EURCHF 1.130 -1.3 5.4 CHF -0.73 -0.16 2

S&P 500 2438 -1.4 8.9 USDCHF 0.961 -1.2 -5.7 USD 1.31 2.19 -25

Euro Stoxx 50 3407 -2.9 3.6 EURUSD 1.176 -0.1 11.8 EUR (DE) -0.33 0.39 18

DAX 11961 -2.7 4.2 Gold 1287 2.3 11.8 GBP 0.28 1.05 -19

CAC 5064 -2.7 4.1 Öl (Brent) 51.5 -1.8 -9.4 JPY -0.02 0.06 2

Quelle: Bloomberg

Aktien Währungen / Rohstoffe Zinsen

11.08.2017 10:24

 

«Die Preisdynamik 
um die teuren Zen-
tren bleibt wegen 
Ausweicheffekten 

sehr stark» 
 

Interessiert? 

Sie wollen entsprechend dieses Fokus-

Themas investieren? Ihre Raiffeisen-

bank hilft Ihnen gerne bei der konkre-

ten Anlage-Umsetzung. 

https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/publikationen/wohnimmobilien-schweiz/de/2017/Wohnimmobilien-Schweiz-3Q17.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/publikationen/wohnimmobilien-schweiz/de/2017/Wohnimmobilien-Schweiz-3Q17.pdf
mailto:alexander.koch@raiffeisen.ch
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