
 US-Zinsnormalisierung schreitet voran

 Seilziehen um italienisches Budget belastet

 Fokus: Aufgehelltes Umfeld für US-Hochzinsanleihen

Datum Zeit Land Ereignis/Indikator Vorwert Kons. Kommentar 

30.09. 03:45 CN Caixin Einkaufsmanagerindex Sep 50.6 50.5 Graduelle Abschwächung 

01.10. 09:30 CH Einkaufsmanagerindex Sep 64.8 Schweizer Wirtschaft wächst stark 

01.10. 16:00 US Einkaufsmanagerindex Sep 61.3 60.3 Leichter Rückgang von 14-Jahreshoch 

05.10. 09:15 CH Konsumentenpreise, yoy Sep 1.2% Öl und EUR fördern Inflation 

05.10. 14:30 US Neugeschaffene Stellen, ex. Landw. Sep 201k 188k Arbeitsmarkt in sehr guter Verfassung 

Die Zinsnormalisierung in den USA bleibt auf Kurs. In der ausge-

henden Woche hat die US-Notenbank bereits den dritten Zins-

schritt in diesem Jahr vollzogen. Damit liegt der Leitzins bei 2.0% 

bis 2.25% und somit nur noch wenig unter einem „neutralen“ 

Niveau, das wir um 3.0% schätzen. Mit dieser weiteren Norma-

lisierung bezeichnet die US-Notenbank neu die zinspolitische 

Ausrichtung nicht mehr als „accommodativ“, sprich locker. Das 

heisst aber keinesfalls, dass bereits eine Pause im Zinserhöhungs-

zyklus eingelegt wird. Die Entscheidung für einen Anstieg im 

September fiel einstimmig und auch für Dezember erwarten 12 

von 16 FOMC-Mitgliedern nochmals höhere Zinsen. Noch im 

Juni hatten erst 8 Mitglieder auch für Dezember einen Zinsschritt 

erwartet. Eine Fortsetzung ohne Pause ist unseres Erachtens auf-

grund der starken Wirtschaftsdynamik und der guten Arbeits-

marktverfassung auch angebracht. 2019 dürfte es zunächst im 

gleichen Tempo weitergehen, mit einer Zinserhöhung pro Quar-

tal. Wenig begeistert über diese Entwicklung zeigte sich US-Prä-

sident Trump und bezeichnete sich als „Tiefzins-Person“, was die 

US-Notenbank aber nicht von ihrem Plan bezüglich Normalisie-

rung abbringen wird. 

Mit den auch 2019 steigenden Zinsen in den USA und Zurück-

haltung in Europa ist eine weitere Ausweitung der Zinsdifferenz 

zu erwarten. Seitens der Schweizerischen Nationalbank erwar-

ten wir eine erste Zinserhöhung nach wie vor erst im September 

2019. 

Erwartungsgemäss bleibt auch das Seilziehen um das italienische 

Budget für 2019 im Marktfokus und verunsichert die Aktien- und 

Obligationenmärkte. Eine geplante Budgetdebatte in Italien von 

gestern Donnerstag wurde durch die Forderung von höheren 

Ausgaben seitens Lega uns 5 Stelle gestört. Sie sehen ihre Wahl-

versprechen in den geplanten Ausgaben für nächstes Jahr zu we-

nig berücksichtigt. Bis zu einem von allen Seiten akzeptierten 

Budget ist es noch ein langer Weg, was in den kommenden Ta-

gen etwas auf italienische Aktien und den Euro drücken könnte. 

In der kommenden Woche erwarten wir konjunkturseitig wei-

terhin gute Vorlagen für die Finanzmärkte. Das starke Wirt-

schaftsbild, das die US-Notenbank diese Woche gezeichnet 

hatte, dürfte durch den US-Einkaufsmanagerindex bestätigt wer-

den. Im Vormonat erreichte der Index den höchsten Wert seit 

über 14 Jahren und auch für September erwarten wir ein ähnlich 

starkes Ergebnis. Höhere Zinsen und die Handelskonflikte beein-

drucken die Einkaufsmanager (noch) nicht. Der entsprechende 

Index für die Schweizer Industrieunternehmen liegt ebenfalls 

deutlich über 60 Punkte (20-Jahresdurchschnitt: 54.2 Punkte) 

und signalisiert einen starke Wirtschaftsverfassung.  

Die brummende Wirtschaft ist sicherlich ein Argument für den 

erneut höheren Ölpreis. Entscheidender ist aktuell aber die Sorge 

um das Angebot, wenn durch die US-Sanktionen täglich rund 1 

Mio. Fass Öl weniger aus dem Iran exportiert werden. Die ande-

ren Ölproduzenten können diesen Rückgang nicht kompensie-

ren, womit wir erwarten, dass der Ölpreis hoch bleibt. 

