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Zinsen & Obligationen

Zinsanstieg ist vorerst gestoppt

USA

- Bedenken, dass die Renditen auf 10-jihrige Treasu-
ries Gber die 3% Schwelle steigen wiirden, erwiesen
sich so weit als iibertrieben - sie haben sich im Mirz
stabilisiert und blieben zwischen 2.8% und 2.9%

- Das Fed hat den Leitzins zum sechsten Mal in die-
sem Zyklus angehoben - gemiss Fed ist 2018 noch
mit zwei weiteren Zinserhdhungen zu rechnen

- Jerome Powell hielt seine erste Pressekonferenz und
signalisierte Kontinuitit der Geldpolitik

Eurozone

- Fir die Anleger riickt das Ende des EZB Kaufpro-
gramms in den Fokus des Interesses - wir gehen jetzt
davon aus, dass das Programm schon zum Jahres-
ende 2018 ausliuft

- Dadie Deflationsrisiken iiberwunden sind, kann die
EZB ihre Wertpapierkiufe verlangsamen - Inflation
zwingt sie aber auch nicht, den Leitzins bald anzu-

heben

Japan

- Da die EZB langsam ihre Geldpolitik normalisiert,
bleibt die Bank of Japan die Notenbank mit der lo-
ckersten geldpolitischen Ausrichtung.

- Die Rendite auf 10-jihrige Staatsobligationen
koénnte Ende Mirz auf die Nulllinie zusteuern - sie
liegt seit 2016 in einem Band zwischen 0% und 0.1%

UK

- Die Inflation hat den Hohepunke iiberschritten, da
der Einfluss der Pfundabschwichung ausliuft -
nichtsdestotrotz erwarten wir noch eine Zinserho-
hung durch die Bank of England bis Jahresende

Schweiz

- Die Rendite auf eine Staatsobligation mit zehn Jah-
ren Laufzeit wird unserer Meinung nach tiber die
kommenden Wochen leicht ansteigen

- Auch wenn die exportorientierte Schweiz einem
Handelskrieg ausgesetzt wire, dienten hiesige
Staatsanleihen nichtsdestotrotz als sicherer Hafen
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Inflationsdngste legen sich wieder etwas
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Das Jahr 2018 brachte bislang einen schnellen Anstieg
der US Langfristzinsen. Hauptantriebsfaktor war die
Sorge, dass die Inflation in den USA eben doch schnel-
ler ansteigen koénnte als urspriinglich erwartet. Ange-
sichts der angespannten Lage am Arbeitsmarkt und
des Reifegrads der Wirtschaftserholung miisste der In-
flationsdruck gemiss Lehrbuch zunehmen. Dariiber
hinaus generiert auch die grossziigige Fiskalpolitik
mehr Teuerungsdruck. Einige Datenpunkte in diesem
Jahr lieferten Nahrung fiir diese Thesen. Gewisse
Marktteilnehmer revidierten denn auch ihre Erwartun-
gen an die Geschwindigkeit der geldpolitischen Nor-
malisierung. Uber die letzten Wochen haben sich die
Bedenken hinsichtlich Inflationsdruck wieder gelegt
und die Renditen auf 10-jihrige Treasuries stabilisier-
ten sich in einer Bandbreite von 2.8% bis 2.9%. Die In-
flationsrate im Februar war wieder eher verhalten und
bestitigte dennoch unsere Annahme, dass die Teue-
rung im Jahr 2018 hoher sein wiirde als im 2017, ohne
allerdings ausser Kontrolle zu geraten. Jerome Powell
hielt seine erste Pressekonferenz und erliuterte die
geldpolitische Haltung. Nach einer Zinserhohung im
Mirz werden noch zwei weitere folgen. Bis Jahresmitte
erwarten wir einen leichten Anstieg der Langfristzin-
sen. Protektionismus ist der Risikofaktor. In einem ri-
sikoaversen Handelsumfeld wiirden die Renditen wie-

der fallen.
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Aktien

Realistischere Bewertungen stiitzen die Kurse

USA

- Unter den hier diskutierten Indizes ist der S&P 500
der Einzige mit positiver Jahresperformance

- Die Gewinndynamik ist noch immer positiv - das
Gewinnwachstum 2018 wird im zweistelligen Be-
reich erwartet

