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Zinsen/Obligationenmirkte
Moderater Zinsanstieg

USA

+ Der ,Reflation Trade“ hat seit Jahresbeginn an Schwung
verloren

+ Die langfristigen Zinsen diirften in den kommenden Wo-
chen leicht ansteigen, wir erwarten keine grossen Bewe-
gungen

» ImJahr 2017 erwarten wir weiterhin zwei Zinsschritte von

der US Notenbank - im Juni und Dezember

Eurozone

« Die Risikoprimien von Frankreich, Italien und Spanien
sind in den letzten Wochen deutlich angestiegen - die
Differenz zu den Zinsen in Deutschland hat sich ausge-
weitet

+ Die hoheren Spreads (Differenz zu den Zinsen in
Deutschland) sind auf das Risiko einer Prisidentschaft
von Marine Le Pen zuriickzufithren

+ In unserem Basisszenario gewinnt Marine Le Pen die erste

aber nicht die zweite Runde der Prisidentschaftswahlen

Japan

* 10-Jahres Renditen tendieren seit Mitte November leicht
nach oben - mit knapp 10 Basispunkten liegen sie leicht
iiber dem Ziel der Notenbank von 0% fiir Langfristzinsen

+ Die Inflationsrate hat sich mit viel Hilfe der Energiepreise
und des schwachen Yen vom negativen Bereich verab-

schiedet, unsere Prognose fiir 2017 liegt jedoch unter 1%

Grossbritannien

+ 10-Jahres Renditen sind seit Ende Januar um 30 Basis-
punkte gefallen und sind derzeit bei 1.2%

+ Obwohl die Wirtschaftsdaten weiterhin positiv tiberra-
schen, wird der harte Brexit die Unsicherheit erhéhen ins-

besondere auch was den geldpolitischen Ausblick betrifft

Schweiz

+ Seit Mitte November bewegt sich der Zins auf 10-jihrige
Staatsanleihen in einem Band von -20 bis 0 Basispunkte
« Die Jahresinflationsrate lag im Januar zum ersten Mal seit

mehr als zwei Jahren wieder im positiven Bereich
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Ausserungen verschiedener Vertreter des US Fed haben die
Frage aufgeworfen, ob das Fed im Jahr 2017 drei anstelle von
zwei Zinsschritten vornehmen wird. Die Diskussion wurde
von den hoher als erwarteten Zahlen zur Inflation im Januar
zusitzlich befliigelt. Wir gehen davon aus, dass die Inflati-
onsrate in den USA noch etwas ansteigt, jedoch bereits im
Frithling den Hohepunket erreicht und gegen Ende Jahr leicht
nach unten tendiert. Die Energiepreise driicken derzeit die
Inflation nach oben. Dieser Effekt ist jedoch nur temporir.
Wir glauben nach wie vor, dass die US Notenbank in 2017
zwei Zinsschritte vornehmen wird. Die Wahrscheinlichkeit,
dass es zu drei Erh6hungen kommyt, ist jedoch in den letzten
Wochen gestiegen. An den Finanzmirkten gab es nach den
Ausserungen von Janet Yellen tiber potenziellen Inflations-
druck eine Preisanpassung (,repricing®). Gemiss den Fed
Funds Futures ist die Anzahl der eingepreisten Zinsschritte
seit Anfang Februar von 2 auf derzeit 2.4 angestiegen. Aus
unserer Sicht werden in den kommenden Wochen die lang-
fristigen US Zinsen leicht ansteigen. Der oben beschriebene
weitere Anstieg der Inflation bis zum Friithling durfte dies
unterstiitzen. Zudem bleibt die Zuversicht iiber die kiinfti-
gen Wirtschaftsdaten hoch. Wir glauben nicht, dass sich die
Zinsentwicklung in Europa von jener in den USA entkoppeln
wird. Daher gehen wir auch in Europa von leicht steigenden
Zinsen aus. Innerhalb der Eurozone kam es in den letzten
Wochen zu einer grossen Divergenz in der Zinsentwicklung.
Die Risikoprimie in Frankreich ist massiv angestiegen und
widerspiegelt das Risiko, dass Marine Le Pen die Prisident-
schaftswahlen gewinnen konnte. Die Differenz zwischen den
langfristigen Zinsen in Frankreich und Deutschland ist seit