Chart der Woche 
Der Ölpreis ist  weiter auf dem Vormarsch 

Quelle: Bloomberg, Investment Office Raiffeisen Gruppe 

roland.klaeger@raiffeisen.ch 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
USD pro Fass Brent

28. September 2018

Investment Office Raiffeisen Gruppe

Wochenausblick 
Nr. 39 

mailto:roland.klaeger@raiffeisen.ch


 

Fokus: Aufgehelltes Umfeld für US-Hochzinsanleihen 
 

Beflügelt von Donald Trumps Steuerreform verzeichnen die ame-

rikanischen Aktien immer neue Höhenflüge. Doch die Steuerer-

leichterungen kommen nicht nur den Aktien zu Gute, sondern 

wirken auch als tatkräftige Unterstützung für die amerikanischen 

Hochzinsanleihen, so genannten High Yield (HY) Bonds. Denn 

das seit Ende 2017 

geltende neue 

Steuerregime er-

laubt es den inter-

national tätigen 

US-Konzernen, 

ihre im Ausland 

parkierten Ge-

winne relativ günstig zurück in die USA zu überführen. Mussten 

vorher repatriierte Gewinne zu einem Satz von 35% versteuert 

werden, muss nun eine einmalige Steuer von 15.5% auf liquide 

Mittel, bzw. 8% auf weniger liquide Anlagen entrichtet werden. 

Zusätzlich zu diesen deutlich tieferen Besteuerungssätzen haben 

die Unternehmen relativ lange Zeit, die Steuer zu begleichen: Die 

fällige Summe muss innert acht Jahren überwiesen werden. 

Die US-Konzerne machen von dieser günstigen Gelegenheit zur 

Gewinnrückführung rege Gebrauch (siehe Grafik). Wie das ame-

rikanische Handelsministerium diese Woche bekannt gab, flos-

sen im zweiten Quartal 169.5 Mrd. USD an im Ausland parkierte 

Gewinne zurück in die USA.  

Gewinnrepatriierung  
In die USA repatriierte Gewinne von amerikanischen Konzernen, 

in mrd. USD  

 
Quelle: BEA, Investment Office Raiffeisen Gruppe 

Auch wenn diese Summe damit gegenüber jener vom ersten 

Quartal deutlich tiefer ausfällt, liegt sie damit deutlich über dem 

langfristigen Mittel – und das Potential ist riesig: Schätzungen 

zufolge könnten bis zu 3 Bio. USD in die USA zurückgeführt wer-

den – Bloomberg zufolge hortet alleine der Technologie-Konzern 

Apple rund 252 Mrd. USD an im Ausland parkierten Gewinnen. 

In die USA zurückgeführtes Geld kommt den amerikanischen 

Emittenten von HY-Anleihen insofern zugute, als dass sie die 

Mittel zur Schuldentil-

gung verwenden kön-

nen. Gleichzeitig profi-

tieren sie einerseits von 

der infolge der Steuerre-

form geringer ausfallen-

den Steuerbelastung 

und andererseits durch 

die weiterhin auf Hoch-

touren brummende US-

Wirtschaft, welche auch im 2019 trotz sich abschwächender Dy-

namik auf einem robusten Wachstumspfad verbleiben sollte. In-

folgedessen ist eine spürbare Verbesserung bei massgeblichen 

Kreditkennzahlen festzustellen (siehe Grafik), was sich entspre-

chend in der Attraktivität amerikanischer HY-Anleihen nieder-

schlägt. 

Kennzahlen amerikanischer Hochzinsanleihen-Emittenten 
verbessern sich 
HY-Leverage-Ratio* und HY-Coverage-Ratio**

 
Quelle: IMF, Investment Office Raiffeisen Gruppe 

Vor diesem Hintergrund erachten wir gerade ein Engagement in 

Hochzinsanleihen innerhalb der strategischen und taktischen 

Portfoliovorgaben weiterhin als einen angezeigten Baustein zur  

Erfüllung der Bondquote.  

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

SMI 9099 1.1 -3.0 EURCHF 1.132 0.5 -3.2 CHF -0.73 0.04 19

S&P 500 2914 -0.6 9.0 USDCHF 0.976 1.8 0.2 USD 2.39 3.04 63

Euro Stoxx 50 3427 -0.1 -2.2 EURUSD 1.160 -1.3 -3.4 EUR (DE) -0.32 0.47 4

DAX 12353 -0.6 -4.4 Gold 1183 -1.3 -9.2 GBP 0.80 1.55 36

CAC 5525 0.6 4.0 Öl (Brent) 82.0 4.1 22.7 JPY -0.04 0.13 8

Quelle: Bloomberg

Aktien Währungen / Rohstoffe Zinsen

28.09.2018 11:38

Interessiert? 

Sie wollen entsprechend dieses Fokus-

Themas investieren? Ihre Raiffeisen-

bank hilft Ihnen gerne bei der konkre-

ten Anlage-Umsetzung. 

«Die amerikanischen Kon-
zerne machen von der 
neuen Möglichkeit zur 

günstigen Gewinnrückfüh-
rung rege Gebrauch» 

mailto:santosh.brivio@raiffeisen.ch
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