- Die Marktkorrektur im ersten Quartal sorgt fiir rea-
listischere Bewertungen, was weiterhin institutio-
nelle Anleger anziehen sollte

Eurozone

- Indizes zur Unternehmerstimmung signalisieren,
dass die Euro Aufwertung der letzten 18 Monate
langsam schmerzt

- Dennoch diirfte sich das Gewinnwachstum 2018 im
zweistelligen Bereich einstellen - die Wirtschaft
brummt und die Preissetzungsmacht der Unterneh-
men erholt sich

- Die relative Bewertung von Aktien im Vergleich zu
festverzinslichen Anlagen bleibt tiberaus attraktiv

Japan

- Der Yen hat in diesem Jahr auf handelsgewichteter
Basis bereits um 5% aufgewertet

- Trotz starkem Wirtschaftswachstum und einem
brummendem Arbeitsmarkt sind die Zustimmungs-
quoten der Regierung riickliufig - hierfiir ist ein hei-
mischer Skandal zustindig

- Geldpolitik unterstiitzt Risikoanlageklassen weiter-
hin extrem

UK

- Der FTSE 100 hat unter den hier besprochenen In-
dizes seit Jahresbeginn am meisten korrigiert

- Einigung mit der EU iber eine Ubergangsperiode
sollte den Unternehmern ein Minimum an Pla-
nungssicherheit verschaffen

- Weniger geldpolitische Unterstiitzung fiir den Akti-
enmarkt, da wir von der Bank of England im dritten
Quartal eine Zinserhohung erwarten

Schweiz

- Die binnenwirtschaftliche Dynamik beschleunigt
sich

- Wir erwarten einen schwicheren Schweizer Franken
bis zum Jahresende, was der Exportindustrie und
den entsprechenden Unternehmen zugute kime
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Nur ein Index mit positiver Jahresperformance

Aktienmarktperformance seit Jahresbeginn

|
) -4: . .
]

S, & 1, S, N
< <, 2
2 ,po 44@/ 47/

o

N

MACROBOND

Die Aktienmirkte hatten einen holprigen Start ins
Neue Jahr. Von den funf Regionen, die in diesem Pa-
pier diskutiert werden, lieferte nur der Leitindex der
USA seit Jahresbeginn eine positive Performance. Der
Hauptgrund fiir die Korrektur der Mirkte war eine
Verschiebung der Wahrnehmung an den Mirkten was
die Balance zwischen Wirtschaftswachstum und Infla-
tion betrifft: Eine Mehrheit der Analysten geht davon
aus, dass abnehmende Deflationsingste eine Normali-
sierung der Geldpolitik erlauben. Sicherlich hat die Li-
quidititsversorgung der Mirkte den Hohepunkt tiber-
schritten. Die Mairkte passen sich an diesen
Regimewechsel mit hoherer Volatilitit an. Sie wird
auch tiber die kommenden Wochen und Quartale er-
hoht bleiben. Wir gewichten nichtsdestotrotz die Ar-
gumente fiir hohere Aktienkurse tiber die nichsten
drei Monate stirker als die Argumente, die fiir tiefere
Kurse sprichen: Zum einen ist das Gewinnwachstum
der Unternehmen in Europa und den USA sehr solide.
Weiterhin revidieren die Analysten ihre Schitzungen
zum kiinftigen Gewinnwachstum kontinuierlich nach
oben. Als Folge davon sind Bewertungsindikatoren wie
das Kurs-Gewinn-Verhiltnis im Vergleich zum Jahres-
beginn weniger tiberzogen. Dartiber hinaus ist die Be-
wertung von Aktien im Vergleich zu festverzinslichen
Anlagen weiterhin attraktiv. Es muss aber darauf hin-
gewiesen werden, dass bei steigender Volatilitit sicher
Vorsicht geboten ist. Wir halten an unseren risikokon-
trollierenden Strategien fest, wenn es darum geht in ge-
mischten Portfolios iiber den nichsten Monat ein
leichtes Aktieniibergewicht umzusetzen.

