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Zinsen & Obligationen
Anstieg der Realzinsen in den USA

USA

- Wir erwarten neu eine zusitzliche Zinserhthung
durch die US Notenbank noch in diesem Jahr

- Fiir 2019 gehen wir weiterhin von drei Zinsschritten
durch das Fed aus

- Unter der Annahme leicht riickliufiger Inflationsra-
ten erwarten wir steigende Realrenditen in den USA

Eurozone

- Europas Politik tibernimmt mit dem Brexit und Ita-
liens Staatshaushalt wieder die Hauptrolle als Spiel-
verderber an den Finanzmirkten

- Wir erwarten weiterhin ein Ende der Anleihekiufe
durch die EZB auf Ende Jahr

- Ende der Anleihekiufe erlaubt Erwartung auf einen
Anstieg der Langfristzinsen, insbesondere in den pe-
ripheren Mitgliedslindern

Japan

- Shinzo Abe sicherte sich eine dritte Amtszeit als
Chef der LDP und damit auch als Premierminister

- Dies bedeutet eine Fortsetzung der Politik einer Re-
flationierung Japans mittels fiskal- und geldpoliti-
scher Instrumente

- Trotz allmihlich steigender Lohne bleibt das Infla-
tionsziel der Notenbank von 2% ausser Reichweite

UK

- Brexit steht einer weiteren Normalisierung der Geld-
politik vorerst im Weg

- Selbst ein Abkommen mit der EU mit vielen offen-
bleibenden Punkten wird 2019 fiir hohere Zinsen
sorgen

Schweiz

- Angesichts der erneuten Frankenstirke bleiben wir
bei der Meinung, dass die Schweizerische National-
bank nicht vor der EZB an der Zinsschraube dreht

- Per Ende 2018 erwarten wir die Rendite auf Obliga-
tionen der Eidgenossenschaft mit zehn Jahren Lauf-
zeit bei 0.1%
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USA: Finanzielle Rabmenbedingungen bleiben locker
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Seit Dezember 2015 erhéhte die US Notenbank bereits
achtmal ihre Leitzinsen. Das Fed ist damit mit der Nor-
malisierung der Geldpolitik weiter fortgeschritten als
jede andere der fithrenden Notenbanken. In Anbe-
tracht der starken Konjunktur in den USA rechnen wir
nun gar mit einer rascheren Fortsetzung der Zinserho-
hungen in den USA. Eine weitere Zinserh6hung in die-
sem Jahr, gefolgt von drei solchen Schritten 2019 ist
nun unser Szenario. Damit wiirde das obere Ende des
Zielbandes der Fed-Leitzinsen im dritten Quartal 2019
erstmals seit 2008 wieder tiber 3% steigen. Die Norma-
lisierung der Geldpolitik durch das Fed ist eine Er-
folgsgeschichte: Sowohl die tatsichliche Inflation als
auch die von den Haushalten und Investoren kiinftig
erwarteten Inflationsraten verharren in der Komfort-
zone des Fed. In einem breiteren Kontext verursachte
die Straffung der Geldpolitik bisher keinen Schaden
fiir die amerikanische Realwirtschaft: Unter Einschluss
der Aktienmirkte und der Devisenkurse haben sich die
finanziellen Rahmenbedingungen in den letzten drei
Jahren sogar entspannt. Vergleichsweise straffe finan-
zielle Rahmenbedingung fiir die Gesamtwirtschaft er-
schweren dagegen die Arbeit der Europiischen Zent-
ralbank (EZB): Daher wird die EZB selbst nach
Beendigung ihres Anleihekaufprogramms nur sehr z6-
gerlich daran gehen, an der Zinsschraube zu drehen.
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Aktien

Vom Brexit geplagter Aktienmarkt Grossbritanniens

USA

- Auch im September profitierten die US Wirtschaft
und ihr Aktienmarkt von der Steuerreform

- Jungster Zinsanstieg zieht nach sich, dass der US Ak-
tienmarkt gegeniiber den Vorjahren nun etwas we-
niger attraktiv bewertet ist

