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Zinsen

Die Taktgeber der Finanzmarkte




Auf einen Blick

Unsere Sicht auf
die Markte

Anhaltender Inflationsdruck: Das ge-
plante Friedensabkommen zwischen dem
= In dieser Ausgabe Iran und den USA ist gescheitert. In der
zu lesen Folge sind die Energiepreise wieder deut-
lich angestiegen. Wetterbedingt kom-
men weitere Inflationstreiber hinzu: Die

3 Fokusthema tiefen Pegelstande des Rheins verteuern
Zinsen — Die Taktgeber der den Transport in Europa. Zudem ist auf-
Finanzmarkte grund der Trockenheit mit Ernteausfallen

zu rechnen. Der Teuerungsdruck bleibt

5 Unsere Einschatzungen somit hoch.

* Obligationen

* Aktien Deutlicher Zinsanstieg: Die Kapital-

* Alternative Anlagen marktzinsen sind weiter angestiegen.

» Wahrungen Neben der hartnackig hohen Teuerung
wirken mit der weltweit ungebremst

9 Unsere Prognosen wachsenden Staatsverschuldung, der
* Konjunktur zunehmenden Aufriistung sowie dem
* Inflation massiven Ausbau der Kl-Infrastruktur auch
* Geldpolitik strukturelle Faktoren zinstreibend. Die-

se Entwicklungen sind ebenfalls flr die
Notenbanken eine Herausforderung und
sprechen fir eine restriktivere Geldpoli-
tik. Welche Auswirkungen die héheren
Zinsen haben, beleuchten wir im Fokus-
text dieser Ausgabe.

Unsere Positionierung

Resiliente Aktienmarkte: Die geopoliti-
schen Unsicherheiten und die stark gestie-
genen Zinsen sollten eigentlich zu héheren
Risikopramien an den Aktienmarkten fih-
ren. Aktuell ist jedoch das Gegenteil der
Fall. Viele Aktienindizes notieren auf oder
nahe ihren Allzeithochs. Getragen wird
die positive Dynamik einerseits von sehr
robusten Unternehmensgewinnen, an-
dererseits von der Hoffnung der Marktteil-
nehmer auf deutliche Produktivitatsge-
winne im Zusammenhang mit Kinstlicher
Intelligenz. Bislang sind diese jedoch erst
in eng begrenztem Umfang sichtbar. Das
Enttauschungspotenzial hat entsprechend
zugenommen.

Unveranderte Anlagetaktik: Die geo-
politischen Unsicherheiten, die hartnackige
Inflation und die in der Folge gestiegenen
Zinsen sowie saisonale Faktoren sprechen
derzeit fur eine leicht defensive Anlage-
taktik. In diesem Umfeld bevorzugen wir
qualitativ hochwertige und dividenden-
starke Schweizer Aktien, Schweizer Immo-
bilienfonds sowie Gold. Demgegeniiber
bleiben wir bei Hochzinsanleihen sowie den
zyklischen Aktienmarkten Europas und
der Schwellenlander untergewichtet.

Liquiditat Alternative Anlagen -

Immobilien Schweiz 4
Obligationen - Edelmetalle/Gold 4
in Schweizer Franken mit hoher
bis mittlerer Kreditqualitat =

Wahrungen
in Fremdwahrung mit hoher

[ 3 US-Dollar
bis mittlerer Kreditqualitat* :
uro

Hochzinsanleihen* L ]
Schwellenlénderanleihen* - -

Duration

Kt Obligationen mit hoher
Aktien h— bis mittlerer Kreditqualitat
Schweiz 4
Global - Vormonat
£ neutral
uropa leicht unter-/Ubergewichtet -
USA stark unter-/iibergewichtet o

