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Zinsen & Obligationen 
Politik bleibt ein wesentlicher Treiber 

  

USA 
– Die graduelle Normalisierung der Geldpolitik wird 

fortgesetzt mit einer weiteren Zinserhöhung des Fed 
bis Jahresende und drei Schritten in 2019 

– Langfristzinsen verharren in einer engen Handels-
spanne; wir erwarten bei zehnjährigen Laufzeiten bis
Ende Jahr einen Anstieg auf 3.10% 

– Inflation dürfte Höchststand hinter sich lassen, was
Gefahr eines abrupten Zinsanstiegs mindert 

 
Eurozone 
– Inflationsrate der Eurozone kletterte auf 2.1%; ohne

den hohen Beitrag der Energiekomponenten ist sie
aber noch nicht selbsttragend 

– Europäische Politik rückt als Marktthema wieder in
den Vordergrund – der Brexit bleibt ungelöst 

– Das angekündigte Ende der Anleihekäufe durch die
EZB bereitet den Boden für höhere Renditen auf
Staatsanleihen der südlichen Peripherie 

 
Japan 
– Bank of Japan nahm nur geringfügige Änderungen

an ihrer Geldpolitik vor und stoppte damit den Auf-
wärtstrend bei den Langfristzinsen 

– Trotz stärkerem Lohnwachstum bleibt Inflations-
ziel von 2% für die Zentralbank ausser Reichweite 

 
UK 
– Bank of England lieferte die erwartete Zinserhöhung
– Ihr Vorsteher sorgte aber nur einen Tag später mit

seiner Warnung vor einem „No Deal Brexit“ für ei-
nen Kurssturz des britischen Pfunds 

 
Schweiz 
– Erneute Aufwertungstendenz beim Franken lässt 

baldiges Drehen an der Zinsschraube durch Schwei-
zerische Nationalbank noch unwahrscheinlicher
werden 

– Renditen auf Anleihen der Eidgenossenschaft mit 
zehnjähriger Laufzeit dürften per Jahresende wieder
leicht im positiven Bereich liegen 

 Was die US Zinsstrukturkurve uns wirklich sagt 

Die Ängste vor einem Konjunktureinbruch als Folge 
der verschärften Handelspolitik der USA bestätigten 
sich bisher nicht. Das Wachstum der Wirtschaft fiel im 
zweiten Quartal insbesondere in den USA stark aus. 
Dort sorgt die Steuerreform für einen kräftigen pro-
zyklischen Impuls. Die Inflationsraten stiegen zuletzt 
zwar an, ein Überschiessen über die Zielwerte der No-
tenbanken ist aber nicht zu befürchten. Selbst die 
Kombination von kräftigem Wachstum und steigen-
der Inflation führte nicht zu einem kräftigen Anstieg 
der Nominalzinsen auf Anleihen mit langen Laufzei-
ten. Dies veranlasst viele Investoren dazu, sich Gedan-
ken zur Struktur der US-Zinskurve zu machen. In den 
Augen mancher Analysten bedeutet eine flache Zins-
strukturkurve nämlich, dass eine Rezession in den 
USA kurz bevorsteht. Allerdings ergibt sich gemäss ei-
nes Modells der New Yorker Zweigstelle der US Noten-
bank aus dem aktuellen Verlauf der US Zinskurve nur 
eine Wahrscheinlichkeit von 14% für eine Rezession bis 
in einem Jahr. In unseren Augen bleibt die Politik zur-
zeit das Hauptrisiko für die Anleihemärkte: Der Brexit 
und Italiens Haushaltspläne dürften in den kommen-
den Wochen die Schlagzeilen prägen. Auch die Krise 
um die Türkei gilt es im Auge zu behalten. Bisher er-
wies sich die Ansteckungsgefahr für andere Schwellen-
länder allerdings noch als gering. 
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Aktien 
US Aktien läuft wie auf Doping 

  

