Wochenausblick

=  Weitere Entspannung im Handelsstreit
= US-Konjunktur bleibt anhaltend stark
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= Fokus: Schweizer Wirtschaft gut im Schwung

Datum  Zeit Land  Ereignis/Indikator

03.09. - us Labour Day

03.09. 0930 CH PMI Verarbeitendes Gewerbe Aug.
04.09. 09:15 CH Konsumentenpreise, yoy Aug.
04.09. 16:00 US PMI Verarbeitendes Gewerbe Aug.
06.09. 07:45 CH BIP, goq Q2.
07.09. 08:.00 DE Industrieproduktion, mom Jul.
07.09. 14:30 US Stellenaufbau, ex. Landwirtschaft Aug.

Nachdem sich Jean-Claude Juncker und Donald Trump Uberra-
schend auf einen Waffenstillstand beim Handelsstreit einigten,
kam es in der ausgehenden Woche zu einer weiteren Entspan-
nung im Handelskonflikt. So legten die USA und Mexiko ihre
Streitigkeiten zum Freihandelsabkommen NAFTA weitgehend
bei, nachdem Trump nach seinem Amtsantritt Neuverhandlun-
gen durchgesetzt hatte. Mehr noch: Auch Kanada soll bei der
Neuauflage des Handelsabkommens wieder an Bord geholt wer-
den, was in Ottawa auf grundsatzliches Interesse stdsst, auch
wenn einzelne Punkte noch der Verhandlung bedirfen.

Die Finanzmarkte reagierten mit Erleichterung. Insbesondere an
den amerikanischen Aktienbdrsen sorgten die Neuigkeiten fir
Kursgewinne — obschon Trump klar machte, dass die Zeit noch
nicht reif sei, um mit China ebenfalls Uber die Beilegung des Han-
delskonfliktes zu verhandeln.

Die freundliche Stimmung wurde bekraftigt durch starke US-
Konjunkturdaten. Das US-Konsumentenvertrauen etwa ging im
August nicht wie von den Analysten erwartet zuriick, sondern
legte im Gegenteil dusserst kraftig zu und notiert nun auf dem
hochsten Stand seit fast 18 Jahren (siehe Grafik).

Diese konjunkturseitige Unterstltzung der US-Aktien dirfte sich
auch nachste Woche mit den jungsten Arbeitsmarktzahlen und
den weiterhin robusten Einkaufsmanagerindexdaten fortsetzen.

Auch in der Schweiz durften die Q2-BIP-Zahlen hinsichtlich des
fundamentalen Bildes zuversichtlich stimmen (siehe Fokus). Zu-
sammen mit den neuesten Ergebnissen der Einkaufsmanagerbe-
fragung, sollte sich damit das Bild einer anhaltend intakten un-
terliegenden Dynamik der Schweizer Wirtschaft bestatigen.

Im Kontrast dazu halt der September nach wie vor auch Unge-

mach bereit, welche immer wieder belasten konnen. So sind
weitere Verscharfungen im Handelskonflikt zwischen den USA

Vorwert Kons. Kommentar
- - US-Méarkte bleiben geschlossen
61.9 - Konjunktureller Riickenwind halt an
1.2% - Nur méssiger Preisdruck
58.1 57.6 Zeigt weiterhin Expansion an
0.6% - Intakte unterliegende Dynamik
-0.9% - Innerhalb Gblicher Schwankungsbreite
157k 191k Anhaltend robuster Arbeitsmarkt

und China, den beiden grdssten Volkswirtschaften, nicht un-
wahrscheinlich. Bereits nachsten Donnerstag lauft die Frist aus,
innerhalb derer US-Unternehmen gegen die Plane Trumps pro-
testieren konnen, auf chinesische Produkte im Wert von USD
200 Mrd. zusatzliche Strafzélle in der Hohe von 25% zu erheben.
Danach konnte der US-Prasident die erneute Zoll-Offensive ge-
gen China jederzeit lancieren.

Ebenfalls bleiben die Verhandlungen um den EU-Austritt Gross-
britanniens auf der Agenda — ein harter Brexit kann je langer
desto mehr nicht ausgeschlossen werden. Und schliesslich han-
gen die anstehenden Budgetverhandlungen in Italien wie ein Da-
moklesschwert Gber Europas Markten und der Eurozone als sol-
ches. Riskiert die populistische Regierung ltaliens bei den Haus-
haltsplanungen den offenen Bruch mit den Stabilitatsgrundsét-
zen der Wahrungsunion, dlrfte dies zu deutlich erhdhter Unsi-
cherheit fuhren.