Schwellenlander |
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Im Fokus

Zinsen

Die Taktgeber der Finanzmarkte

Das Wichtigste
in Kurze

Die Kapitalmarktzinsen sind seit Jah-
resbeginn weltweit deutlich gestiegen.
Langlaufende Staatsanleihen rentieren
vielerorts auf Mehrjahreshdchststanden.
Die Grunde fir diesen Zinsanstieg sind
vielfaltig. Die Zinswende in Japan fihrt
zur Aufldsung von Carry Trades. Zudem
nimmt die globale Staatsverschuldung
weiter zu, weshalb Anleger héhere Risi-
kopramien verlangen. Auch der massive
Ausbau von Rechenzentren steigert den
Kapitalbedarf. Die Emissionsflut neuer
Unternehmensanleihen treibt die Rendi-
ten zusatzlich nach oben. Hinzu kommt
ein anhaltender struktureller Inflations-
druck. Das héhere Zinsniveau wirkt sich
auf sdmtliche Anlageklassen aus. Es be-
lastet die Bewertungen von Aktien und
Immobilien und verschiebt die relativen
Attraktivitaten zwischen den verschiede-
nen Anlageklassen.
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Zinsen sind der Preis des Geldes und
gleichzeitig ein Taktgeber fir die Wirt-
schaft sowie die Finanzmarkte. Sie beein-
flussen die Investitionstatigkeit von Unter-
nehmen ebenso wie das Sparverhalten
von Privatpersonen. Hohe Zinsen verteuern
Kredite, ddampfen Investitionen und brem-
sen die Konjunktur aus. Tiefe oder gar ne-
gative Zinsen hingegen fordern die Kapi-
talaufnahme und erhohen die Attraktivitat
von risikoreicheren Anlagen, da auf klassi-
schen Sparguthaben kaum Ertrage erzielt
werden kénnen. Damit pragen Zinsen die
relative Attraktivitat der Anlageklassen.

Die Leitzinsen werden direkt von den No-
tenbanken bestimmt. Im Zentrum steht
dabei die Steuerung der Preisstabilitat, die
haufig mit einem Inflationsziel von 2 %
verbunden wird. Steigt die Teuerung Gber
diesen Zielwert, werden die Leitzinsen in
der Regel erhéht; sinkt sie darunter, folgt
haufig eine Lockerung der Geldpolitik.
Einige Zentralbanken, allen voran die US-
Notenbank Fed, verfolgen ein duales
Mandat. Neben der Preisstabilitat bertck-
sichtigen sie bei ihren Zinsentscheiden
auch die Entwicklung der Wirtschaft und
des Arbeitsmarktes. Die Leitzinsen bilden
zwar die Grundlage des allgemeinen Zins-
niveaus, der Einfluss der Notenbanken
auf die langfristigen Zinsen ist jedoch be-

o Die Zinsen...
... befinden sich im Steigflug

grenzt. Diese werden wesentlich durch
Angebot und Nachfrage am Obligatio-
nenmarkt sowie durch die Inflations- und
Zinserwartungen der Marktteilnehmer
bestimmt.

Seit Jahresbeginn sind die Kapitalmarkt-
zinsen weltweit deutlich gestiegen.
Langlaufende Staatsanleihen rentieren
vielerorts auf Mehrjahreshdchststanden

» Darstellung @. Gleichzeitig bleibt der
strukturelle Druck auf die langfristigen
Zinsen hoch. Aktuell sind es hauptsach-
lich vier Faktoren, welche die Renditen
antreiben. Einer davon ist die geldpoliti-
sche Wende in Japan. Die japanische No-
tenbank (BolJ) hat ihre Leitzinsen im Marz
2024 aufgrund der deutlich gestiegenen
Inflation erstmals seit Jahren wieder in den
positiven Bereich angehoben. Seither wur-
den die Zinsen schrittweise auf 1% erhoht.
In der Folge sind die Renditen 10-jahri-
ger japanischer Staatsanleihen auf knapp
3% gestiegen und befinden sich damit
auf dem hochsten Stand seit rund 30 Jah-
ren. Die steigenden Zinsen im Land der
aufgehenden Sonne wirken wie ein globa-
ler Liquiditatsstaubsauger. Der Grund:
Hohere Zinsen verteuern die Finanzierung
in Yen und verringern die Attraktivitat
sogenannter Carry Trades, bei denen Anle-
ger gunstige Yen-Kredite aufnehmen, um

Renditeentwicklung 10-jahriger Staatsanleihen aus Japan, den USA, Deutschland und der Schweiz
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Im Fokus

Der CIO erklart:
Was heisst das fiir
Sie als Anleger?