Redaktionsschluss: 22.03.2018 - Seite 2/ 4



Wihrungen

Keine grosse Bewegung des USD erwartet

USA

- Die US Zinsstrukturkurve bleibt erstaunlich flach,
was ein latentes Problem fiir den USD darstellt

- Die zyklischen Krifte und die straffere Geldpolitik
sind wiederum eine Stiitze fiir den Dollar

- Durch diese entgegengesetzten Einfliisse erwarten
wir keine grosse Bewegung des Greenback gegen-
tiber anderen Hauptwihrungen tber die kommen-
den drei Monate

Eurozone

- Die zuriickhaltende Geldpolitik und die leichte Ab-
schwichung der Einkaufsmanagerindizes in der Eu-
rozone stoppten die Aufwertungsphase des Euro

- Die Zinsstrukturkurve ist relativ steil und kénnte
noch steiler werden und wird somit die Einheitswih-
rung stiitzen

- Die Fortsetzung der ,Besten aller Welten“ - starkes
Wachstum in Abwesenheit von Inflation - begiins-
tigt eine weitere Aufwertung des Euro

Japan

- Die zwischenzeitliche Aufwertung des Yen ist unse-
rer Meinung nach zum Stillstand gekommen - die
Bank von Japan hilt an der ausserordentlich locke-
ren Geldpolitik fest

- Allerdings durfte der Yen dank seiner Unterbewer-
tung und dank der starken Wirtschaftsdaten mittel-
bis langfristig wieder aufwerten

UK

- Die Ubergangseinigung zwischen der EU und UK ist
eine unerwartet positive Entwicklung und stiitzt
den Aussenwert des Pfunds

- Abnehmende Wirtschaftsdynamik und anhaltende
Unsicherheiten hinsichtlich Brexit sind eine Belas-
tung fiir das Pfund - derzeit erwarten wir keine
grosse Bewegung der Wihrung

Schweiz

- Erwartungen, dass die Schweizer Nationalbank
noch vor der EZB den Leitzins anheben wiirde sind
aus den Mirkten wieder ausgepreist worden - die
Erwartungen an Zinsdifferenziale begiinstigen eher
den Euro als den CHF

- Hohere Risikoneigung der Investoren und Bewer-
tung deuten auf einen schwicheren CHF hin
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Eine flache US Zinsstrukturkurve belastet den USD
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Trotz Angste vor einer Verschlechterung der globalen
Handelsbeziehungen bleibt das starke Wachstum ge-
paart mit tiefer Inflation eine Stiitze fiir den Risikoap-
petit der Anleger. Die Volatilitit hat auch am Wih-
rungsmarkt zugelegt, aber nicht so stark wie in
anderen Anlageklassen. Da die Investoren wieder risi-
kofreudiger geworden sind, gerieten sowohl der japa-
nische Yen als auch der Schweizer Franken unter Ab-
wertungsdruck. Diese sicheren Hifen profitieren
tiblicherweise von hoherer Risikoaversion an den Fi-
nanzmirkten. Was das Schicksal des USD betrifft, so
vermochten es weder die straffere Geldpolitik, noch die
Anspannung am Arbeitsmarkt oder der Fiskalimpuls
den Greenback wirklich hoher zu treiben. Da die Zins-
strukturkurve in den USA relativ flach verliuft, ist der
USD weniger attraktiv als der EUR, wo die Kurve rela-
tiv steil ist. Dariiber hinaus kénnten Bedenken auf-
grund des Zwillingsdefizits als auch hohe Absiche-
rungskosten zu Portfolio Diversifikation weg vom
Dollar fithren. Wir berticksichtigen diese entgegenge-
setzten Einflussfaktoren und schliessen daraus auf we-
nig Bewegung des USD gegeniiber anderen Wihrun-
gen. Auch wenn es tatsichlich so aussieht, als hitte die
Wachstumsdynamik in der Eurozone den Hohepunkt
tiberschritten, gehen wir dennoch von weiterer Aufwer-
tung des EUR gegeniiber CHF aus. Der Schweizer
Franken ist noch iiberbewertet und wir sehen eine sehr
kleine Chance, dass die SNB eine Normalisierung der
Geldpolitik vor der EZB einleitet. Dies war die Speku-
lation dber die vergangenen Wochen und hatte den
CHF temporir aufwerten lassen.
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