USA 
– In Anbetracht der sich kaum bewegenden Langfrist-

zinsen bleibt der US Aktienmarkt attraktiv bewertet
– Die einheimische Wirtschaft und der Aktienmarkt

profitieren in hohem Mass von der Steuerpolitik
Donald Trumps 

– Wir bleiben auf einen Monat Sicht positiv für den
Aktienmarkt, auch aufgrund robuster Signale unse-
rer quantitativen Bewertungsmodelle 

 
Eurozone 
– Differenz zum US Markt erklärt sich aus dem Sti-

mulus der Steuerpolitik in den USA und der unge-
lösten politischen Fragen in Europa 

– Brexit und Unsicherheit um Italiens Budgetpläne
belasten die Anlegerstimmung gegenüber Europa 

– Stimmungsumfragen und Daten zur Realwirtschaft
widerlegen bisher die Befürchtungen vor einer ab-
rupten Abkühlung der Konjunktur in der Eurozone

 
Japan 
– Entgegen vorhergehender Befürchtungen änderte

die Bank of Japan ihre Geldpolitik nur geringfügig
– Zusammen mit robusten Konjunkturdaten löste

dies in den letzten Wochen ein kleines Erholungs-
rally am japanischen Aktienmarkt aus 
 

UK 
– Zinserhöhung durch Bank of England (BoE) bedeu-

tet höhere Kreditkosten für einheimische Wirtschaft
und hilft den Finanztiteln 

– Die dem Zinsschritt folgende Warnung des Chefs
der BoE vor einem Brexit ohne Abkommen
schwächte das Pfund, was den Exporteuren entge-
genkommt  

– Der Brexit dürfte in den kommenden Wochen zu ei-
nem der beherrschenden Themen auf Europas Fi-
nanzmärkten werden 

 
Schweiz 
– Unternehmensanalysten heben die Gewinnschät-

zungen für 2019 deutlich an 
– Allerdings dürfte die Zuversicht mit der jüngsten

Aufwertung des Frankens wieder gedämpft werden
– Zudem bleibt die Schweiz als offene Volkswirtschaft

vom Risiko einer Verschärfung des Handelsstreits
besonders betroffen 

 
 
 

US Aktienmarkt unter der Wirkung der Steuergeschenke 

 
Die unterschiedliche Entwicklung zwischen den Ak-
tienmärkten in den USA und Europa verstärkte sich im 
vergangenen Monat weiter: Über diese Zeit schlug 
Amerikas S&P 500 den FTSE 100 Grossbritanniens um 
rund 6%. In beiden Fällen erklärt die Politik die Kurs-
entwicklung an der Börse zu einem grossen Teil: Die 
US Wirtschaft und ihr Aktienmarkt werden von den 
Steuergeschenken der Trump Administration gestützt, 
derweil in Grossbritannien die Unsicherheiten um den 
Brexit die konjunkturelle Entwicklung beeinträchti-
gen. Zum Brexit ist bis zum Kongress der konservati-
ven Partei von Ende September keine Klärung zu er-
warten. Dieses Thema wird die Finanzmärkte in den 
kommenden Wochen bewegen. Dagegen sind die Un-
ternehmensergebnisse weiterhin in der Lage, die Er-
wartungen der Analysten zu übertreffen, was sogar zu 
Erhöhungen bei den Prognosen für 2019 führte. Trotz 
neuen Höchstständen des S&P 500 Index bleibt der Ri-
sikoappetit unter den Investoren gering. In der kurzen 
Frist erkennen wir daher keine Gefahr einer übertrie-
benen Euphorie gegenüber dieser Anlageklasse. Was 
wäre aber, wenn die Aktienanleger Signale von anderen 
Märkten übersehen würden? Sollten sie sich vor der zu-
nehmend flachen Zinskurve in den USA in Acht neh-
men? Nach unserer Analyse ist der Zeitpunkt dazu 
noch nicht gekommen: Typischerweise gehen Perioden 
mit ähnlichem Muster der Renditen entlang der Lauf-
zeiten mit robusten Aktienmärkten einher. In der 
Spätphase eines zyklischen Aufschwungs haben die 
Unternehmen üblicherweise eine starke Preissetzungs-
macht, was ihre Ergebnisse stützt. 
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Währungen 
Ein heisser Sommer an der politischen Front 