Die stark gestiegenen Zinsen lassen die
Aktienmarkte bislang scheinbar kalt.
Das durfte sich andern. Hohere Zinsen
fihren Uber steigende Diskontierungs-
satze zu tieferen Aktienbewertungen.
Zudem gewinnen Obligationen wieder
an Attraktivitat. Dies gilt insbesondere
fur die USA. 10-jahrige Staatsanleihen
rentieren derzeit mit 4.7 % und damit
rund einen halben Prozentpunkt héher
als zu Jahresbeginn. Die Gewinnrendite
von US-Aktien, also das inverse Kurs-

Gewinn-Verhaltnis, liegt aktuell bei 4.6 %.

Die Aktienrisikopramie ist damit nega-
tiv. Amerikanische Investoren werden
also derzeit flr das zusatzliche Risiko
von Aktien nicht entschadigt. Anders
prasentiert sich die Ausgangslage fir
Schweizer Anlegerinnen und Anleger.
Da sich die hiesigen Zinsen dem inter-
nationalen Aufwartstrend bislang weit-
gehend entziehen konnten, bleiben
Franken-Anleihen aus Renditeperspekti-
ve wenig attraktiv.

ma

a4

Matthias Geissbiihler
ClIO Raiffeisen Schweiz
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in hoher rentierende Anlagen einer ande-
ren Wahrung zu investieren. Werden diese
Positionen aufgeldst, fliesst Kapital zurlick
nach Japan, was weltweit zu héheren Ren-
diten und restriktiveren Finanzierungsbe-
dingungen fuhrt.

Ein weiterer Treiber der steigenden Kapital-
marktzinsen ist die weltweit ungebremst
wachsende Staatsverschuldung. Besonders
ausgepragt zeigt sich diese Entwicklung

in den USA. Das Budgetdefizit dirfte sich
dieses Jahr auf Gber 2 Billionen US-Dollar
belaufen und wird grésstenteils durch die
Emission neuer Staatsanleihen finanziert.
Die gesamte US-Staatsverschuldung liegt
inzwischen bei rund 40 Billionen US-Dollar
und steigt weiter stark an P Darstellung @.
Als Konsequenz auf das stetig wachsende
Angebot an Staatsanleihen fordern Anleger —
zu Recht — eine hohere Risikopramie.

9 Der Schuldenberg...
... wachst ungebremst

Entwicklung der US-Staatschulden, in Billionen USD
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Zusatzlichen Druck auf die Kapitalmarkte
erzeugt der Investitionsboom im Bereich
Kinstliche Intelligenz (KI). Der massive
Ausbau von Rechenzentren und digitaler
Infrastruktur fihrt zu einem enormen
Finanzierungsbedarf. Die US-Hyperscaler

Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft, Oracle
und der Halbleiterkonzern Nvidia haben
allein in diesem Jahr bereits Anleihen im
Wert von mehr als 225 Milliarden US-Dollar
emittiert. Dieses stark steigende Angebot
an Unternehmensanleihen konkurriert
direkt mit Staatsanleihen um das verfiig-
bare Kapital der Investoren und erhoht
damit den Aufwartsdruck auf die langfris-
tigen Zinsen.

Hinzu kommt ein anhaltender strukturel-
ler Inflationsdruck. Die globale Aufris-
tung, die Energiewende, der Aufbau von
Rechenzentren sowie die zunehmende
Deglobalisierung wirken preistreibend. Ent-
sprechend bleibt der Spielraum der No-
tenbanken fur deutliche Zinssenkungen
begrenzt.

Die Ara des billigen Geldes gehért vorerst
der Vergangenheit an. Steigende Staats-
verschuldung, ein wachsender Kapitalbe-
darf, veranderte geopolitische Rahmen-
bedingungen und struktureller Inflations-
druck sprechen fiir ein dauerhaft héheres
Zinsniveau. Die Auswirkungen werden in
allen Anlageklassen spurbar sein: Einerseits
belasten hdhere Zinsen die Bewertungen
von Aktien und Immobilien, andererseits
gewinnen Obligationen als Anlagealter-
native wieder an Attraktivitat. Dies gilt ins-
besondere fiir auslandische Investoren.
Die Schweiz nimmt dabei eine Sonderrolle
ein, da sie sich dem internationalen Zins-
sog bislang weitgehend entziehen konnte.
Angesichts der engen Verflechtung der
globalen Finanzmarkte sind jedoch auch
hiesige Anlegerinnen und Anleger gut
beraten, diese Entwicklungen im Blick zu
behalten.