Jahresbeginn um rund 30 Basispunkte angestiegen.
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Aktienmirkte
Starkes Rally im Februar

USA

+ S&P 500 hat die héchste Performance seit Jahresbeginn
unter den hier besprochenen Indizes - das Rally im Feb-
ruar hat zu neuen Allzeithochs gefiihrt

+ Fiir die kiinftige Aktienperformance sind die versproche-
nen Leitlinien zur Steuerreform der Trump-Administra-
tion zentral

« Aufgrund der guten Stimmungsindikatoren sind wir fiir
die kommenden Wochen positiv fiir US Aktien

Eurozone

+ Rally im Februar hat die Performance seit Jahresbeginn
des EURO STOXX 50 in den positiven Bereich gebracht

* Unsicherheit iiber Wahlen in Frankreich ist eine Belas-
tung - Performance des EURO STOXX 50 ist im Vergleich
zu anderen Indizes bescheiden

 In unserem Basisszenario wird Le Pen nicht Frankreichs
Prisidentin - in diesem Szenario gibe es eine deutliche

Unterstiitzung fir die Aktienmirkte der Eurozone

Japan

+ Erstarkung des Yen gegeniiber den Haupthandelspart-
nern lastet auf dem Nikkei - wir erwarten schwicheren
Yen in den kommenden Wochen, insbesondere gegeniiber
USD

« Treffen zwischen den Prisidenten Abe und Trump hat

Angste beziiglich eines Handelskriegs gedimpft

Grossbritannien

+ Sogar in den Wochen nach der Ankiindigung eines harten
Brexit durch Theresa May hat der FTSE 100 nicht einge-
biisst - generelles Rally unterstiitzte auch die Aktien in
UK

+ FTSE 100 hatte mit gut 2% seit Jahresbeginn stirkere Per-
formance als EURO STOXX 50

« Wir erwarten ein stabiles Pfund fiir die kommenden Wo-
chen, d.h. die Wihrung ist weder Belastung noch Unter-

stiitzung fur britische Aktien

Schweiz

« Der SPI legte seit Monatsbeginn um mehr als 3.5% und
seit Jahresbeginn sogar um fast 5% zu
» Erneute Frankenstirke scheint die Schweizer Aktien-

mirkte nicht zu beunruhigen
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Volatilitit: Die Investoren sind sebr entspannt
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Nach einer eher verhaltenen Entwicklung im Januar, welche
eine gewisse Erniichterung an den Finanzmirkten vermuten
liess, setzten die Aktien im Februar zu einem erneuten Ho-
henflug an. Die Berichtssaison zu den Unternehmensgewin-
nen rechtfertigt die hoheren Notierungen zu einem gewissen
Grad. Die Unternehmen waren im letzten Quartal in der
Lage, ihre Margen auszuweiten, sowohl in den USA als auch
in Europa. Dariiber hinaus wurden die Erwartungen der Ana-
lysten an die kiinftigen Gewinne, insbesondere der US Unter-
nehmen, deutlich nach oben revidiert. Die M&A Aktivitit der
Unternehmen ist lebhaft, was zudem als Stiitze fiir die Kurse
dient. Gleichzeitig muss allerdings betont werden, dass das
Kurs-Gewinn-Verhiltnis  (KGV)
schwindelerregende Hohen erreicht hat. Das KGV der S&P
500 Unternehmen liegt mit dem Faktor 17.9 deutlich tber

beidseits des Atlantiks

dem 20-jihrigen Durchschnitt. In dieser Hinsicht stimmt
uns zudem die Tatsache bedenklich, dass die Volatilitits-
masse auf extrem niedrigen Niveaus verharren, was auf eine
gewisse Selbstgefilligkeit der Investoren hindeutet. Die Risi-
ken, vor allem auch politischer Natur, werden nicht einge-
preist. Der Risikoappetit, welcher eigentlich als Kontraindi-
kator zu betrachten ist, befindet sich somit auch auf sehr ho-
hem Niveau. Dennoch ist die positive Dynamik an den Fi-
nanzmirkten sehr stark ausgeprigt und widerspiegelt auch
den Wirtschaftsoptimismus, den die Unternehmensumfra-
gen vermitteln. Die Regierung Trump wird in den nichsten
zwei Wochen Details zu den versprochenen Unternehmens-
steuersenkungen liefern. Wir erwarten somit in den nichsten
vier Wochen einen weiteren Anstieg der Notierungen an den

