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Zinsen und Anleihen
Lockerung der Geldpolitik: nur eine Frage der Zeit

USA

- Die wirtschaftlichen Stimmungsindikatoren gehen
zuriick, bleiben aber hoher als in anderen Industrie-
staaten. Derweil liegt die Kerninflation bei ca. 2%
und die Knappheit am Arbeitsmarkt nimmt zu

- Dennoch scheint sich die US-Notenbank um den
globalen Ausblick Sorgen zu machen. Das Fed
diirfte die Leitzinsen dieses Jahr um insgesamt 50
Basispunkte senken

Eurozone

- Das Marktumfeld in der Eurozone bleibt flau: Die
Inflation betrédgt leicht tiber 1% und Frithindikato-
ren schwichen sich primir aufgrund von Deutsch-
land und Italien ab

- Anihrer Juli-Sitzung bestitigte die EZB ihre vorsich-
tige Haltung und zog sowohl Zinssenkungen als
auch neue Anleihenkiufe in Betracht

Grossbritannien

- Wie erwartet wurde Boris Johnson der neue britische
Premierminister. Ein No-Deal-Brexit bleibt somit
ein nicht zu vernachlissigendes Risiko

- Die Bank of England steckt derzeit in der Zwick-
miihle, weil die Wirtschaft lahmt und der Inflations-
druck aufgrund der Pfundabwertung und des Lohn-
wachstums zugenommen hat

Schweiz

- Wie in der Eurozone flaut der Industriesektor ab,
wihrend der Arbeitsmarkt robust bleibt

- Die erwartete geldpolitische Lockerung durch die
EZB wird die SNB unter Druck setzen, mitzuziehen

Japan

- Japan drosselte den Export bestimmter Chemika-
lien, die fiir Siidkoreas Elektrobranche essenziell
sind. Dies kénnte zu einem neuen Handelsstreit in
einem bereits flauen Exportumfeld fithren

- Die schwache Inflation und der stirkere JPY konn-
ten die japanische Notenbank unter Druck setzen,
die Geldpolitik weiter zu lockern
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USA: Zinssenkungen trotz solider Wirtschaft

%
A O N LA o o v e s 0 oo N

fed: erste
Zinssenkung

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
=USA: BIP-Wachstum zum Vorjahr =US-Leitzins

MACROBONC

Man kann angesichts der koordinierten geldpoliti-
schen Lockerung weltweit ohne effektive Rezession im-
mer weniger sagen, ob die Mirkte auf die Zentralban-
ken reagieren oder umgekehrt. Es bestehen weltweit
verschiedene Risiken: der Brexit, der Handelsstreit oder
die Spannungen im Persischen Golf. Zu nennen sind
auch die weit verbreitete Schwiche in der Industrie, das
geringe Wachstum und die tiefe Inflation in vielen In-
dustriestaaten, besonders in Europa und Japan. Aber
ein solides US-BIP-Wachstum, eine Arbeitslosenquote
von 3,7% und eine Inflation nahe bei 2% sprechen
kaum fiir eine Leitzinssenkung, geschweige denn fiir
die vier Senkungen, die der Terminmarkt derzeit fiir
die kommenden zwdlf Monate einpreist. In Europa ist
das Bediirfnis nach mehr geldpolitischer Lockerung
verstindlicher. Dennoch ist schwer zu verstehen, wie
tiefere Zinsen zu diesem Zeitpunkt die Wirtschaft an-
kurbeln sollen und wie viel Feuerkraft in einem Ab-
schwung noch vorhanden sein wird. Klar ist jedoch,
dass dadurch finanzielle Vermogenswerte unterstiitzt
werden, was die Kreditspannen weiter verengt und die
Staatsanleihenrenditen auf Rekordtiefs hilt. Das tech-
nische Bild diirfte sehr solid bleiben und schwichere
Kreditfundamentaldaten wettmachen. Wir halten in
unseren Portfolios ein leichtes Ubergewicht im Kre-
ditrisiko und eine neutrale bis leicht lange Duration
bei den Staatsanleihen.
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Aktien

Zeit fiir einen Wechsel zu defensiven Strategien?