Anlageklassen

Obligationen

Hochzinsanleihen locken Investoren in der Regel mit hohen Renditen.
Diese sind allerdings mit erhohten Risiken verbunden. Zudem mahnen
die historisch tiefen Risikoaufschlage zur Vorsicht.

@ Schon gewusst?

Der Wallstreet-Banker Michael Milken
arbeitete zwischen 1969 und 1989 fir
die US-Investmentbank Drexel Harriman
Ripley (spater: Drexel Burnham Lambert)
und gilt als «Kdnig der Junk Bonds».
Seine Geschafte beruhten auf der Be-
obachtung, dass die Ausfallquoten in
diesem Anlagesegment deutlich kleiner
waren, als bis zu jenem Zeitpunkt an-
genommen worden war. Diese Erkennt-
nis machte er anderen Investoren
schmackhaft und schuf so den heutigen
Markt fur Hochzinsanleihen. Anfang
der 1990er-Jahre wurde Michael Milken
wegen Insiderhandels der Prozess
gemacht. Fortan durfte der «Ramsch-
anleihen-Konig» seinen Beruf nicht
mehr austben. Am 18. Februar 2020
wurde er allerdings von Prasident
Donald Trump begnadigt.
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Trotz des jingsten Zinsanstiegs werfen
schweizerische Bundesobligationen je
nach Laufzeit gerade mal eine Rendite
zwischen —0.1% und 0.6 % ab. Das macht
sie — ebenso wie das Halten von Liquidi-
tat — aus Ertragsoptik fir Anlegerinnen
und Anleger wenig attraktiv. Unter Beriick-
sichtigung der Inflation resultiert vielfach
sogar ein Vermogensverlust. Entsprechend
sind im Anleihesegment Alternativen
gefragt.

Als eine solche riicken beispielsweise
Hochzinsanleihen, also Schuldpapiere
von bonitatsschwacheren Emittenten,

in den Fokus der Investoren. Deren Ver-
zinsung liegt aktuell bei rund 6 % im
Euroraum und etwas mehr als 7% im US-
Markt. Die hoheren Renditen gibt es
allerdings nicht umsonst. Zwar ist der
Markt fur Hochzinsanleihen seit der
Finanzkrise robuster geworden. Nichtsdes-
totrotz ist er im Vergleich zu Investment-
Grade-Papieren (IG) nach wie vor mit ho-
heren Risiken verbunden. Im langjéhrigen
Durchschnitt entfiel laut der Ratingagentur
S&P Global die Mehrheit der weltweiten
Zahlungsausfalle auf Emittenten mit einem
Non-IG-Rating » Darstellung €.

e Im Non-Investment-Grade-Bereich...
... bestehen erhéhte Ausfallrisiken

Weltweite 1-Jahres-Durchschnitts-Default-Raten je
Ratingkategorie im Zeitraum 1973 bis 2025
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9 % 0.4% 0.3% 1.670

0% 0.1% 0.2% o

AAA AA A BBB BB B CCC CC C

Quellen: S&P Global, Raiffeisen Schweiz CIO Office

DarUber hinaus bewegen sich in Europa
und den USA die Risikopramien, sprich der
Renditeaufschlag von Hochzinsanleihen
gegenuber sicheren Staatsanleihen mit
gleicher Laufzeit, nahe ihrer mehrjahrigen
Tiefststande » Darstellung @. Mit an-
deren Worten: Wer in dieses Segment inves-
tiert, erhalt fur die zusatzlichen Risiken
nur wenig Entschadigung. Das macht die
Anlageklasse aus Bewertungssicht teuer.

o Keine adaquate Entschadigung...
... fur die zusatzlichen Risiken

Entwicklung der Risikoaufschléage fir Hochzinsanleihen
in den USA und in Europa

8%

6%

4%

2%

0% . . T T T
2021 2022 2023 2024 2025 2026

USA —— Europa

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Die tiefen Risikopramien sind gleich dop-
pelt problematisch. Denn eine nachlas-
sende Konjunkturdynamik bedeutet zwar
grundsatzlich fur alle Unternehmen Ge-
genwind. Ein Blick in die Vergangenheit
zeigt jedoch, dass besonders jene Unter-
nehmen betroffen sind, die bereits zuvor
finanziell angeschlagen waren. Die an-
haltenden geopolitischen Spannungen
durften deshalb (ber kurz oder lang zu
einer Erhdhung der Risikoaufschlage fih-
ren. Wer in diesem Umfeld Hochzinsan-
leihen im Portfolio halt, muss mit entsprech-
enden Kursverlusten rechnen. Wir blei-
ben daher bei dieser Anlageklasse taktisch
stark untergewichtet.



