
 Positive Zwischenbilanz zur Berichtssaison

 Konjunkturindikatoren unter erhöhter Aufmerksamkeit

 Fokus: Zinsnormalisierung setzt sich fort

Datum Zeit Land Ereignis/Indikator Vorwert Kons. Kommentar 

30.04. 03:00 CN Einkaufsmanagerindex Apr 51.5 51.3 Schwung hält an 

30.04. 09:00 CH KOF Konjunkturbarometer Apr 106 106.3. Weniger Euphorie als zu Jahresbeginn 

30.04. 14:00 DE Konsumentenpreise, yoy Apr 1.6% 1.5% Inflation verharrt deutlich unter 2% 

01.05. 16:00 US Einkaufsmanagerindex Apr 59.3 58.5 Handelskrieg und Zinsen belasten 

02.05. 09:00 CH Einkaufsmanagerindex Apr 60.3 60.4 Globaler Gegenwind vs. schwächerer CHF 

02.05. 20:00 US Fed Zinsentschied Mai 1.5-1.75 1.5-1.75 Nächste Erhöhung im Juni erwartet 

03.05. 14:30 US Handelsbilanz, USD Mrd. Mär -57.6 -55.6 Anhaltend hohes Defizit 

04.05. 14:30 US Neugeschaffene Stellen Apr 103k 185k Erholung nach wetterbedingtem Taucher 

Die Zwischenbilanz zur Berichtssaison der Unternehmen zum 

ersten Quartal 2018 fällt positiv aus – und dennoch reicht die 

starke Gewinnentwicklung nicht aus, um die Aktienmärkte an-

zutreiben. In der Schweiz haben die Unternehmen knapp vor der 

Halbzeit der Berichtssaison insgesamt einen Gewinnanstieg ge-

genüber dem Vorjahr von über 8% ausgewiesen. Dies nach 20 

von 50 Unternehmen im SPI, die quartalsweise über die Gewinne 

berichten. Damit ist der Gewinnanstieg kräftiger als in der Euro-

zone (+5%). Auch bezüglich Umsatzwachstum liegt die Schweiz 

im Q1 gegenüber der Eurozone im Vorsprung. Die USA bleibt 

derweil Tempomacher, mit einem Gewinnanstieg von über 25% 

und auch zweistelligem Umsatzwachstum (siehe Grafik). Dass 

die Aktienmärkte dennoch verhalten bis negativ reagieren ist 

teilweise der hohen Markterwartungen geschuldet. Das zeigte 

sich beispielsweise bei Clariant, die gut ins Jahr gestartet ist, aber 

am Tag der Zahlenveröffentlichung mit Blick auf die Margen um 

rund 7% einbrachen. Entsprechend hoch liegt die Latte kom-

mende Woche auch für weitere Schweizer Unternehmen, wie 

Swisscom, Geberit oder Swiss Re. 

Verunsicherung verbreitet unter den Aktionären auch die 

jüngste Zinsentwicklung. 10-jährige US-Staatsanliehen haben in 

den USA die 3-Prozent-Schwelle durchbrochen. Gleiche Laufzei-

ten rentierten zu Monatsbeginn in der Schweiz bei unter 0%, 

aktuell bei knapp 0.15%. Die Sorge von zu rasch ansteigenden 

Zinsen macht wieder die Runde. Nächste Woche sollte aber mit 

den Zinsentscheid der US-Notenbank diesbezüglich kein weite-

res Öl ins Feuer gegossen werden. Im Mai rechnen wir mit einer 

Pause im Zinserhöhungszyklus und einer Fortsetzung anlässlich 

der Sitzung am 13. Juni (siehe auch Fokus auf Seite 2). In dieser 

Woche hat bereits die EZB über den Leitzins entschieden, wobei 

Zinserhöhungen noch kein Thema sind während die Weiterfüh-

rung des Anleihenkaufprogramms bis September bestätigt 

wurde. 

Erhöhte Aufmerksamkeit werden kommende Woche die globa-

len Einkaufsmanagerindizes erfahren. Die Weltwirtschaft ist si-

cherlich robust unterwegs, einige Indikatoren zeigen allerdings 

nach übermässigem Optimismus in den Vormonaten eine leichte 

Delle. Zinserwartungen und Handelsstreitigkeiten haben unter 

anderem dazu beigetragen. In der Schweiz ist beispielsweise der 

Einkaufsmanagerindex vom Jahreshöchst von 65.5 Punkten im 

Februar auf noch immer hohe 60.3 Punkte im März gefallen. In 

den USA ist der entsprechende Index im März wieder leicht unter 

60 Punkte gerutscht. Wir erwarten auch für April einen leichten 

Rückgang, was die Aktienmärkte allerdings nicht massiv beein-

drucken sollte. 

Chart der Woche 
Positive Zwischenbilanz zur Berichtssaison für Q1 2018 

Quelle: Bloomberg, Investment Office Raiffeisen Gruppe 

roland.klaeger@raiffeisen.ch 
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Fokus: Zinsnormalisierung setzt sich fort 
 

Nachdem bereits im Januar zugenommener Verkaufsdruck am 

Anleihenmarkt für einen zwischenzeitlichen Renditeanstieg ge-

sorgt hatte, erhält die Zinsnormalisierung diese Tage neuen 

Schwung. So haben insbesondere die Zinsen auf amerikanischen 

Staatspapiere zuletzt deutlich angezogen. Die 10-jährigen Trea-

sury-Renditen etwa notieren aktuell auf dem höchsten Stand seit 

mehr als vier Jahren und vermochte die psychologisch bedeut-

same Marke von 3% leicht zu überschreiten. 

