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= Franken schwacht weiter ab

=  Unternehmenszahlen stutzen die Markte

= Fokus: Kaum mehr nachhaltiges Aufwartspotential fir Ol

Datum  Zeit Land
23.4. 02:30 JP
23.4. 09:30 DE
23.4. 10:00 CH
23.4. 10:00 EZ
26.4. 13:45 EZ
27.4. 14:30 US

Ereignis/Indikator

Sichteinlagen Inlandsbanken

EZB Zinsentscheid

Der Schweizer Franken setzt seine leichte Abwertung fort und
notiert mittlerweile gegentiber dem Euro um 1.20. Das ist der
Wert der bis zum 15. Januar 2015 von der Schweizerischen Na-
tionalbank als Untergrenze definiert und danach teilweise dem
Markt Uberlassen wurde. In den vergangenen drei Jahren sah
sich die SNB allerdings regelmassig gezwungen, einer Aufwer-
tung des Frankens mit Devisenmarktinterventionen entgegenzu-
treten. Die Sichtguthaben von Inlandsbanken bei der SNB haben
sich in dem Zeitraum von CHF 339.6 Mrd. auf CHF 466.2 Mrd.
erhoht. Die politischen Verhaltnisse in der Eurozone haben sich
in diesem Zeitraum mit dem marktfreundlichen Ausgang der
Wahlen in Frankreich und der Abwendung eines Sieges eurokri-
tischer Krafte in Italien stabilisiert, was die Frankenabschwa-
chung erst ermoglichte. Entsprechend sind die Nationalbankin-
terventionen gering geworden. Die Luft fir eine Abschwachung
weit Uber EUR/CHF von 1.20 wird unseres Erachtens allerdings
dinn. Die robusten Konjunkturperspektiven fir die Eurozone
sind mittlerweile am Markt eingepreist. Und wenn die Europai-
sche Zentralbank im ersten Halbjahr 2019 die Zinsen erhoht,
durfte auch die SNB nachziehen. Die Zinsdifferenz sollte entspre-
chend dem Euro keinen Schub verleihen.

Ohne Zweifel positiv ist die Frankenentwicklung fur die Schwei-
zer Wirtschaft und insbesondere fiir die exportabhangigen Un-
ternehmen. Das Schweizer Wirtschaftswachstum hat im zweiten
Halbjahr 2017 bereits deutlich zugelegt. Die Beschleunigung er-
folgte zu einem Zeitpunkt, an dem EUR/CHF in kurzer Frist von
1.08 auf 1.15 angestiegen war. Und der Schwung halt an. Das
durften kommende Woche auch die Zahlen zum Schweizer Ex-
port im Marz bestatigen.

Positiv erwarten wir weiterhin auch die Berichtssaison der Un-
ternehmen zum Q1 2018. In der ausgehenden Woche haben in
der Schweiz bereits Novartis und ABB mit guten Zahlen tber-
zeugt. Das Ergebnis von Novartis wurde an der Borse allerdings
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Vorwert Kons. Kommentar
53.1 - Weiterhin Uber Expansionsschwelle
58.2 57.5 Stimmung bleibt sehr gut
466.2 - Kein Interventionsdruck
56.6 56.0 Konjunkturerholung dauert an
0.0% 0.0% Keine Zinsanpassung
2.9% 2.2% Weiterhin robustes Wachstum

nicht honoriert. Die Investoren hatten das sehr starke Umsatz-
wachstum lieber in patentrechtlich vorteilhafteren Medikamen-
ten gesehen. Bei ABB hat sich das gute Erstquartalsergebnis auch
im Aktienkurs reflektiert, der am Tag der Zahlenveréffentlichung
um 4.6% anstieg.

Die positiven Vorlagen wollen in der kommenden Woche wei-
tere Schweizer Unternehmen bestatigen. Der Kalender an Unter-
nehmensnachrichten ist voll. UBS und Credit Suisse rapportieren
beispielsweise. Die US-Grossbanken haben fir Q1 bereits berich-
tet und mit starken Zahlen die globalen Erwartungen hoch ge-
halten. Die Schweizer Industrie ist gemass Konjunkturindikato-
ren ebenfalls schwungvoll unterwegs. Unternehmen wie Bucher,
Schindler oder SFS wollen sollten dieses Bild kommende Woche
bestatigen. Aus Pharma und Chemie berichten u.a. Roche und
Clariant Uber den Geschaftsgang. Mit soliden Unternehmensda-
ten im Fokus erwarten wir entsprechend weiterhin relativ
freundliche Finanzmarkte.

Chart der Woche
EUR/CHF: vormalige Untergrenze ist wieder erreicht
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Fokus: Kaum mehr nachhaltiges Aufwartspotential fir Ol

Die Olnotierungen verzeichneten zuletzt eine beeindruckende
Rally. Der Preis fiir ein Fass Brent-Ol vermochte zum ersten Mal
seit mehr als drei Jahren die Marke von USD 74 zu knacken.