Anlageklassen

® Aktien

Aktien bleiben der Renditetreiber im Portfolio. Wahrend die
Schwankungen und Bewertungen der US-Technologiewerte gestiegen
sind, ist der Schweizer Markt relativ gunstig.

@ Schon gewusst?

Bald ist es so weit: Die Aktien des Der-
matologiekonzerns Galderma und des
Generikaherstellers Sandoz werden in
den Swiss Market Index aufgenommen.
Platz machen mussen die Valoren des
Telekommunikationskonzerns Swisscom
und des Logistikers Kihne + Nagel.
Seine defensiven Charakteristika wird
der Schweizer Leitindex damit aus-
bauen. Fur Investorinnen und Investo-
ren bedeutet die Anpassung aber auch
eine starkere Gewichtung des Gesund-
heitssektors und damit eine Reduktion
des Diversifikationseffekts. Angepasst
wird der SMI am Freitag, 18. September,
nach Bérsenschluss. Die Anderungen
sind somit ab Montag, 21. September,
in Kraft.
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Die Berichtssaison zum ersten Halbjahr
ist vorlber, und sie ist grundsatzlich gut
ausgefallen. Die meisten Borsenindizes
notieren aktuell hoher als Mitte Jahr. Der
Schweizer Aktienmarkt kletterte im Au-
gust einmal mehr auf einen Rekordstand.
Auch in den USA ist die Stimmung gut.
Zwei Drittel der Unternehmen haben an-
lasslich der Halbjahreszahlen beim Um-
satz positiv Uberrascht, beim Gewinn taten
dies fast 90 %. Dass die Luft dort aber
etwas dinner werden kénnte, zeigt sich
an den Technologiewerten. Obwohl
auch diese in der Summe deutlich bessere
Ergebnisse rapportierten als erwartet,
notiert etwa der Nasdaq 100 Index unter
seinem Stand von Ende Juni, weil Inves-
torinnen und Investoren mit Gewinnmit-
nahmen reagierten.

e Optimistische Investoren
Die Schwankungen des Gesamtmarktes sind niedrig

Entwicklung des Volatilitdtsindex VIX
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Auffallend ist auch die niedrige Volatilitat
an den Aktienmarkten. So notierte der
VIX Index, der die Schwankungsbreite des
S&P 500 misst, im August zeitweise auf
dem niedrigsten Niveau seit Anfang Jahr
» Darstellung @. Aber der Schein triigt,
denn die Schwankungen im Halbleitersek-

tor, der lange als Performancetreiber agier-

te, haben stark zugenommen. Wie stark,
zeigt sich am Philadelphia Semiconductor

Index (SOX). Verbuchte dieses Barometer
fur die Halbleiterbranche 2025 drei Mal
einen Tages-Kurssprung von mehr als 5 %,
verteuerte es sich dieses Jahr bereits an

13 Handelstagen um mehr als 5 %. Die
Taucher halten sich indes die Waage.
Sowohl im vergangenen als auch im lau-
fenden Jahr hat der Halbleiterindex an
sieben Tagen einen Kursrutsch von mehr
als 5% verbucht.

Diese Schwankungen haben nichts mit
dem Geschaftsverlauf zu tun, sondern lie-
gen vielmehr an den hohen Erwartun-
gen des Marktes, welche die Bewertungen
hochgetrieben haben » Darstellung @.
So handelt der Halbleiterindex aktuell mit
einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)
von 55, was deutlich Uber dem langfris-
tigen Durchschnitt von 37, aber klar
unter dem Juni-Hochst von 80 liegt. Zum
Vergleich: Der Swiss Market Index (SMI)
ist mit einem KGV von 20 bewertet.

e Trotz Kurskorrekturen...
...sind Halbleiteraktien teuer

Entwicklung des KGV des Philadelphia Semiconductor
Index (SOX)
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Anlageklassen

Alternative Anlagen

Der Goldpreis hat sich von seinen diesjahrigen Tiefstanden erholt.
Von neuen Rekorden ist das Edelmetall aber noch weit entfernt.
Kupfer kostet aufgrund des KI-Booms so viel wie noch nie.