- Wir bleiben aber vorderhand aufgrund robuster Un-
ternehmensabschliisse positiv fiir den Aktienmarke

Eurozone

- Anders als in den USA verhalten sich die Investoren
in Europa vermehrt risikoscheu

- Eine Losung in der Brexit-Frage und eine Stim-
mungsaufhellung in den Schwellenlindern sollte
den Mirkten wieder Auftrieb verleihen

- Konjunktur- und Gewinnausblick in Europa verblei-
ben konstruktiv

Japan

- Markt zeigt sich erleichtert nach voreiliger Erwar-
tung einer Anderung der Geldpolitik durch die Bank
of Japan

- Japans Maschinen- und Pharmahersteller kénnten
als Profiteure aus dem US-Chinesischen Handels-
streit hervorgehen

UK

- Brexit bleibt bis mindestens Ende Jahr das beherr-
schende Marktthema

- Trotz erneutem Schwicheanfall des Pfunds hinkt
der britische Aktienmarkt seit Jahresmitte hinter
den tibrigen Regionen hinterher

- Ein ,No Deal“ Szenario konnte sich aufgrund zu er-
wartender Massnahmen der Bank of England mittel-
fristig als giinstig fiir den Aktienmarket herausstellen

Schweiz

- Zyklus der Aufwirtsrevisionen bei Gewinnschitzun-
gen der Unternehmensanalysten ist beendet; Fran-
kenstirke sorgt bereits fiir erste Abwirtskorrekturen

- Relativ zu festverzinslichen Papieren ist der Schwei-
zer Aktienmarkt immer noch giinstig bewertet

- Als offene Volkswirtschaft bleibt die Schweiz vom
Risiko einer Verschirfung des Handelsstreits beson-
ders betroffen
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Aktienmarktentwicklung seit Mitte 2018

mPerformance seit Ende Juni

MACROBOND

Im September ging die Schere zwischen der Kursent-
wicklung in den USA und Europa nochmals weiter
auseinander. Allerdings steigt Japans Aktienmarkt seit
Jahresmitte sogar noch stirker als die Indizes der US
Boérsen. Drei Ursachen stehen hinter der Hausse in Ja-
pan: Einerseits erwies sich die Furcht vor einem geld-
politischen Kurswechsel der Bank of Japan als unbe-
griindet. Zweitens deuten die Konjunkturdaten auf
eine Beschleunigung der Dynamik in der zweiten Jah-
reshilfte 2018. Schliesslich sicherte sich Ministerprisi-
dent Abe eine dritte Amtszeit als Chef der Regierungs-
partei LDP. Damit kann er die verbleibenden Punkte
seiner ,Abenomics, nimlich die Reform des Steuersys-
tems und des Arbeitsmarkts, angehen, was als vorteil-
haft fiir Japans Firmen angesehen wird. Der Brexit
tritbt weiterhin das Investitionsklima im Vereinigten
Konigreich. Die schwache Performance des dortigen
Aktienmarkes kurzfristig erkliren lisst. In den USA er-
freuen die Unternehmen weiterhin mit robusten Ab-
schliissen. Die soliden Unternehmensergebnisse sind
auch der Grund dafiir, dass wir nach wie vor eine posi-
tive Entwicklung an den hier diskutierten Aktienmark-
ten erwarten. Allerdings bedeuten die steigenden Zin-
sen in den USA, dass die Bewertung der Aktien im
Vergleich zu festverzinslichen Anlageformen allmih-
lich an Actraktivitit einbiisst. Diesbeztiglich stehen die
Aktienmirkte Europas vergleichsweise besser da, aller-
dings lastet hier die Riickkehr der politischen Unwig-
barkeiten auf dem Risikoappetit der Investoren.
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Wihrungen
Aufwertung des US Dollars erwartet

USA

- Normalisierung der Geldpolitik des Fed dauert an
und sollte den US Dollar weiter stiitzen

- Im Unterschied zu den tibrigen Regionen wichst die
US-Wirtschaft weiterhin tiber ihrer langfristigen Po-
tenzialrate

