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Zinsen und Anleihen
Zentralbanken-Kehrtwende 16st Euphorie aus

USA

- Nach einer deutlichen Verschlechterung der US-
Wirtschaftsdaten waren die jiingsten Zahlen etwas
ermutigender, sodass sich das Risiko einer baldigen
Rezession verringert hat

- Die Zinssitze erholten sich, da die Mirkte began-
nen, Zinssenkungen des Fed auszupreisen

- Das Fed diirfte den Leitzins in diesem wie auch im
nichsten Jahr unverindert lassen

Eurozone

- Wir sehen in Europa erste Anzeichen einer Stabili-
sierung der makrookonomischen Daten, doch ange-
sichts der erhohten politischen Risiken bleibt die
Lage kritisch

- Trotz eines tritben Konjunkturumfelds verbesserte
die dusserst expansive Haltung der EZB die Stim-
mung der Anleger und unterstiitzte damit riskante
Anlagen. Die Rendite deutscher Bundesanleihen er-
holte sich von den jiingsten Tiefststinden etwas

Grossbritannien

- Die britische Wirtschaft zeigt sich dieses Jahr bisher
uiberraschend robust, was jedoch mit einer tibermis-
sigen Lagerhaltung zusammenhingt

- Die EU hat den Brexit-Termin auf Oktober 2019 ver-
schoben, doch die Unsicherheit wird bestehen blei-
ben und das Wachstum wohl wieder belasten

Schweiz

- Die Schweizer Konjunktur beginnt Risse zu zeigen,
denn die Frithindikatoren sind stark gesunken

- Die expansive Haltung der EZB diirfte die SNB 2019
und 2020 an der Straffung ihrer Geldpolitik hindern

Japan

- Sowohl die Umfragedaten als auch die Konjunktur-
indikatoren sind 2019 bisher schwach geblieben

- Zusammen mit den tberraschend niedrigen Inflati-
onszahlen konnte dies die Bank of Japan veranlas-
sen, ihren geldpolitischen Stimulus beizubehalten
oder sogar zu verstirken
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Kreditaufschlige verengen sich trotz negativer Daten
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Vor sieben Monaten spekulierte man noch dartiber, oft
ob das Fed die Zinsen 2019 drei- oder viermal erhéhen
wiirde und wann (nicht: ob) die EZB die Einlagenzin-
sen wieder tiber 0 anheben wiirde. Vor fiinf Monaten
kam es bei Aktien und Unternehmensanleihen negati-
ver Konjunkturdaten und diisterer Verlautbarungen
der Unternehmen zu einer Verkaufswelle. Doch nun
scheint alles vergessen. Die Kehrtwende der Zentral-
banken stiitzte riskante Anlagen und die Gesamtrendi-
ten fiir USD- und EUR-Unternehmensanleihen liegen
bisher im Jahresverlauf bei 5.3% beziehungsweise 4.1%.
Das Neuemissionsvolumen bleibt hoch, die Volatilitit
ist tief und die Anleger stecken weiter viel Geld in ris-
kante Anlagen. Die Rally konnte zwar noch anhalten,
doch wir bleiben vorsichtig und halten beim Kreditri-
siko an unserer defensiven Position fest. Die Funda-
mentaldaten rechtfertigen die aktuell geringen Kredit-
spannen nicht, es zeichnet sich eine Korrektur ab.
Trotz des jingsten Renditeanstiegs bei den Staatsan-
leihen halten wir das absolute Niveau noch fiir recht
tief. Die expansive Haltung der Zentralbanken und un-
ser verhaltener Ausblick diirften aber einen stirkeren
Anstieg begrenzen und die Zinsen in einem engen Rah-
men halten. Wir bevorzugen daher eine Position mit
neutraler bis eher kurzer Duration.
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Aktien

Von Alternativlosigkeit getragen

USA

- Der S&P 500 hat gegeniiber den Tiefststinden vom
Dezember 23% zugelegt und ein neues Allzeithoch
nur um wenige Punkte verfehlt

- Eine gute Berichtssaison wiirde diesen Trend unter-
stiitzen. Tatsédchlich sind die Unternehmensgewinne
fiir das erste Quartal 2019 vielversprechend