Was bedeutet
eigentlich?

Dr. Copper

Dr. Copper ist in der Finanzbranche ein
Spitzname flr Kupfer. Weil es haupt-
sachlich in der industriellen Produktion
verwendet wird, spricht eine hohe
Nachfrage — und damit ein hoher Preis —
fur eine gesunde Weltwirtschaft. Der
Kupferpreis fungiert somit als Hinweis-
geber bezlglich der Befindlichkeit der
Weltwirtschaft — so wie ein Arzt beim
Menschen den Gesundheitszustand
diagnostiziert. Kupfer gilt somit als ein-
ziger Rohstoff mit einem Doktortitel.
Eine gewisse Vorsicht ist dennoch gebo-
ten, denn der Kupferpreis kann auch
durch Spekulationen, Streiks und Liefer-
engpasse verzerrt sein. Als Zweitmei-
nung bezuglich der konjunkturellen
Verfassung taugt er aber allemal.
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Wie stark sich antizyklisches Investieren
lohnt, zeigte sich im August am Gold-
preis. Dieser l6ste sich von seinen Juli-
Tiefstanden um 4’000 US-Dollar pro
Unze und kletterte auf tiber 4’600 Dollar
» Darstellung @. Geholfen haben dabei
die Zins- und die Inflationserwartungen.
Aufgrund der jingsten Teuerungsdaten
und der schwéacheren Detailhandelsum-
satze ist die Wahrscheinlichkeit fur stei-
gende Leitzinsen in den USA gesunken.
Das heisst, das Halten von Gold wird glns-
tiger, was die Attraktivitat des gelben
Edelmetalls erhoht.

o Gold erholt sich im August
Viele Faktoren sprechen fiir ein Ubergewicht

Entwicklung des Goldpreises, in USD/Unze
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Auch die Eigenschaft als sicherer Hafen
rickt aufgrund der geopolitisch anhal-
tenden Unsicherheiten sowie der zuneh-
mend verfahrenen Situation im Nahen
Osten wieder in den Fokus. Fur eine kon-
stant hohere Nachfrage sorgen die Kaufe
der Zentralbanken. Diese werden unab-
hangig vom aktuellen Preis getatigt, weil
die Wahrungshuter die Strategie verfol-
gen, ihre Abhangigkeit vom US-Dollar zu
reduzieren. Gleichzeitig wurde in den ver-
gangenen Monaten bekannt, dass China
die Kursschwache explizit genutzt hat, um
seine Goldreserven rascher aufzustocken.

Auch aus Portfoliosicht bleibt Gold inter-
essant. Dank der niedrigen Korrelation mit
anderen Vermogensklassen verbessert
die Beimischung des Edelmetalls das Risiko-
Rendite-Profil eines Portfolios. Aus diesen
Griinden halten wir an unserem Uberge-
wicht fest.

Gefragt war jingst auch Kupfer. Der
Preis kletterte auf ein Rekordhoch

» Darstellung @. Das hat mehrere Griin-
de. Das rot-braune Metall ist ein generell
wichtiges Industriemetall, spielt bei der
Energiewende eine bedeutende Rolle und
gilt als zentraler Bestandteil beim Bau von
Rechenzentren. Die Verwendung reicht da-
bei von der Einspeisung der Energie Uber
die Stromverteilung, die Kihlung der Infra-
struktur bis zur Verkabelung der einzelnen
Server. Aber auch auf den Halbleiterchips
selbst wird viel Kupfer verbaut. In einem
KI-Rechenzentrum eines Hyperscalers sol-
len bis zu 50'000 Tonnen Kupfer verbaut
werden. Damit kommt zur bestehenden
Nachfrage eine zusatzliche Komponente
dazu. Dr. Copper durfte also teuer bleiben.

e Der Kupferpreis klettert auf ein Rekordhoch
Kl ist ein zusatzlicher Nachfragetreiber

Entwicklung des Kupferpreises, in USD/Tonne
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Anlageklassen

Wahrungen

Trotz des unsicheren Marktumfeldes neigt der Schweizer Franken dieses
Jahr zur Schwache. Hauptgrund dafiir sind die Inflationsentwicklung und
der damit verbundene Zinsnachteil gegeniiber dem Ausland.