- Risiken zur Erwartung eines stirkeren Dollars wiren
eine rasche Stimmungsumkehr in den Schwellen-
lindern oder ein Inflationsschub in der Eurozone

Eurozone

- Brexit, Italiens Staatshaushalt und Anzeichen einer
Regierungskrise in Deutschland: Dies alles belastet
den Wert des Euro gegeniiber dem US Dollar

- Die EZB beendet auf Ende Jahr ihr Anleihekaufpro-
gramm,; an der Zinsschraube wird aber friithestens
im Schlussquartal 2019 gedreht

- Verschirfung der Krisentendenz in den Schwellen-
lindern wiirde den Euro zum Dollar weiter belasten

Japan
- Das erneuerte Mandat fiir Premierminister Abe ze-
mentiert die ultralockere Geldpolitik der Noten-
bank auf absehbare Zeit

- Wir erwarten nun eine raschere Normalisierung der
Geldpolitik in den USA als bisher unterstellt

- Daraus leiten wir die Annahme einer Abwertung des
Yen zum Dollar bis Ende Jahr ab

UK

- Wabhrscheinlichkeit eines ,No Deal Brexit“ nahm zu-
letzt weiter zu

- Auch wenn ein ,Blind Brexit“ das wahrscheinlichste
Szenario bleibt, erwarten wir eine weitere Eskalation
der politischen Debatte bis Ende Jahr

- Kurzfristig besteht also Raum fiir eine weitere
Schwichung des Pfunds

Schweiz

- Angesichts erneuter Unsicherheit um Zukunft der
Europiischen Wihrungsunion spielt der Schweizer
Franken einmal mehr seine Rolle als sicherer Hafen

- Wir senken die Prognose fur EUR/CHF bis Ende
2018 abermals und rechnen jetzt mit 1.14

- Bedingte Prognose der Schweizerischen National-
bank sieht selbst bei unverinderter Geldpolitik kein
Uberschiessen der Inflation bis 2020

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte

Franken macht Abwertung von 2017 wieder wett
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MACROBOND

Die Konjunktur in der Schweiz wurde jiingst auch von
einer voriibergehenden Schwiche des Frankens beflii-
gelt. Dieser Riickenwind ist mittlerweile Geschichte:
Gab der Franken 2017 auf handelsgewichteter Basis
rund 4% seines Wertes preis, wertete er im laufenden
Jahr bereits wieder in dhnlichem Umfang auf. Ange-
sichts der Unwigbarkeiten um den Brexit und zu Itali-
ens Budgetplinen wird der Franken seine Rolle als si-
cherer Hafen wohl nicht so schnell wieder los. Bis
Jahresende diirfte der Euro nur unter einer der folgen-
den drei Bedingungen wieder deutlich aufwerten. Ers-
tens: Stark steigende Inflationsraten in der Eurozone,
welche eine rasche Anderung der Geldpolitik der EZB
nach sich ziehen wiirden. Zweitens: Eine Aufhellung
der Stimmung unter den Investoren gegeniiber den
Schwellenlindern. Drittens: Eine umfassende Ver-
tragslosung zwischen der EU und dem Vereinigten Ko-
nigreich in Sachen Brexit. Diese dritte, vorerst wenig
wahrscheinliche, Entwicklung wiirde auch dem Pfund
Auftrieb verleihen. Eine rasche Losung fiir den Brexit
ist jedoch nicht unser Hauptszenario: Vielmehr erwar-
ten wir eine Einigung zu einer Ubergangslésung in
letzter Minute, welche nur in wenigen Bereichen Klar-
heit schafft. Die britischen Medien bezeichnen ein sol-
ches Ergebnis als ,,blinden Brexit®. Vorerst nehmen die
Wahrscheinlichkeiten fiir die Extremszenarien, also
den ,No Deal Brexit“ oder gar keinen Brexit jedoch e-
her zu. Die US Wirtschaft setzt ihren Aufschwung
dank der Impulse durch die Steuerreform unvermin-
dert fort. Diese Wachstumsdynamik und die geldpoli-
tische Antwort des Fed darauf, rechtfertigen die Erwar-
tung eines stirkeren US Dollars bis Ende 2018.
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