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= Schrittweise Festigung der Schweizer Konjunktur

= US-Zinskurve wird flacher

= Fokus: Trotz Skepsis nur geringe Absturzgefahr fur die Olpreise

Datum  Zeit Land  Ereignis/Indikator

30.11.  02:.00 CN Einkaufsmanagerindizes
30.11. 07:45 CH BIP, goq

30.11.  09:00 CH KOF-Konjunkturbarometer
30.11. 11:00 EZ Konsumentenpreise, yoy
30.11. OPEC-Treffen

01.12. 09:30 CH PMI Industrie

01.12. 16:00 US ISM Verarbeitendes Gewerbe

Die Jamaika-Koalitionssondierungen in Deutschland sind ge-
scheitert. Die Regierungsbildung verzdgert sich damit weiter.
Mogliche Alternativen sind nun eine Minderheitsregierung, eine
Neuauflage der Grossen Koalition oder Neuwahlen, wobei aller-
dings Wahlumfragen bislang keine veranderten Mehrheitsver-
héltnisse anzeigen. Die verlangerte Lahmung der deutschen Po-
litik hat sich allerdings kaum an den Finanzmarkten niederge-
schlagen. Die Aktienkurse gaben zu Wochenbeginn nur kurz
nach und haben sich schnell wieder erholt. In den USA konnte
der S&P 500 diese Woche mit dem Ruckenwind weiterhin solider
Konjunkturdaten vor dem verlangerten Thanksgiving-Wochen-
ende neue Allzeithochs erreichen.

Die europdischen und darunter auch die deutschen Unterneh-
men prasentieren sich ebenfalls weiterhin bestens gelaunt. Die
vorlaufigen Einkaufsmanagerindizes fir November zeigten sogar
nochmals splrbar nach oben. Die Bewertung der Exportauftrage
ist auf ein neues Rekordhoch gestiegen. Dies sollte sich kom-
mende Woche auch im Schweizer KOF-Konjunkturbarometer
und im Einkaufsmanagerindex widerspiegeln. Die Schweizer Un-
ternehmen melden bereits seit langerem wieder einen stark ver-
besserten Geschaftsausblick. Jingst wurde vor allem eine Be-
schleunigung der Nachfrage in der Uhrenindustrie vermeldet.
Die offiziellen BIP-Zahlen hinken dem Ausmass des Stimmungs-
aufschwungs allerdings weit hinterher. Neben statistischen Ver-
zerrungen halt eine verhaltene Binnennachfrage die gesamtwirt-
schaftliche Wachstumsdynamik bislang zurlick. Kaum steigende
Realeinkommen déampfen den Konsum. Und die noch nicht hin-
reichend verbesserte Margensituation in vielen Unternehmen
seit dem Frankenschock halt die inlandische Investitionstatigkeit
zuriick. Insgesamt sprechen das solide weltwirtschaftliche Um-
feld und der schwachere Franken aber fir eine weitere schritt-
weise Festigung der Konjunktur, womit nachsten Donnerstag
auch eine Beschleunigung der Wachstumsdynamik fiir das dritte
Quartal vermeldet werden dirfte.
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Vorwert Kons. Kommentar

Zuletzt leichte AbkUhlung angezeigt
0.3% 0.6% Harte Daten hinken Stimmung hinterher
109.1 109.2 Inlandischer Konsum bleibt zurtick
1.4% 1.6% Olpreis hebt Jahresrate an

Verlangerung der Forderkirzung erwartet
62.0 62.8 Hochster Wert seit mehr als 7 Jahren
58.7 58.3 Robuster Industrieausblick

Aufgrund der kraftigen Erholung beim Olpreis durften die No-
vemberzahlen kommende Woche einen Anstieg der Teuerung in
der Eurozone zeigen. Die Kernrate bewegt sich dabei aber wei-
terhin kaum, nicht zuletzt wegen dem starkeren Euro. Die Infla-
tionserwartungen sind zuletzt sogar wieder gesunken und tra-
gen dazu bei die Kapitalmarktzinsen am Boden zu halten.

Am kurzen Ende der Zinskurve hat sich hingegen zumindest in
den USA zuletzt einiges bewegt. Das Protokoll der letzten Fed-
Sitzung zeigte zwar wiederholt Besorgnis Uber die schwache
Preisentwicklung auf. Die Mehrheit der Mitglieder befurwortet
aber einen ndchsten Zinsschritt im Dezember. DarUber hinaus
haben die solide Konjunktur, die gestiegene Wahrscheinlichkeit
zumindest eines moderaten Steuerpakets in den kommenden
Monaten sowie auch der Ausblick auf eine etwas , hawkishere”
Besetzung des FOMC im nachsten Jahr, die Erwartungen fir eine
schneller als bislang eingepreiste Zinsnormalisierung erhéht. Mit
einem Seitwartstrend bei den Langfristzinsen ist die Zinskurve in
den USA damit nochmals flacher geworden (siehe Grafik).

