Wochenausblick

Datum  Zeit Land  Ereignis/Indikator

10.09. 03:30 CN Konsumentenpreise, yoy Aug
12.09. 11:00 EZ Industrieproduktion, mom Jul.
13.09. 09:15 EZ EZB-Zinsentscheid

13.09. 14:30 US Konsumentenpreise, yoy Aug.
14.09. 04:.00 CN Industrieproduktion, yoy Aug.
14.09. 14:30 US Detailhandelsumsatze, mom Aug.
14.09. 15:15 US Industrieproduktion, mom Aug.

US-Wirtschaft lauft auf Hochtouren

Externe Storfaktoren lasten auf den Aktienmarkten
Fokus: Stolpersteine fir die Frankenabschwachung
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Vorwert Kons. Kommentar

2.1% 2.1% Weiterhin unterhalb des Ziels von 3%
-0.7% -0.3% Innerhalb gewohnter Schwankungen
-0.4% -0.4% Leitzins bleibt auf Rekordtief

2.9% 2.8% Erneut leicht Uber Fed-Zielwert

6.2% 6.0% Handelskonflikt belastet noch nicht
0.5% 0.6% Siebter Anstieg in Folge

0.1% 0.4% US-Industrie lauft rund

Auch im zehnten Jahr des Aufschwungs zeigt die amerikanische
Wirtschaft bislang noch keine Ermidungserscheinungen. Befeu-
ert durch Trumps Steuerreform zeigen die Konjunkturdaten so-
gar eine Beschleunigung der US-Konjunktur an. So kletterte der
als verlasslicher Vorlaufindikator geltende ISM Einkaufsmana-
gerindex flr das verarbeitende Gewerbe im August Uberra-
schend kraftig auf 61.3 Punkte an und notiert damit auf dem
hochsten Stand seit 14 Jahren (siehe Grafik).

An den Aktienmarkten hingegen herrscht trotz dieser starken
Konjunkturdaten eine eher zurlickhaltende Stimmung. Zwar be-
wegen sich die amerikanischen Indizes um Niveaus rund um All-
zeithochs, eine eigentliche Euphorie liegt jedoch nicht vor. Zu
sehr belasten die Wahrungskrise in einigen Schwellenlandern so-
wie eine allfallige weitere Eskalation des Handelsstreits zwischen
den USA und China. Eine Stimmung, der sich auch die Schweizer
Aktien nicht entziehen kénnen. Fir die hiesigen Titel kommen
wie auch fir die europaischen Aktien erschwerend die Unsicher-
heiten rund um die Verhandlungen zu den italienischen Haus-
haltsplanen hinzu. Die Moglichkeit, dass die populistische Regie-
rung ltaliens ein Budgetdefizit von Uber 3% beschliesst und da-
mit mit den Eurozone-Stabilitatskriterien bricht, fihrt zu erhebli-
chen Unsicherheiten in der Wahrungsunion. Ein Umfeld, das ei-
nerseits den Euro zum Franken schwacheln lasst (siehe Fokus)
und andererseits die Aktienkurse unter spurbaren Druck setzt.
Kommt es zu keiner (unerwarteten) positiven Wendung bei die-
sen Storfaktoren, konnte sich dieser Druck auch nachste Woche
immer wieder mal in Belastungen fiir die Aktienméarkte manifes-
tieren.

Von diesem durchzogenen Umfeld fir die Aktien dirfte sich die
Fed unbeeindruckt zeigen. Denn das solide Brummen des ame-
rikanischen Wirtschaftsmotors sollte zusammen mit den US-In-
flationszahlen von ndchster Woche die Fed in ihrem vorerst noch
gultigen Kurs der graduellen Zinserhdhungen bekraftigen. Denn

sowohl hinsichtlich der von der Notenbank als Zielgrésse heran-
gezogenen Gesamtrate, als auch beziglich der weniger volatilen
Kernrate des PCE-Index sollten die Daten anzeigen, dass das of-
fizielle Inflationsziel von 2% einmal mehr nicht nur erreicht, son-
dern leicht Ubertroffen wird. Somit dirfte einem nachsten Fed-
Zinsschritt am 26. September weiterhin nichts im Wege stehen.

Noch deutlich unterhalb der angestrebten Zielmarke liegt Teue-
rung in der Eurozone. Die EZB zeigt vertraut aber darauf, das
mittelfristige Inflationsziel auch ohne weiteren Nettoanleihen-
kaufe zu erreichen, weshalb bei Mario Draghis Ausfiihrungen im
Nachgang zur EZB-Sitzung vom nachsten Donnerstag wohl De-
tails zur weiteren Reduzierung der Nettoanleihenkaufe (ab Ok-
tober) im Fokus stehen dirften. Denn an der Zinsschraube wird
die EZB einmal mehr nicht drehen — die Eurozone-Wahrunsgh-
ter gehen davon aus, dass eine erste Leitzinserhéhung nicht vor
Ende des Sommers 2019 vorgenommen wird.

