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= Weltwirtschaft bleibt dynamisch

= |nflation nur langsam auf dem Vormarsch
= Fokus: Stabiles Zins- und Inflationsumfeld fur Gold

Datum  Zeit Land  Ereignis/Indikator

07.05. 09:15 CH Konsumentenpreisindex, yoy Apr
08.05. 07:45 CH Arbeitslosenquote, s.a. Apr
08.05. 08:.00 DE Industrieproduktion, yoy Mér
10.05. 03:30 CN Konsumentenpreisindex, yoy Apr
10.05. 14:30 US Konsumentenpreisindex, yoy Apr
11.05. 16:00 US Konsumentenvertrauen Mai

Die Perspektiven fir die globale Wirtschaft haben sich nach ei-
nem starken Start ins Jahr auf hohem Niveau etwas eingetribt.
Insbesondere die Wirtschaftsdaten in der Eurozone konnten die
Erwartungen nicht ganz erfillen. Ein Indikator, der die veréffent-
lichten Daten mit den Erwartungen vergleicht (Citi Economic Sur-
prise Index), hat im April historisch tiefe Werte erreicht. Beispiels-
weise hat die deutsche Industrieproduktion deutlich enttauscht.
Kommende Woche steht die Veroéffentlichung der deutschen
Produktionszahlen fir Méarz an, wobei erneut ein solider Vorjah-
resanstieg ausgewiesen werden dlrfte. Fir die US-Konjunktur
fUhren Beobachter regelmassig ins Feld, dass sich der aktuelle
Wirtschaftsaufschwung bereits im zehnten Jahr befinde und so-
mit weit fortgeschritten sei. Die vorlaufenden Konjunkturindika-
toren stehen entsprechend stark im Fokus. Die jungsten Ein-
schatzungen der befragten Einkaufsmanager flr April konnten
die Skepsis nicht ganz vertreiben. In den USA bleibt der Gesamt-
index deutlich hinter dem Vormonatswert zurtick und suggeriert
eine leichte Abkihlung, aber auf noch immer dynamischen Le-
vels. Diese Abkihlung dirfte den Finanzmarkten nicht ungele-
gen kommen, da eine zu dynamische Wachstumserwartung die
Frage provozieren wirde, ob die Notenbanken mit ihrer Zinszu-
riickhaltung nicht einen zu starken Inflationsanstieg erlauben. Im
Mai hat die US-Notenbank eine Pause eingelegt, aber bereits im
Juni erwarten wir eine weitere Straffung der US-Geldpolitik mit
einem Leitzinsanstieg von 0.25%.

In der Schweiz zeigt der Indikator der Einkaufsmanager 63.6
Punkte an und liegt somit entgegen den Vorgaben aus den USA
wieder mehr als 3 Punkte hoher als noch im Marz. Die Auftrags-
bestdnde bei den befragten Einkaufsmanagern haben sich nach
einem deutlichen Rlckgang im Maérz stabilisiert und die Produk-
tionskomponente sogar klar verbessert.

Uber den aktuellen Stand der Inflationsentwicklung geben kom-

mende Woche diverse Konsumentenpreisindizes Auskunft. Die
Inflation in den USA durfte auch im April die leicht steigende

Vorwert Kons. Kommentar
0.8% - Ol und Euro treiben
2.9% = Saisonaler Rickgang erwartet
2.6% 3.0% Stabilisierung nach schwachem Vormonat
2.1% 1.9% Geringer Preisdruck in China
2.4% 2.5% 2% seit Herbst 2017 Uberschritten
98.8 98.0 Nahe an historischen Hochststanden

Tendenz fortgesetzt haben und wird bei 2.5% erwartet. Somit
ist die Inflation seit Sommer 2017, bei dazumal noch weit tiefe-
ren Olpreisen, schleichend tber den Durchschnitt der letzten 20
Jahre (2.2%) angestiegen. Auch in der Schweiz ist die Inflation
schleichend auf dem Vormarsch. Mit 0.8% liegt sie allerdings
deutlich hinter den Preisanstiegen in den USA und Europa zu-
rick. Aktuell verteuern der starke Euro die Schweizer Import-
preise, und der Olpreis ist gegeniiber dem Vorjahr um 33% an-
gestiegen, was den Inflationsdruck aufrechterhalt (siehe Grafik).

Inflationssorgen kommen bei dieser moderaten Entwicklung al-
lerdings nicht auf. Dennoch zeigt der Inflationstrend, dass auch
bei den Zinsen der eingesetzte Aufwartsdruck anhalten durfte.
Die Finanzmarkte sollte das in den kommenden Tagen aber
kaum belasten, denn die anhaltend erfreuliche Berichtssaison
der Unternehmen zum Q1 sollte den Aktienindizes weiterhin ei-
nen soliden Boden geben.