Chart der Woche
Kurzfristige US-Zinsen zeigen nach oben

Rendite 2-J-Staatsanleihen

"
W

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0 s -

-1.5

01/17 03/17
= UJSA

05/17 07/17

Deutschland

09/17 11/17

Schweiz
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Investment Office

alexander.koch@raiffeisen.ch

RAIFFEISEN


mailto:alexander.koch@raiffeisen.ch

Fokus: Trotz Skepsis nur geringe Absturzgefahr fiir die Olpreise

Nachsten Donnerstag treffen sich die OPEC-Staaten zu ihrer
Herbstsitzung in Wien. Viele Marktbeobachter erwarten, dass
die Kartellmitglieder die auslaufende Forderbeschrankung um
weitere zwolf Mo-
nate verlangern wer-
den. Es sind in erster
Linie diese Hoffnun-
gen, welche den OI-
notierungen  nach
dem  Zwischentief
vom Oktober insge-
samt frischen Auf-
wind verschafft ha-
ben und daflr sorgten, dass der Preis flr ein Fass Brent mittler-
weile rund zehn Prozent héher gehandelt wird als noch zu Jah-
resbeginn.

Interessiert?

Sie wollen entsprechend dieses Fokus-
Themas investieren? lhre Raiffeisen-
bank hilft lhnen gerne bei der konkre-
ten Anlage -Umsetzung.

Doch trotz — oder gerade wegen — dieser Preissteigerung bleiben
wir skeptisch, was weiteres Aufwartspotential fur die Olpreise
betrifft. Denn ob die OPEC die eingepreisten Erwartungen erfll-
len kann, ist trotz des herrschenden Optimismus ungewiss. Zu-
mal von Russland — das zwar nicht Kartellmitglied ist, als zweit-
grésster Olproduzent jedoch unabdingbarer Partner einer jegli-
chen Forderbeschrankung ist — zu Beginn des Monats unge-
wohnlich zurtuckhaltende Signale ausgesendet wurden.

Ebenfalls dampfend erscheint, dass der November-Marktbericht
der OPEC fur keine zusatzlichen Impulse konnte, obwohl das
Kartell darin Uberraschenderweise von einem verstarkten Lager-
abbau im nachsten Jahr ausgeht. Demnach wirde 2018 — bei
auf dem aktuellen Niveau verharrender OPEC-Produktion — ein
taglicher Angebotsunterhang von rund 800 Tausend Fass resul-
tieren. Dies, weil das Kartell fir 2018 von einem Anstieg der glo-
balen Olnachfrage um rund 1.5 Mio Fass pro Tag ausgeht.

Diese Prognose zum Lagerabbau erscheint uns jedoch deutlich
zu optimistisch. Denn neben einem steigenden globalen Olbe-
darf und einer gleichbleibenden OPEC-Produktionsmenge unter-
stellt das Kartell gleichzeitig, dass die Produktion bei den Nicht-
OPEC-Staaten im nachsten Jahr lediglich um 220°000 Fass pro
Tag zunehmen wird. Die IEA-Prognose einer Steigerung von 1.4
Mio. Fass erscheint da wesentlich realistischer. Denn alleine die
USA — neben Russland der bedeutendste Olférderer ausserhalb
der OPEC — haben im laufenden Jahr ihr tagliches Fordervolumen
um mehr als 432 Tausend Fass ausgeweitet und befinden sich
damit immer noch unter ihrem bisherigen Produktionsmaximum
von 2015 (siehe Grafik).

Steigende Preise befliigeln US-Olférderung deutlich
US-Produktionsvolumen und Olpreise, in USD pro Fass

9'650 70

9'450 #\
/"\ 60
9250 £\ | \/\
9'050 \ 7L ————— 50
8'850 \ AY A
/V 40
8'650 —/

30

8'450 . . . T T
01/15 07/15 01/16 07/16 01/17 07/17
e JS-Produktion (in tsd. Fass) WTI, r.S. Brent, r.S.

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Investment Office

Dass gerade die amerikanischen Fracker mit den seit dem Preis-
zerfall deutlich erholten Notierungen wieder frischen Ricken-
wind verspuren, zeigt zudem auch der aktuelle Drilling Producti-
vity Report, welcher fir die nachsten zwolf Monate alleine fur
die Schieferdlproduktion einen Anstieg um tdglich knapp 1 Mio.
Fass auf ein neues Allzeit-Fordermaximum voraussagt.

US-Fracker vor neuem Forderrekord
US-Produktion aus Shale-Férderung, in Mio. Fass/Tag
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Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass selbst bei einem ent-
tauschenden Ergebnis der OPEC-Sitzung zwar ein erneut drasti-
scher Olpreiszerfall wenig wahrscheinlich ist. Gleichzeitig erach-
ten wir weiteres Aufwartspotential aber als dusserst limitiert.

santosh.brivio@raiffeisen.ch

Aktien Wahrungen / Rohstoffe Zinsen
aktuell %, 5Tage %, YTD aktuell %, 5 Tage %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 9317 1.4 13.3 EURCHF -0.1 8.7 CHF -0.75 -0.13 6
S&P 500 2597 1.3 16.0 USDCHF -0.8 -3.7 usb 1.46 2.34 -10
Euro Stoxx 50 3582 1.0 8.9 EURUSD 0.7 12.8 EUR (DE) -0.33 0.37 16
DAX 13024 0.2 13.4 Gold -0.3 1.9 GBP 0.52 1.26 2
CAC 5396 1.4 11.0 Ol (Brent) 1.5 12.0 JPY -0.03 0.03 -2
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