Nicht nur in den USA sondern auch in Europa sind die Zinsen für 

Staatsanleihen spürbar gestiegen. So notieren etwa die 

Bundrenditen mit knapp 0.7% mittlerweile wieder auf dem 

höchsten Niveau seit Mitte März dieses Jahres und die Zinsen für 

zehnjährige Eidgenossen bewegen sich sogar auf dem höchsten 

Stand seit Mitte Februar und haben mit knapp 0.15% die nega-

tive Zone mittlerweile hinter sich gelassen.  Entsprechend dieser 

synchronen Bewegungen blieben die historisch hohen Zinsdiffe-

renzen von Bund und Eidgenossen zum Treasury (siehe Grafik) 

zuletzt praktisch unverändert. Dass der USD am aktuellen Rand 

dennoch zulegen konnte, dürfte demnach mehr auf die insge-

samt weiterhin robust ausgefallenen US-Konjunkturdaten zu-

rückzuführen sein. Ebenfalls ist davon auszugehen, dass hinsicht-

lich der Handelsstreitigkeiten die vom amerikanischen Finanzmi-

nister Mnuchin in Aussicht gestellten Annäherungen zwischen 

den USA und China für den Greenback unterstützend wirken.  

Zinsdifferenzen verharren auf Rekordhoch 
Renditedifferenz zum US-Treasury, in Basispunkten 

 
Quelle: Bloomberg, Investment Office Raiffeisen Gruppe  

Massgeblicher Treiber für den gegenwärtigen Renditeanstieg 

dürften die Rohstoffpreise, namentlich die Notierungen für 

Rohöl sein. Denn alleine seit Monatsbeginn hat der Preis für ein 

Fass Öl der Sorte Brent um mehr als 11% zugelegt. Mit entspre-

chenden Auswirkungen bei den Preisen für Öl-Destillate wie 

Benzin oder Kerosin, was das Thema Inflation stärker in den Fo-

kus rücken dürfte. 

Auch wenn von den steigenden Preisen an den Zapfsäulen die 

Kernteuerung – welche die Energie- und Nahrungsmittelkompo-

nente ausklammert – nicht betroffen ist, dürfte damit die US-

Notenbank, der Preisstabilität verpflichtet, in erhöhte Alarmbe-

reitsacht versetzt sein. Was an den Märkten Mutmassungen Vor-

trieb leistet, dass die Fed angesichts zunehmenden Inflations-

drucks eine schnellere Gangart bei der Straffung ihrer Geldpolitik 

als notwendig erachten könnte. So haben sich im Vergleich zu 

Beginn des Monats die an den Terminmärkten implizierten Zins-

erwartungen mittlerweile deutlich nach vorne geschoben (siehe 

Grafik). 

Am Markt haben die Erwartungen für eine straffere Fed-
Gangart zugenommen 
An den Terminmärkten implizierte Wahrscheinlichkeit für den 
US-Leitzins (unteres Band) per 30. März und per 25. April 2018 

 
Quelle: Bloomberg, Investment Office Raiffeisen Gruppe 

Wir halten diese Erwartungen – zumindest gegenwärtig – als  zu 

ambitioniert. Denn einerseits gehen wir davon aus, dass der Roh-

stoffrally die Luft ausgeht und die Abwärtsrisiken bei den aktu-

ellen Preisniveaus wieder zugenommen haben. Der inflationssei-

tige Druck für die Fed sollte damit nicht weiter zunehmen. An-

dererseits dürften die amerikanischen Währungshüter ange-

sichts des sehr reifen Stadiums, in dem sich die US-Konjunktur 

befindet, darauf bedacht sein, bei der Zinsnormalisierung wei-

terhin äusserst behutsam vorzugehen. Vor diesem Hintergrund 

halten wir zurzeit nach wie vor an unserer Erwartung von zwei 

weiteren Zinserhöhungsschritten im Jahresverlauf 2018 fest. 

santosh.brivio@raiffeisen.ch
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aktuell %, 5 Tage %, YTD aktuell %, 5 Tage %, YTD 3M 10YR bp, YTD

SMI 8846 0.4 -5.7 EURCHF 1.196 -0.1 2.3 CHF -0.73 0.10 25

S&P 500 2667 -1.0 -0.2 USDCHF 0.991 1.6 1.7 USD 2.37 2.97 56

Euro Stoxx 50 3509 0.4 0.1 EURUSD 1.207 -1.8 0.6 EUR (DE) -0.33 0.57 14

DAX 12578 0.3 -2.6 Gold 1317 -1.4 1.1 GBP 0.76 1.44 25

CAC 5455 0.8 2.7 Öl (Brent) 74.5 0.6 11.4 JPY -0.03 0.06 1

Quelle: Bloomberg

Aktien Währungen / Rohstoffe Zinsen
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