  

USA 
– Dollar wertete sich über den letzten Monat weiter

auf, besonders zu Währungen der Schwellenländer
– Wir bleiben positiv für den Dollar, da insbesondere

in Europa und der Türkei die politischen Risiken er-
heblich sind 

– Starke Binnenkonjunktur ist eine weitere Stütze für
den USD 

 
Eurozone 
– Bedenken zu Italien und der Türkei dürften weiter

auf dem Euro lasten 
– Vorstellung der Haushaltspläne der italienischen

Regierung werden Aufschluss geben zur Bereitschaft
einer Konfrontation mit Brüssel 

 
Japan 
– Wir erwarten eine Seitwärtsbewegung des Yen ge-

genüber dem US Dollar 
– Entwicklung des Yen pendelt zwischen dem Status 

eines sicheren Hafens und der schädlichen Wirkung
eines Handelskriegs auf die Wirtschaft Japans 

– Inflation dürfte zum Jahresende temporär unter
null fallen 

 
UK 
– Wachsendes Risiko eines „No Deal Brexit“ liess den

Wert des Pfundes im August stark fallen; zum Dollar
fiel das Pfund auf den Tiefststand seit Sommer 2017

– Brexit Ängste bleiben in den kommenden Wochen
marktbeherrschendes Thema 

– Vor diesem Hintergrund erstaunt die jüngst vorge-
nommene Erhöhung der Leitzinsen durch die Bank
of England  

 
Schweiz 
– Angesichts erneuter Unsicherheit um Zukunft der

Europäischen Währungsunion spielt der Schweizer
Franken einmal mehr seine Rolle als sicherer Hafen

– EUR/CHF dürfte vorerst nicht über 1.14 steigen, die
Prognose bis Ende 2018 senken wir auf 1.15 

– Sichtguthaben bei der Schweizerischen National-
bank sind zuletzt wieder leicht gestiegen 

 Schweizer Franken bleibt ein sicherer Hafen 

 
Der Schweizer Franken bleibt ein guter Indikator zu 
den Risiken um die Stabilität der Europäischen Wäh-
rungszone. Im Frühjahr 2017 leitete die Wahl Macrons 
zum französischen Präsidenten eine Aufwertung des 
Euros ein. Diese wurde zusätzlich gestützt durch ro-
buste Konjunkturdaten aus der Eurozone. Im April 
2018 war es dann soweit: Der Euro kletterte zum 
Schweizer Franken wieder über die Marke von 1.20, 
also jenen Wert den die Schweizerische Nationalbank 
zwischen 2011 und 2015 mit ihrer Mindestkurspolitik 
verteidigte. Mit der Bildung einer Anti-Establishment 
Regierung in Italien war diese Entwicklung zu Ende. 
Neuerlich auftauchende Ängste um ein Auseinander-
brechen der Währungsunion und um Italiens Fiskal-
haushalt schwächten den Euro seither erheblich. Der 
Franken übernahm einmal mehr die Rolle eines siche-
ren Hafens. Die Währungskrise in der Türkei führte zu 
erhöhter Besorgnis um die Stabilität der europäischen 
Banken. Gleichzeitig nahm auch das Risiko eines ver-
traglosen Austritts Grossbritanniens aus der EU wie-
der zu. Der Brexit und die Fiskalpolitik Italiens werden 
auch noch in den kommenden Wochen die dominie-
renden Marktthemen sein. Wir gehen deshalb nicht 
von einer raschen Kurserholung des Euros aus und 
nehmen auch zum Pfund eine vorsichtige Haltung ein. 
Der US Dollar dagegen dürfte sich in diesem Umfeld
gegenüber den europäischen Währungen aufwerten. 
Dafür sprechen Vorteile beim Wachstumsausblick und 
die unterschiedliche Ausrichtung der Geldpolitik der 
jeweiligen Notenbanken.  
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