Chart der Woche
Olpreise treiben Inflation
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Fokus: Stabiles Zins- und Inflationsumfeld fur Gold

Der Goldpreis in USD musste im April spirbare Verluste hinneh-
men. Trotz der zuruckgekehrten und sich wieder auf ,norma-
lem” Niveau befindlichen Volatilitdit an den Aktienmarkten ver-
mochte der Preis flr das Edelmetall damit ein weiteres Mal nicht
aus dem seit Mitte Januar leicht abwarts gerichteten Handelska-
nal auszubrechen (siehe Grafik).

Bislang leichter Abwartstrend fiir Gold
Goldpreis, in USD/Tr.0Oz
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Quelle: Bloomberg, Investment Office Raiffeisen Gruppe

Dennoch erwarten wir, dass der Goldpreis in den nachsten Mo-
naten nach unten relativ gut abgesichert sein dirfte und in eine
tendenzielle Seitwartsbewegung Ubergehen sollte. Denn vor al-
lem das Zins- und Infla-
tionsumfeld erscheint
uns insofern als stabil,
als dass keine zusatzli-
che Belastung fur Gold
entstehen sollte. So
durfte trotz langsam
einsetzendender geld-
politischer Normalisie-

Interessiert?

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

rung die Zinssituation
fur Gold global gesehen relativ entspannt bleiben. Denn auch
wenn steigende Zinsen flr das gelbe Metall grundsatzlich eine
Belastung darstellen — da Gold im Gegensatz zu Obligationen
keinen Zinsertrag generiert — greift die isolierte Betrachtung des
allgemeinen Zinsniveaus zu kurz. Viel entscheidender fir den
Goldpreis sind namlich die Realzinsen, also die Differenz zwi-
schen dem Zins- und dem Inflationsniveau. Und hinsichtlich die-
ser Realzinsen ist gegenwartig einzig in den USA das Umfeld fur
Gold etwas unglinstig. So liegen bereits die Renditen zweijahri-

ger US-Anleihen schon leicht liber dem amerikanischen Inflati-
onsniveau von aktuell 2.4%. Zehnjahrige US-Papiere notieren
bereits mehr als 30 Basispunkte Uber der Inflationsrate, was sie
im Vergleich zu einer Goldanlage entsprechend attraktiv erschei-
nen lasst.

Von einer solchen Situation ist man in Europa noch weit ent-
fernt. Insbesondere in den Kernlandern der Eurozone ist es nach
wie vor kaum mdglich, mit den Realzinsen einen positiven Ertrag
zu generieren. Bei den deutschen Staatsanleihen etwa liegen
selbst Papiere mit 30 jahriger Laufzeit noch rund 20 Basispunkte
unter der Teuerungsrate. An diesem, Gold nicht belastenden
Zins- und Inflationsumfeld in Europa dirfte sich vorerst nichts
andern. So gehen wir bis auf Weiteres von keinem nennenswer-
ten Anstieg bei den Realzinsen aus. Bei den deutschen Bundren-
diten etwa erwarten wir auch in zwolf Monate noch immer ein
Niveau, welches rund 70 Basispunkte unter der Inflationsrate
liegt. Gleichzeitig dirfte sich in den USA die Situation fir Gold
insofern nicht verscharfen, als dass sich die Differenz zwischen
den Renditen auf zehnjahrige Treasuries und der Teuerung nicht
weiter ausweiten durfte (siehe Grafik).

Kein zusatzlicher Abwartsdruck fiir Gold erwartet
Goldpreis in USD/Tr.Oz und Realzinsen (10J — Inflation), invertiert
und in %
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Quelle: Bloomberg, Investment Office Raiffeisen Gruppe

Wir erachten vor diesem Hintergrund die zins- und inflationssei-
tigen Einflussfaktoren als relativ bestandig und erwarten daher
keinen zusatzlichen Abwertungsdruck fir den Goldpreis. Ent-
sprechend sehen wir uns in der Empfehlung einer neutralen
Goldquote bestatigt.

santosh.brivio@raiffeisen.ch

Aktien Wahrungen / Rohstoffe Zinsen
aktuell %, 5 Tage %, YTD aktuell %, 5 Tage %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 8842 1.2 -5.8 EURCHF 1.195 -0.2 2.2 CHF -0.73 0.05 20
S&P 500 2630 -1.4 -1.6 USDCHF 0.999 1.2 2.5 usD 2.36 2.95 54
Euro Stoxx 50 3529 0.7 0.7 EURUSD 1.197 -1.4 -0.3 EUR (DE) -0.33 0.53 "
DAX 12690 2.2 -1.8 Gold 1312 -0.9 0.7 GBP 0.70 1.39 20
CAC 5502 1.6 3.6 Ol (Brent) 73.6 -1.4 10.0 JPY -0.03 0.05 0

Quelle: Bloomberg
04.05.2018 08:57
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