Chart der Woche
Sehr zuversichtliche US-Konsumenten
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Fokus: Schweizer Wirtschaft gut im Schwung

Die Schweizer Wirtschaft bleibt mit viel Dynamik unterwegs. Von
Rezession war selbst im direkten Nachgang zur Aufhebung der
Euro-Untergrenze im Januar 2015 nichts zu spiren. Die jungsten
Daten vom Bundesamt fir Statistik zeigen fir 2015 ein BIP-
Wachstum von 1.3%, mit einem Anstieg auf jeweils 1.6% in den
Jahren 2016 und 2017. Fur 2018 erwarten wir sogar wieder eine
Zwei vor dem Komma.

In der kommenden Woche diirfte die SECO-Schatzung zum
zweiten Quartal 2018 die aktuell gute Verfassung der Wirtschaft
bestatigen. Bereits im
Startquartal die
Wertschépfung gegen-
Uber dem Vorquartal
um kraftige 0.6% an-
gestiegen und hat die

Jahreswachstumsrate
auf 2.2% gebracht.
Das Wachstum ist uber

ist
Interessiert?

Sie wollen entsprechend dieses Fokus-
Themas investieren? lhre Raiffeisen-

bank hilft lhnen gerne bei der konkre-
ten Anlage-Umsetzung.

die  Wirtschaftssekto-
ren relativ breit abgestitzt. Das verarbeitende Gewerbe kann
weiterhin zulegen, wahrend im Baugewerbe eine gewisse Kon-
solidierung festzustellen ist. Sowohl der Handel wie auch die Fi-
nanzdienstleister leisten einen Wachstumsbeitrag.

Tiefe Arbeitslosenquote in der Schweiz
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Die gute Wirtschaftsverfassung zeigt sich auch am Arbeitsmarkt.
Die Arbeitslosenquote liegt mit 2.6% so tief wie zuletzt vor der
Finanzkrise im Jahr 2008 (siehe Grafik). Sowohl in der Industrie,
wie auch bei den Dienstleistern steigt die Zahl der Beschaftigten.
In Vollzeitstellen umgerechnet werden gegenuber dem Vorjahr
knapp 76°000 zusatzliche Beschaftigte verzeichnet. Im verarbei-

tenden Gewerbe hat seit 2017 ein leicht positiver Trend einge-
setzt. Das Gros der neuen Stellen entsteht aber nach wie vor im
Dienstleistungssektor. Knapp ein Drittel des Beschaftigungsan-
stiegs seit dem Vorjahresquartal ist auf die Branchen Erzie-
hung/Unterricht und Gesundheits-/Sozialwesen zurtickzufiihren.
Dass die soliden Beschaftigungsperspektiven auch in der Indust-
rie intakt sind, bestatigen die Befragungen der Einkaufsmanager.
Diese geben (iberdies ein positives Bild bezliglich Produktion und
Auftragsbestand wider. Bei solidem Wirtschaftsverlauf liegen die
aktuellen Hauptrisiken fir die exportorientierte Schweizer Wirt-
schaft bei den anhaltenden Handelsstreitigkeiten. Auch eine er-
neute Aufwertung des Frankens ist insbesondere angesichts der
anstehenden Budgetdebatte in Italien nicht auszuschliessen.
Eine Eskalation bei den Risikoherden erwarten wir allerdings
nicht, womit der Euro mittelfristig zulegen sollte, insbesondere,
da die Geldpolitik der EZB etwas weniger expansiv werden
durfte.

Schweizer Einkaufsmanager sind optimistisch
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Trotz der guten Wirtschaftsverfassung kommt der Schweizer Ak-
tienmarkt in diesem Jahr nicht richtig auf Touren. Dividenden
eingerechnet ist die Bilanz bisher nur leicht positiv. Der Schwei-
zer Aktienmarkt kann gegeniliber den globalen Risikoherden,
Handelsstreit oder auch den steigenden Zinsen in den USA, kein
Eigenleben entwickeln. Mit der soliden Wirtschaftsentwicklung,
global und in der Schweiz, zeigen die Unternehmensgewinne ei-
nen positiven Trend und geben den Aktienmarkten ein gutes
Fundament. Bei steigenden Unternehmensgewinnen und konso-
lidierenden Aktienkursen kann zumindest bewertungsseitig eine
gewisse Entspannung am Aktienmarkt festgehalten werden.

roland.klaeger@raiffeisen.ch

Aktien Wahrungen / Rohstoffe Zinsen
aktuell %, 5 Tage %, YTD aktuell %, 5 Tage %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 9042 -0.1 -3.6 EURCHF 1.130 -1.1 -3.4 CHF -0.73 -0.09 6
S&P 500 2901 1.5 8.5 USDCHF 0.968 -1.6 -0.7 usb 2.31 2.86 45
Euro Stoxx 50 3431 0.3 -2.1 EURUSD 1.168 0.5 -2.7 EUR (DE) -0.32 0.36 -7
DAX 12494 1.0 -3.3 Gold 1204 -0.2 -7.6 GBP 0.80 1.46 27
CAC 5478 1.1 3.1 Ol (Brent) 77.6 2.3 16.0 JPY -0.03 0.11 6

Quelle: Bloomberg
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