@ Schon gewusst?

In puncto Stabilitat, Inflationsresistenz
und Krisenfestigkeit kann kaum eine
Wahrung dem Schweizer Franken das
Wasser reichen. Zieht man allerdings
den nominellen Wechselkurs als Beur-
teilungskriterium heran, so erntet der
kuwaitische Dinar (KWD) die Lorbeeren
als starkste Wahrung der Welt. Das am
Persischen Golf gelegene Emirat bezieht
Uber 80 % seiner Einnahmen aus der
Erdolindustrie, was zu hohen Devisen-
Uberschussen flhrt. Zugleich bewegt
sich die Inflation im Vergleich zu zahl-
reichen westlichen Landern auf sehr
tiefem Niveau. Zur Starke der 1960 ein-
geflhrten Landeswahrung tragt da-
riber hinaus der Umstand bei, dass die
Zentralbank den Wechselkurs uber
einen gewichteten Wahrungskorb steu-
ert. Das federt spekulative Schwankun-
gen ab und halt den Wert des Dinars
gegenuber Leitwahrungen wie dem
US-Dollar hoch.
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Stark, starker, Schweizer Franken. So heisst
es normalerweise an den Devisenmarkten.
Aktuell trifft dieser Leitspruch allerdings
nicht zu. Und das, obwohl die lange Liste
geopolitischer Risiken (Nahost-Konflikt,
US-Zollpolitik, Ukraine-Krieg) die Nachfra-
ge nach der helvetischen Wahrung als
sicherer Kapitalhafen eigentlich ankurbeln
sollte. Das Gegenteil ist der Fall: Seit
Jahresanfang haben, abgesehen von der
schwedischen Krone, samtliche G10-
Wahrungen gegenuber dem Franken an
Wert zugelegt » Darstellung ©.

9 Der Schweizer Franken...
...schwachelt im laufenden Jahr auf breiter Front

Entwicklung der G10-W&hrungen zum CHF seit
Jahresbeginn

NOK 12.7%
AUD 12.6%
NZD 6.8%

GBP 5.2%

usb 4.3%

EUR 2.4%

DKK 2.0%

CAD 2.0%

JPY 0.6%

SEK -0.5%

2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Grund fUr dieses ungewohnte Bild ist die
geringe Risikoaversion vieler Anlegerinnen
und Anleger. So bewegen sich die Borsen
trotz der seit Frihjahr anhaltenden Span-
nungen in der Golfregion auf oder nahe
Rekordstanden. Entsprechend wenig ge-
fragt sind die «safe haven»-Eigenschaften
des Frankens. Zugleich betont die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) gebetsmuh-
lenartig ihre Bereitschaft, mittels Devisen-
marktinterventionen einer allfalligen
Aufwertung der Heimwahrung konsequent
entgegenzutreten.

Zusatzlichen Gegenwind beschert dem
Schweizer Franken das Zinsgefalle gegen-
Uber dem Ausland. So bewegt sich die
Inflation hierzulande trotz der kriegsbedingt
hoheren Energiepreise auf sehr tiefem
Niveau. Die SNB verortet gar Deflations-
risiken, weswegen sie an ihrer Nullzins-
politik festhalt. In vielen anderen Landern
dagegen liegen die Teuerungsraten Uber
den Zielwerten der Notenbanken. Entspre-
chend steht flr diese, anders als noch zu
Jahresanfang, eine Senkung ihrer Leitzinsen
nicht mehr zur Debatte. Mit Blick auf die
Europaische Zentralbank (EZB) und die US-
Notenbank Fed gehen die Marktteilneh-
mer sogar davon aus, dass sie ihre Zinsen
auf absehbare Zeit nochmals anheben
werden.

Nichtsdestotrotz gilt der Schweizer Fran-
ken aufgrund seiner strukturellen Attrak-
tivitat nach wie vor als eine der, wenn
nicht die harteste Wahrung der Welt. Das
unterstreicht etwa die langfristige Ent-
wicklung zum Euro. Dieser markierte im
August mit 94 Rappen zwar den hdchsten
Stand seit knapp einem Jahr, bewegt sich
aber dessen ungeachtet satte 40 % unter
seinem Wert zu Beginn des Jahrtausends
» Darstellung .