Chart der Woche
Sehr optimistische amerikanische Einkaufsmanager
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Quelle: Bloomberg, Investment Office Raiffeisen Gruppe
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Fokus: Stolpersteine fur die Frankenabschwachung

Der CHF hat zum EUR zuletzt splrbar zugelegt und handelt ak-
tuell wieder auf einem Niveau wie zuletzt im Dezember 2016.
Dies verdeutlicht, dass es insbesondere im Herbst einige Stolper-
steine gibt, welche immer wieder fur Druck auf den Euro sorgen
und somit die nachhaltige Abschwachung des CHF gegenuber
dem EUR zwischenzeitlich aus dem Tritt bringen kénnen.

So bleibt der Handelsstreit ein latenter Belastungsfaktor flir den
Euro. Denn trotz der Sistierung weiterer gegenseitigen Strafzol-
len, brachte Trump zuletzt wieder mogliche Strafzolle auf euro-
paische Autos ins Spiel, worunter insbesondere Deutschland zu
leiden hatte: nach Einschatzung der Bundesregierung kénnte
eine Anhebung des US-Importzolls von 2.5% auf 25% das no-
minale BIP Deutschlands um rund 0.2% belasten.

Zusatzlich akzentuieren sich die Unsicherheiten rund um die ita-
lienischen Haushaltsplanungen. Schon jetzt zeichnet sich ein
Seilziehen zwischen dem moderaten Finanzminister Tria sowie
Matteo Salvini und Luigi Di Maio ab, welche immer wieder ein
Haushaltsdefizit von drei oder mehr Prozent und damit einen
Bruch mit den Eurozone-Stabilitatskriterien fordern, was die so-
wieso schon horrende Staatsverschuldung Italiens wohl vollends
aus dem Ruder laufen liesse. Kommt hinzu, dass die beiden Ver-
treter der Lega, bzw. der 5-Sterne-Bewegung auch bei den Ver-
handlungen zum mehrjahrigen Finanzrahmens (MFR) der EU die
Konfrontation suchen. Denn wahrend die Zahlungen an den EU-
Haushalt rechtlich verpflichtend sind, ist der MFR von Verhand-
lungen zwischen Brissel und den einzelnen Mitgliedstaaten ab-
hangig. Vor diesem Hintergrund scheint eine Verabschiedung
des MFR vor den Europawahlen im Mai 2019 zusehends un-
wabhrscheinlicher, was dem Euro ebenfalls nicht zutraglich ware.

Und schliesslich durfte auch die Beflirchtung einer Ausweitung
der Probleme vieler Schwellenlander dafiir sorgen, dass sichere
Hafen wie der CHF vorerst in erhohter Gunst der Anleger blei-
ben, was einer baldigen und deutlichen Abschwachung des CHF
gegenlber dem EUR ebenfalls hinderlich ist.

Trotz dieses Umfeldes gehen wir nicht davon aus, dass die SNB
so schnell zum Mittel der Devisenmarktinterventionen greifen
wird. Denn die Schweizer Wirtschaft prasentiert sich ausserst so-
lide, und zum ersten Mal seit dem Frankenschock zeichnet sich
fir 2018 wieder ein BIP-Wachstum von mehr als 2% ab. Zudem
haben sich die Preisunterschiede zwischen der Schweiz und der
Eurozone deutlich eingeengt (siehe Grafik), was entsprechend
auch den fairen Wert bei EUR/CHF nach unten driickte. Mdchte
die SNB nicht der Wahrungsmanipulation bezichtigt werden,
durfte sie sich also vor voreiligen Interventionen hiten und einen

solchen Schritt erst ins Auge fassen, wenn das fundamentale Bild
in der Schweiz zu drehen droht.

Preisunterschiede nehmen ab
Differenz bei den Jahres-Teuerungsraten (CH-EWU), in Bps.
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Obwohl der Euro vorerst also noch mit Schwierigkeiten zu kdmp-
fen haben durfte, erwarten wir auf lange Sicht dennoch eine Ab-
schwachung des CHF zur Gemeinschaftswahrung. Denn 2019
sollte das BIP-Wachstum in der Schweiz und der Eurozone kon-
vergieren, wahrend ab kommenden Sommer die Geldpolitik der
EZB zusehends weniger expansiv ausfallen durfte. Dadurch sollte
sich auf Zwolfmonatssicht die Zinsdifferenz zwischen den USA
und Wahrungsunion einengen (siehe Grafik) und so dem Euro
zusatzlich Aufwind verschaffen, wodurch auch die Abschwa-
chung des CHF gegeniiber dem EUR beguinstigt werden dirfte.

EUR-Aufwind durch sich einengende Zinsdifferenzen
Renditen 10J. Staatsanleihen, in Prozent
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Aktien Wahrungen / Rohstoffe Zinsen
aktuell %, 5 Tage %, YTD aktuell %, 5 Tage %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 8830 -1.6 -5.9 EURCHF 1.124 0.0 -3.9 CHF -0.73 -0.08 7
S&P 500 2878 -1.2 7.6 USDCHF 0.965 -0.4 -0.9 usb 2.32 2.88 48
Euro Stoxx 50 3300 -2.7 -5.8 EURUSD 1.164 0.3 -3.0 EUR (DE) -0.32 0.36 -6
DAX 11969 -3.2 -7.3 Gold 1200 -0.1 -7.9 GBP 0.80 1.44 24
CAC 5258 -2.7 -1.0 Ol (Brent) 76.8 -0.8 14.8 JPY -0.03 0.11 7

Quelle: Bloomberg
07.09.2018 10:12
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