- Wir bleiben bei US-Aktien bei unserer konstruktiven
Einstellung, auch weil sich die Rezessionsrisiken
durch die expansivere Haltung des Fed verringert ha-
ben

Eurozone

- In der Eurozone hatte der Anlagestil bisher 2019 er-
hebliche Auswirkungen auf die Performance. Im ver-
gangenen Jahr sind sowohl Value- als auch Small-
Cap-Aktien schlecht gelaufen

- Seit Jahresbeginn aber hinken Value-Aktien (+13%)
hinterher, wihrend Small Caps (+18%) zu den besten
Performern im Universum des MSCI EMU (+16%)
gehoren

Grossbritannien

- Der Aufschub des Brexit wird weiterhin fiir erhohte
Unsicherheit sorgen. Daher diirften die ohnehin
schon stark dezimierten Investitionspline der Un-
ternehmen noch weiter schrumpfen

- Dies erhoht die Wahrscheinlichkeit, dass sich der
britische Markt in Zukunft unterdurchschnittlich
entwickelt, auch wenn das Risiko fiir Large Caps ge-
ringer ist als fiir den tibrigen Markt

Schweiz

- In der Schweiz haben Small Caps wie auch Large
Caps in 2019 bisher eine starke Performance gezeigt

- Zudem haben Schweizer Aktien wihrend der Ver-
kaufswelle im Q4 2018 ihre defensive Stirke ausge-
spielt und sich besser entwickelt als andere Mirkee.
Schweizer Aktien sind eine solide Anlage und daran
diirfte sich in absehbarer Zeit auch nichts dndern

Japan

- Schwache Wirtschaftsdaten aus Japan sind der
Hauptgrund fiir die relativ schwache Performance
japanischer Aktien seit Jahresbeginn

- Da wir nicht davon ausgehen, dass sich an den Rah-
menbedingungen bald etwas dndert, ist Japan als
Markt aktuell deutlich weniger attrakeiv
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Inversion der Zinskurve: kein Verkaufssignal fiir Aktien
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Weiterhin beurteilen wir Aktien aus diversen Griinden
vorsichtig positiv. Erstens entwickelten sich die Ak-
tienmirkte in der Vergangenheit nach der ersten Um-
kehrung der Zinskurve noch einige Zeit lang gut, ob-
wohl die flache Zinskurve von US-Staatsanleihen als
ein Warnzeichen fur eine Rezession gilt. Wer die Inver-
sion als Verkaufssignal deutet, konnte also Ertragsver-
zicht in Kauf nehmen (siehe Grafik). Zweitens kon-
zentriert sich die Renditejagd nach wie vor auf Aktien,
da die globalen Anleihenrenditen seit Jahresbeginn ins-
gesamt sinken und hier auch keine wesentliche Besse-
rung zu erwarten ist. Zudem rechnen wir angesichts
der jungsten Einengung der Kreditaufschlige auch da-
mit, dass einige Fonds von Unternehmensanleihen auf
Aktien umschwenken, da der Markt hier viel liquider
ist - ein entscheidender Vorteil fiir den Fall, dass es
doch zu einer Rezession kommen sollte. Im Ubrigen
sind die Erwartungen an die Unternehmensgewinne
im ersten Quartal eher tief, sodass Raum fiir positive
Gewinntiberraschungen bleibt. Andererseits sehen wir
zwei Faktoren, die sich in den kommenden Wochen
negativ auf Aktien auswirken kénnten. Erstens halten
wir die Aktienmirkte zwar nicht fiir allzu teuer, doch
die Borsenrally geht mit einem insgesamt schwicheren
Konjunkturumfeld einher. Dies konnte einige Fragen
aufwerfen. Zweitens sind Gewinnmitnahmen nicht
auszuschliessen. Entschirft wird dies jedoch durch die
ungebrochene «Buy the Dip»-Mentalitit vieler Anle-
ger. Das zuletzt tiefe Handelsvolumen zeigt, dass viele
Anleger nicht an der Rally teilgenommen haben und
moglicherweise auf eine Korrektur warten, um den Ak-
tienanteil zu erhohen.
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Wihrungen

Bei den meisten wichtigen Wihrungspaaren neutral

USA

- Der USD blieb zuletzt recht stark, da solide Wirt-
schaftsdaten eingingen und die Mirkte begannen,
Zinssenkungen des Fed auszupreisen