@ Wahrungsprimus
Der Schweizer Franken ist und bleibt das Mass aller Dinge

Wechselkursentwicklung EUR/CHF
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Eine Losung des Nahost-Konfliktes ist nicht in Sicht. Trotz der
nach wie vor erhohten Energiepreise halt sich der Schaden fiir
die Weltwirtschaft bisher in Grenzen.

@ Konjunktur a Inflation @ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung Grosse Unterschiede... Kommendes Jahr diirfte die SNB...
Hoch Tief ... bei der Inflation ...erstmals seit 2023 die Zinsen wieder anheben
Inflation und Prognosen Leitzinsen und Prognosen
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bremst die Schweizer Exportindustrie.
Zudem bewegt sich die Konsumenten-
stimmung, trotz der jlingsten Erho-
lungstendenzen, nach wie vor klar im
negativen Bereich. Dank der geringen
Energieintensitat der hiesigen Wirtschaft

® Prognose Raiffeisen Schweiz ® Prognose Raiffeisen Schweiz

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office *Einlagenzinssatz

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

« Die Teuerung in der Schweiz ist im Juli « Die sich robust entwickelnde Konjunktur

entwickelt sich diese trotzdem robust.
Wir erwarten fir das laufende Jahr eine
Expansion des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) um 0.8 %.

Die Wirtschaft in der Eurozone hat im
zweiten Quartal eine gewisse Resilienz
gegenlber den Folgen des Iran-Krieges
bewiesen und ist um 0.4 % gewachsen.
Je langer die Energiepreise jedoch erhoht
bleiben, desto starker werden sie den
Konjunkturverlauf beeintrachtigen. Ent-
sprechend gehen wir fur dieses Jahr von
einem unterdurchschnittlichen Wachs-
tum von 0.6 % aus.

Der Arbeitsmarkt in den USA hat sich
abgekihlt. Zugleich legen die Verbrau-
cher wegen der zahen Inflation eine
gewisse Zuruckhaltung an den Tag. Posi-
tiv wirken sich auf die US-Konjunktur
dagegen die immensen Investitionen in
Rechenzentren und Kl-Infrastruktur
aus. Flr 2026 prognostizieren wir ein
BIP-Wachstum von 2.1 %.
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von 0.5 9% auf 0.4 % zuruckgegangen.
Grund dafir waren die ricklaufigen
Energiepreise. Fur das Gesamtjahr ge-
hen wir von einer Teuerungsrate von
0.5% aus.

Im Euroraum haben sich die Konsu-
mentenpreise im vergangenen Monat
um 2.9 % verteuert. Preistreibend hat
sich unter anderem das Auslaufen des
Tankrabatts in Deutschland ausgewirkt.
Wir rechnen mit keinem baldigen Ende
der Nahostkrise und prognostizieren
deshalb fir 2026 eine Inflationsrate von
2.6 %.

Die kriegsbedingt héheren Olpreise
haben zuletzt in den USA nicht mehr so
stark inflationar gewirkt. Vor diesem
Hintergrund haben wir unsere Prognose
fur die Jahresteuerung auf 3.4 % zu-
riickgenommen.

durfte die Schweizerische National-
bank (SNB) nachstes Jahr dazu veranlas-
sen, ihre expansive Geldpolitik etwas
zurickzufahren. Wir prognostizieren auf
12-Monats-Sicht eine Zinserhéhung um
0.25%.

« Mit der neuerlichen Eskalation im Na-
hen Osten steigt der Druck auf die
Europaische Zentralbank (EZB), die
Uber dem 2 %-Ziel liegende Inflation
einzudammen. Wir rechnen im Septem-
ber mit einer Zinserhéhung im Umfang
von 25 Basispunkten.

e Vor dem Hintergrund der neuerlichen
Olpreisanstiege herrscht innerhalb
der US-Notenbank Fed zunehmend
Uneinigkeit Uber den weiteren geld-
politischen Kurs. Angesichts der abflau-
enden Konjunkturdynamik und der
bevorstehenden Midterm-Wahlen dirfte
sie ihren Leitzins aber in diesem Jahr
unverandert lassen.
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