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= EZB plant Anpassung der Geldpolitik, SNB hingegen nicht

= Schweizer BIP ohne Aufholschub

= Fokus: Olpreis bleibt nach unten gut abgesichert

Datum  Zeit Land  Ereignis/Indikator

14.09. 09:30 CH SNB-Zinsentscheid

14.09. 13:.00 UK BoE-Zinsentscheid

14.09. 14:30  US Konsumentenpreise, yoy
15.09. 14:30 US Detailhandelsumsatze, mom

Der Nordkorea-Konflikt sorgt weiterhin schubweise flir Unruhe
an den Finanzmarkten. Die Konjunkturdaten zeigen sich davon
aber relativ unbeeindruckt. Der Beschaftigungsanstieg in den
USA fiel fur August zwar etwas geringer als erwartet aus, ge-
nauso wie das Lohnwachstum. Die US-Arbeitsmarktdynamik
kann aber unverandert als solide eingestuft werden. Dies haben
die jungsten Einkaufsmanagerumfragen (ISMs) untermauert. Be-
ruhigend ist auch die Einigung Uber eine weitere kurzfristige Aus-
setzung der US-Schuldenobergrenze, womit die US-Regierung
ihre Schuldenrlckzahlungen wohl erst einmal bis rund Ende
1Q18 bestreiten kann. Nachste Woche stehen Industrie-, Detail-
handels- und Inflationsdaten in den USA an.

Die Erholung der Schweizer Wirtschaft hinkt der Dynamik in den
USA und der Eurozone klar hinterher. Das Schweizer BIP legte im
zweiten Quartal gemass der ersten Schatzung um 0.3% zu. Dar-
Uber hinaus wurden die Vorquartale nach unten revidiert und
zeigen zum Jahreswechsel nun sogar einen Stillstand der Wachs-
tumsdynamik. Damit spiegeln sich die deutlich Uberdurchschnitt-
lichen Stimmungsniveaus bei den Unternehmensumfragen nicht
in den jingsten BIP-Daten wider. Allerdings zeigen die aktuali-
sierten Wachstumszahlen auf der anderen Seite auch, dass sich
die Schweizer Wirtschaft nach dem Wechselkursschock sehr gut
behaupten konnte. Entsprechend bleiben starke Aufholeffekte
dieses Jahr im Gegensatz zur Eurozone unwahrscheinlich. Auf
Basis der vorlaufigen BIP-Daten ist fiir dieses Jahr sogar ein Ruck-
gang der Jahreswachstumsrate auf unter 1% moglich. In der
zweiten Jahreshalfte sollte das glinstige Wachstumsumfeld den
Rickenwind fur die Schweizer Konjunktur aber aufrechterhalten
und sich in einer starkeren Wachstumsdynamik niederschlagen.
Fir 2018 gehen wir damit unverandert von einer Beschleuni-
gung des BIP-Wachstums auf 1.5% aus.

Dabei sollte sich die Inflation weiter langsam nach oben bewe-
gen. Im August ist die Jahresrate auf +0.5% angestiegen. Der
Inflationstrend bleibt fir den kiinftigen geldpolitischen Kurs der
SNB jedoch nachrangig. Das Direktorium hat bereits vor der of-
fiziellen Sitzung nachsten Donnerstag klargestellt, dass der Fran-
ken und die Zinsdifferenz zur Eurozone die Kompassnadeln der
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-0.75% -0.75% Keine Anpassung erwartet

0.25% 0.25% Brexit-Unsicherheit verzogert Zinsschritt
1.7% 1.8% Noch keine Erholung bei der Kernrate
0.6% 0.1% Konsum bleibt Wachstumspfeiler

Wahrungshuter bleiben. Die Euro-Erholung hat laut SNB-Prasi-
dent Thomas Jordan zwar zu einer Reduktion der deutlichen
Uberbewertung des Franken beigetragen. Die Situation bleibe
aber fragil. Entsprechend besteht aktuell nicht die Absicht, die
Geldpolitik anzupassen bzw. Devisen zu verkaufen. Auch in ab-
sehbarer Zeit sehe es nicht danach aus. Dar(ber hinaus hat auch
SNB-Direktoriumsmitglied Andrea Maechler die anhaltende Not-
wendigkeit der Negativzinspolitik bekraftigt.

Die EZB will hingegen laut ihrem Prasidenten Mario Draghi wahr-
scheinlich bei ihrer Sitzung Ende Oktober Uber die Fortflihrung
der Anleihenkdufe Uber das Jahresende hinaus entscheiden. Da-
bei ist nicht zuletzt der Wechselkurs ein Unsicherheitsfaktor.
Beim aktuellen Niveau bleibt der EZB-Rat allerdings zuversicht-
lich, dass der solide Aufschwung den Inflationspfad schliesslich
Richtung der Zielmarke anheben wird. Sollte sich das Umfeld
also nicht wesentlich verandern, dirfte die EZB Ende Oktober
eine Reduktion der Anleihenkdufe ab Anfang 2018 beschliessen.
Uber den Negativzins wurde jedoch nicht diskutiert. Dessen po-
sitive Effekte Uiberwiegen laut Draghi weiterhin erheblich dessen
negative Nebenwirkungen.