- Wir bleiben bei unserer neutralen Einschitzung des
USD gegeniiber den meisten wichtigen Wihrungen
ausser dem JPY, bei dem wir mit einer Aufwertung
rechnen

Eurozone

- Angesichts erster Anzeichen einer Stabilisierung der
Wirtschaftsdaten fiir die Eurozone erholte sich der
EUR ein Stiick weit von seinen jiingsten Tiefststin-
den

- Wir gehen zwar davon aus, dass das Schlimmste hin-
ter uns liegt, doch die Verbesserung der wirtschaftli-
chen Dynamik diirfte holprig verlaufen und die Viel-
zahl politischer Risiken (Handelskrieg, Brexit, Euro-
pawahl) bestehen bleiben. Daher bevorzugen wir fiir
den EUR gegeniiber USD und CHF zurzeit eine
neutrale Haltung

Grossbritannien

- Entgegen unserer Erwartung hat sich das Pfund im
vergangenen Monat abgewertet, da die parteiiiber-
greifenden Brexit-Verhandlungen keine Fortschritte
brachten

- Wir sind beim GBP zu einer neutralen Haltung tiber-
gegangen. Zwar gehen wir immer noch davon aus,
dass es bis zum Termin Oktober 2019 zu einem ge-
ordneten Brexit kommt, doch mit dem Niherriicken
der Europawahl diirften die politischen Turbulen-
zen zunehmen

Schweiz

- Aufgrund der dusserst positiven Anlegerstimmung
haben sich Fluchtwihrungen wie der CHF zuletzt
auf handelsgewichteter Basis abgewertet

- Wir bleiben fiir den CHF gegentiber USD und EUR
bei unserer neutralen Haltung

Japan

- Ahnlich wie beim CHF hat sich der JPY auf handels-
gewichteter Basis abgeschwicht

- Wir bleiben bei unserer konstruktiven Haltung ge-
geniiber dem JPY, der stark unterbewertet ist und
von verschiedensten Wachstumsszenarien fiir die
Weltwirtschaft profitieren kann
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Fluchtwdbrungen verloren im April an Boden
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Da bedeutende Katalysatoren fehlten, blieb es an den
Devisenmirkten im letzten Monat ruhig. Aufgrund
der niedrigen Inflationszahlen, der expansiven Hal-
tung der Zentralbanken und besserer Konjunkturda-
ten aus China setzte sich die Rally bei riskanten Anla-
gen fort. In diesem Umfeld haben sich Fluchtwihrun-
gen wie JPY und CHF abgewertet (siehe Grafik).
Grundsitzlich diirften zyklische Wihrungen wie der
EUR von einer angesichts der Konjunkturaussichten
verbesserten Stimmung profitieren. Aufgrund der po-
litischen Risiken — méglicher US-Zolle auf europdische
Autos, des Brexit und der bevorstehenden Europawah-
len - halten wir eine positive Haltung zum Wihrungs-
paar EUR/USD noch fuir verfritht. Auch fiir den CHF
gegeniiber USD und EUR bleiben wir neutral. An un-
serer positiven JPY/USD-Einschitzung halten wir je-
doch fest. Solange das Fed expansiv bleibt, wovon wir
ausgehen, kann der JPY in verschiedenen Wachs-
tumsszenarien zulegen. Einerseits diirften die export-
orientierte japanische Wirtschaft und der Yen von ei-
ner Belebung des globalen Wachstums profitieren. An-
dererseits konnte der JPY in einem echten Rezessions-
szenario seine Rolle als Fluchtwihrung spielen. In
Grossbritannien nahmen die politischen Turbulenzen
zu, da die Brexit-Gespriche scheiterten und das Land
nun wohl an der Europawahl teilnehmen muss. Das
GBP verlor so einen Teil der 2019 verzeichneten be-
trichtlichen Gewinne. Wir sind zwar tiberzeugt, dass es
zu einem geordneten Brexit kommen wird, erwarten
aber keine kurzfristige Verbesserung der politischen
Lage und haben so unsere positive Einschitzung des
Wihrungspaars GBP/USD aufgegeben.
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