Der aktuelle Hohenflug wird dabei befeuert durch das Zusam-
menfallen mehrerer Faktoren, welche den Olpreisen Ricken-
wind verleihen. So entfaltet einerseits die Forderbremse der
OPEC weiterhin insofern die gewlinschte Wirkung, als dass die
weltweiten Lagerbestande fortlaufend zurlickgehen. Alleine in
den USA wurden gemass den neuesten Zahlen der US-Energie-
statistikbehdrde (EIA) die Vorrate in den vergangenen Wochen
um rund 1.1 Millionen Fass abgebaut — im bedeutendsten US-
Ollager von Cushing liegen die Bestande mittlerweile um rund
32 Millionen Fass niedriger als noch vor einem Jahr.

Weiter erhalten die Olnotierungen durch Geriichte Auftrieb, wo-
nach die OPEC Staaten und Russland bei ihrem heutigen Treffen
trotz des bereits erreichten Lagerabbaus an der kilnstlichen An-
gebotsverknappung festhalten oder diese sogar noch ausweiten
wollen. Eigentlich wirde die Férderbremse per Ende Jahr auslau-
fen, doch gibt es innerhalb der OPEC Stimmen, welche als Refe-
renzgrosse fiir den anvisierten Ollagerbestand nicht mehr den
Durchschnitt Gber finf Jahre (wie bis anhin) sondern Uber einen
langeren Zeitraum heranziehen wollen. In diesem Fall bestiinde
aus OPEC-Sicht weiterhin ein Uberangebot am Markt, dass eine
Fortflhrung der Produktionsbegrenzung rechtfertigte.

Und schliesslich tiben geopolitische Spannungen einen erhebli-
chen Einfluss aus. Vor allem eine mogliche Aufkindigung des
Atomabkommens mit dem Iran und die allenfalls erneute Ver-
hangung internationaler Sanktionen verleihen den Olpreisen zu-
satzlich Ruckenwind. Denn der Iran ist mit einer taglichen For-
dermenge von mehr als 3.8 Millionen Fass hinter Saudiarabien
und dem Irak der drittgrésste OPEC-Produzent. Eine erneute
Boykottierung iranischen Ols wiirde dem Olmarkt somit mehr als
zehn Prozent der gesamten OPEC-Férdermenge entziehen.
Kommt hinzu, dass nicht auszuschliessen ist, dass die aufgrund
der schweren Wirtschaftskrise rucklaufige Produktion von OPEC-
Mitglied Venezuela weiter abnehmen wird.

Trotz dieses aktuell giinstigen Umfeldes fir die Olpreise erachten
wir jedoch das weitere Aufwartspotential als limitiert und blei-
ben hinsichtlich der weiteren Preisentwicklung zurlickhaltend.
Denn auch wenn das iranische Ol dem internationalen Markt
entzogen werden sollte, dirfte sich die dadurch entstehende LU-
cke schnell wieder schliessen. Weil aufgrund der durch die OPEC-
Forderbremse verursachten — teils erheblichen — Differenz zwi-
schen der effektiven Produktion und der Produktionskapazitdt

vieler OPEC-Staaten in diesem Fall einzelne Kartellmitglieder
schnell in die Bresche springen dlrften — der preisliche Anreiz
ware wohl zu hoch, als dass die Forderdisziplin konsequent ein-
gehalten wirde. Ebenso dUrften die USA ihre Forderung weiter
ausbauen. Schon jetzt bewegt sich das US-Produktionsvolumen
auf einem historischen Rekordniveau (siehe Grafik).
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Und nicht zuletzt sehen wir eine allfallige Anpassung bei der Re-
ferenzgrosse flr die Lagerbestande als wenig wirkungsvoll an.
Selbst wenn die OPEC den 25-Jahre-Durchschnitt heranziehen
sollte (was unwahrscheinlich ist), erschiene auf dieser Basis der
Olmarkt nur geringfiigig aus dem Gleichgewicht (siehe Grafik).

Anpassung der OPEC-Referenz wiirde wenig am Bild eines
Gleichgewichts am Olmarkt dndern
OECD Ollagerbestand und Durchschnitte, in Mio. Fass
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Aktien Wahrungen / Rohstoffe Zinsen

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

SMI 8823 0.5 -6.0 EURCHF 1.200 1.1 2.6 CHF -0.73 0.10 25

S&P 500 2693 1.1 0.7 USDCHF 0.972 1.0 -0.3 usb 2.36 2.90 50

Euro Stoxx 50 3487 1.1 -0.5 EURUSD 1.235 0.1 2.8 EUR (DE) -0.33 0.59 16

DAX 12567 1.0 -2.7 Gold 1344 -0.1 3.1 GBP 0.78 1.46 27

CAC 5392 1.4 1.5 Ol (Brent) 73.8 1.7 10.3 JPY -0.04 0.06 1
Quelle: Bloomberg
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Kein Angebot
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Keine Haftung
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Raiffeisen Schweiz haftet nicht fur allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung dieser Publikation, deren Inhalt verursacht werden oder
mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fiir Verluste infolge der den Finanzmarkten inhdrenten Risiken. Es ist Sache des Kunden,
sich Uber allfallige Steuerfolgen zu informieren. Je nach Wohnsitzstaat konnen sich unterschiedliche Steuerfolgen ergeben. In Bezug auf allféllige, sich durch den Kauf der Titel erge-
bende Steuerfolgen lehnen Raiffeisen Schweiz und die Raiffeisenbanken jegliche Haftung ab.
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