USA

- Die US-Aktienmirkte erholten sich von ihrem Ein-
bruch im Mai bestens und erreichten neue Allzeit-
hochs im Nasdaq und im S&P 500

- Kurzfristig liegt der Fokus auf der Berichtssaison,
die bei Redaktionsschluss noch andauerte, sowie
dem geldpolitischen Ausblick fiir die USA

- Obwohl die Konjunkturzahlen durchzogen sind, ist
die US-Wirtschaft immer noch dynamischer unter-
wegs als andere Industriestaaten. US-Aktien diirften
zudem von der erwarteten Lockerung der Geldpoli-
tik profitieren

Eurozone

- Vor dem Hintergrund des eingetriibten Konjunktur-
ausblicks stellte die Europdische Zentralbank mog-
liche neue Anleihenkiufe in Aussicht

- Europiische Aktien werden also in den kommenden
Monaten zwischen einem schwachen Wirtschafts-
umfeld und der Unterstiitzung durch eine lockerere
Geldpolitik hin- und hergerissen sein

Grossbritannien

- Der FTSE 100 entwickelte sich 2019 inmitten der
Brexit-Unsicherheiten schwicher als globale Aktien.
Die Unsicherheit diirfte gross bleiben, jetzt, da Boris
Johnson, ein Brexit-Hardliner, Premier geworden ist

- Wir sehen hier mehr Risiko als Ertrag und halten
deshalb an unserer Untergewichtung in britischen
Aktien fest

Schweiz

- Infolge der starken Aufwertung des CHF blieben in
der Schweiz die Small Caps deutlich hinter den
Large Caps zuriick. Dies, weil Small Caps in der Re-
gel exportorientierter und somit anfilliger auf eine
starke Wihrung sind

- Wir erwarten einen anhaltend starken CHF, weshalb
die unterdurchschnittliche Performance von Small
Caps vorldufig Bestand haben diirfte

Japan

- Der japanische Aktienmarkt enttduschte dieses Jahr
stark

- Fiir uns spricht derzeit wenig fiir einen Turnaround
und wir warten deshalb auf einen starken positiven
Trend, bevor wir unseren negativen Ausblick zum ja-
panischen Markt dndern

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte

Weiterhin attraktive Dividendenrenditen trotz starker Rally
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MACROBONC

Das zweite Quartal war fiir die globalen Aktienmirkte
turbulent, der Aufwirtstrend setzte sich aber im Juni
wieder fort und im Juli wurden in den USA neue Re-
kordhochs verzeichnet. Angesichts der starken Perfor-
mance seit Jahresbeginn stellt sich die Frage, ob die Ak-
tien-Rally in der zweiten Jahreshilfte anhilt oder die
Anleger ihre Unterstiitzung bald verweigern werden.
Die Erwartungen der Anleger sind durch verschiedene
Faktoren geprigt. Relativ gesehen sind Aktien immer
noch attraktiv, denn sie liefern eine durchschnirttliche
Dividendenrendite von 2 bis 4% je nach Marktsegment
und Region. Bei den erwarteten Kursgewinnen spielen
die mittelfristigen Wachstumsprognosen fiir Firmen
eine zentrale Rolle in der Bewertung. Das makrooko-
nomische Umfeld wird schwieriger, stellt jedoch im-
mer noch ein positives, wenn auch moderates Wachs-
tum in Aussicht. Dennoch sind die bescheidenen Ren-
diteerwartungen bei Aktien immer noch attraktiver als
tiefe oder gar negative Anleihenrenditen.

Dies kann sich aber durch Ereignisrisiken wie zum Bei-
spiel in Form politischer Risiken schlagartig andern.
Wir konzentrieren uns deshalb zunehmend auf defen-
sive Aktienstrategien, die ein Risikopolster fiir volatile
Zeiten bieten.
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Wihrungen
Weiterhin konstruktiv bei Fluchtwihrungen

USA

- Der USD wertete letzten Monat auf, als neue Daten
zeigten, dass die Wirtschaftsdynamik besser ist als
anderswo in der entwickelten Welt

- Wir erwarten fiir 2019 Zinssenkungen durch das Fed
von insgesamt 50 Basispunkten. Die Markterwar-
tungen sind noch aggressiver, konnten sich aber
bald korrigieren. Zusammen mit der anhaltenden
wirtschaftlichen Stirke der USA diirfte dies den
USD weiterhin stiitzen