Chart der Woche
Stimmungshoch spiegelt sich nicht in BIP-Dynamik wider
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Fokus: Olpreis bleibt nach unten gut abgesichert

Seit die OPEC auf die Férderbremse getreten ist, handeln die OlI-
notierungen innerhalb einer Uberschaubaren Spanne. Weder
vermochte der Beschluss der Olkartells die Preise deutlich in Rich-
tung der Niveaus vor dem Preiszerfall von 2014 zu drlcken, noch
erfolgte ein neuerlicher Preissturz wie zu Jahresbeginn 2016. An-
gesichts sinkender Tendenz bei den Lagerbestanden bei gleich-
zeitig jedoch noch nicht beseitigtem Uberangebot scheint die
Stabilisierung bei einem Niveau von rund USD 50 gefestigt zu
sein. Daran vermochte nicht einmal Wirbelsturm , Harvey” etwas
zu andern, der zu einem erheblichen Raffinerie-Ausfall an der
Stdklste der Verei-
nigten Staaten flhrte:
Obwohl zwischenzeit-
lich mehr als 22% der
amerikanischen Raffi-
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WTI nur geringfligig
auf den damit einher-
gehenden Nachfragerlickgang beim Rohdl. Auf der anderen
Seite lste die spiirbare Beeintrachtigung der US-Olindustrie nur
eine dusserst kurz anhaltende Sorge um allfallige Versorgungs-
engpasse flr die Endnachfrager aus, wie der Blick auf die US-
Benzinpreise verdeutlicht (siehe Grafik). Insofern dirften allfal-
lige Preisstorungen durch Hurrikan ,Irma” sich im (berschauba-
ren und temporaren Rahmen halten.

Hurrikan Harvey: nur geringe Effekten auf die Olpreise
Tdglicher Produktionsausfall der US-Raffinerien und Frontmo-
nats-Future auf WTI und US-Benzin (indexiert, 1.1.2017 = 100)
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Quelle: EIA, Bloomberg, Raiffeisen Investment Office

Die Olpreise scheinen somit selbst bei externen Schocks nach un-
ten gut abgesichert zu sein, auch wenn gleichzeitig ein deutli-
ches Ausbrechen nach oben nicht absehbar ist. Denn aufgrund

des neuen Regimes am Olmarkt wiirde ein zu starker Anstieg der
Preise zu einer Wiedererstarkung der flexiblen US-Shale-Forde-
rung fiihren — was eine neuerliche Ausweitung der Olschwemme
und entsprechende Preiskorrekturen zur Folge hatte.

Der Flexibilitat der US-Fracker zum Trotz zeigen die Bestande bei
den US-Lagern eine leicht sinkende Tendenz an. Zwar ist ein Teil
des seit diesem Friihjahr zu beobachtenden Lagerrickgangs
beim Rohdl auf eine strukturelle Verschiebung hin zu distillierten
Produkten zurlickzufiihren. Das heisst, dass der Rohdllagerab-
bau zu einem gewissen
Grad durch einen Lagerauf-
bau bei Treibstoffen oder
Heizol erklarbar ist. Dass
die Lager insgesamt den-
noch zumindest leicht zu-
riickgehen, kann durchaus
als kleiner Erfolg der bislang ungewdhnlich diszipliniert eingehal-
tenen OPEC-Strategie bezeichnet werden. Vor allem dass die
Produktivitatssteigerung bei Shale-Forderung zu einem beachtli-
chen Mass wieder preisgegeben werden musste beldsst den
WTI-Preis nach unten gut abgesichert.

«Der leichte Lager-
abbau ist ein klei-
ner Erfolg der
OPEC-Strategie»

US-Daten belassen WTI-Preis gut abgesichert
US-Lagerdaten, in mio. Fass sowie durchschnittliche* Produktivi-
tat pro Shale-Bohrstelle, in tsd. Fass pro Tag
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Quelle: EIA, Raiffeisen Investment Office

Einen Preiszerfall unter die Marke von USD 40 ist vor diesem Hin-
tergrund wenig wahrscheinlich. Wir halten daher eine Umset-
zung eines WTI-Engagements, welche den Besonderheiten am
US-Olmarkt Rechnung trégt, fir angezeigt.

santosh.brivio@raiffeisen.ch

Aktien Wahrungen / Rohstoffe Zinsen
aktuell %, 5 Tage %, YTD aktuell %, 5 Tage %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 8888 -0.6 8.1 EURCHF -0.3 6.4 CHF -0.73 -0.16 3
S&P 500 2465 0.3 10.1 USDCHF -1.9 =71 usb 1.32 2.03 -42
Euro Stoxx 50 3442 0.0 4.6 EURUSD 1.6 14.6 EUR (DE) -0.33 0.30 9
DAX 12283 1.2 7.0 Gold 2.1 17.4 GBP 0.28 0.97 -27
CAC 5097 -0.5 4.8 Ol (Brent) 3.5 =3.9 JPY -0.03 0.00 -4

Quelle: Bloomberg
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