Eurozone

- Besonders in Deutschland zementierte eine Reihe
enttduschender Daten die Erwartungen einer geld-
politischen Lockerung durch die Europiische Zent-
ralbank und hielt den EUR im Juli unter Druck

- Die EZB dusserte sich an ihrer Juli-Sitzung zurtick-
haltend und wir gehen davon aus, dass an der Sep-
tember-Sitzung weitere Lockerungsmassnahmen
angekiindigt werden. Wir bleiben fiir EUR vs. USD
und CHF bei unserer negativen Haltung

Grossbritannien

- Wie erwartet tritt der Brexit-Hardliner Boris John-
son die Nachfolge von Theresa May an. Er wird den
Brexit-Deal bald neu verhandeln wollen. Wir erwar-
ten fiir den kommenden Monat weder signifikant
positive noch negative Neuigkeiten zum Brexit

- In der aktuell ausgeprigten Schwiche des GBP
scheint ein hohes No-Deal-Risiko bereits eingepreist
zu sein, und wir bevorzugen eine neutrale Haltung
beziiglich GBP/USD

Schweiz

- Im letzten Monat wertete der CHF weiter auf und
fiel vs. den EUR voriibergehend unter 1.10

- Die Risikostimmung der Anleger war im Juni und
Juli eher optimistisch, aber die Volatilitit diirfte zu-
riickkehren, sobald die politischen Risiken wieder
hervortreten. Somit ist unsere Sicht auf den CHF vs.
zyklische Wihrungen wie den EUR positiv

Japan

- Ahnlich wie der CHF blieb der JPY im Juli stark

- Unsere Sicht auf den JPY vs. allen grossen Wihrun-
gen ist positiv, da wir von weiterhin hohen globalen
politischen Risiken ausgehen
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CHF und JPY it starker Performance 2019
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MACROBOND

Im Mai verzeichneten die globalen Aktienmirkte ein
Tief, auf das in den letzten zwei Monaten eine ein-
driickliche Erholung folgte. Diese offenbar risiko-
freundliche Stimmung der Anleger widerspiegelte sich
nicht an den Devisenmirkten. Defensive Wihrungen
wie CHF und JPY werteten weiter auf; sie zihlen zu den
Wihrungen mit der besten Performance seit Jahresbe-
ginn. Wir bleiben angesichts des sich verschlechtern-
den Wirtschaftsausblicks und hoher politischer Risi-
ken vorsichtig. Unsere Sicht auf den CHF (vs. EUR)
und den JPY (vs. alle grossen Wihrungen) bleibt folg-
lich positiv. Die Wirtschaftsaussichten haben sich be-
sonders in der Eurozone getriibt. Hier verhindern nur
ein positiver Fiskalimpuls und der solide Privatkon-
sum ein Abrutschen der Wirtschaft in eine Rezession.
Die Lockerungserwartungen an die EZB stiegen an
und setzten den EUR unter Druck. Nach den zuriick-
haltenden Ausserungen an ihrer Juli-Sitzung diirfte die
EZB im September weitere Lockerungsmassnahmen
einleiten. Unsere negative Sicht auf EUR/USD behal-
ten wir deshalb bei. Die US-Notenbank diirfte dieses
Jahr die Leitzinsen ebenfalls senken, aber die aktuelle
Einpreisung durch die Mirkte ist aus unserer Sicht zu
aggressiv. Die US-Wirtschaft diirfte in den nichsten
zwolf Monaten eine Rezession umschiffen und sich
nach wie vor besser entwickeln als andere Industrieldn-
der. Unter anderem deshalb behalten wir unsere kon-
struktive Sicht auf den USD bei. Derweil schwichte
sich im Juli das Pfund weiter ab, als bekannt wurde,
dass Brexit-Hardliner Boris Johnson neuer Premiermi-
nister wird. Auf diesen Niveaus scheint ein hohes No-
Deal-Risiko bereits eingepreist zu sein, weshalb wir
eine neutrale Einschitzung zu GBP/USD beibehalten.
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Haben Sie Fragen an uns oder mochten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com.
Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research
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