Weltaktienmirkten.
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Wihrungen

Die SNB kauft erneut im grossen Stil Euro ein

USA

« Die viel zitierten politischen Risiken, die von der neuen
Administration ausgehen haben ihre Wirkung entfaltet -
entgegen unserer Erwartung hat der handelsgewichtete
USD iiber den vergangenen Monat abgewertet

+ Trotz der politischen Risiken in Europa vermochte der
USD auch gegeniiber EUR nicht aufzuwerten - der Wech-
selkurs des Wihrungspaars blieb stabil

+ Wir erwarten eine leichte Aufwertung des USD dank wei-
terer Straffung der Geldpolitik durch das Fed

Eurozone

+ Nach zwischenzeitlicher Aufwertung ist der handelsge-
wichtete EUR aktuell wieder auf dem Niveau vom Dezem-
ber 2016

+ Der Druck auf den EUR angesichts der politischen Risi-
ken - Wahlen in den Niederlanden und Frankreich -
bleibt bis anhin moderat, wird kiinftig unserer Meinung

nach aber zunehmen

Japan

+ Auf handelsgewichteter Basis schwankt der JPY seit Jah-
resbeginn in einem relativ engen Band nachdem er im
vierten Quartal 2016 deutlich abschwichte

+ Obwohl die Fiskalpolitik expansiv bleibt, sorgt die Politik
der Zinskurvenkontrolle durch die Notenbank fiir deutli-

che Zinsdifferenziale gegentiber anderen Wihrungen

Grossbritannien

+ Uber den nichsten Monat erwarten wir keine grosse Be-
wegung des britischen Pfund

+ Sehr starke Wirtschaftsdaten und die massive Unterbe-
wertung des Pfund dienen vorerst als Schutz gegen wei-

tere Abwertung

Schweiz

+ Die Angst vor Populismus in Europa ldsst den Schweizer
Franken erneut unter Aufwertungsdruck geraten - die
SNB muss weiterhin gegensteuern

+ Die Schweiz steht auf der Liste des US Treasury mit Nati-

onen, welche ihre Wihrung manipulieren
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In der letzten Ausgabe dieses Dokuments haben wir unsere
Annahme eines stirkeren USD formuliert, und gleichzeitig
auf die Risiken zu dieser Annahme hingewiesen. Diese Risi-
kofaktoren haben nun tatsichlich ihren Einfluss entfaltet
und der USD hat iiber die letzten vier Wochen auf handels-
gewichteter Basis abgewertet. Weder die starken Wirtschafts-
daten, noch die Rhetorik der Federal Reserve, welche eine
straffere Geldpolitik in Aussicht stellte, konnte dies verhin-
dern. Vielmehr scheint die Euphorie tiber Trumponomics
schliesslich etwas abzuflachen. Dies war und bleibt unser
Hauptrisikofaktor. Auch wenn die Umfrageergebnisse bei
den US Unternehmen nach wie vor auf starken Wirtschafts-
optimismus hindeuten, so scheint die Erniichterung an den
Devisenmirkten doch langsam einzutreten. Einer Aufwer-
tung des EUR wiederum stehen ebenfalls politische Hinder-
nisse im Weg. Mit Spannung wird die Wahl in den Niederlan-
den Mitte Mirz erwartet, welche als Gradmesser fiir die an-
stehenden Prisidentschaftswahlen in Frankreich im April
und Mai gilt. Diese politischen Unsicherheiten belasten nicht
zuletzt die Einheitswihrung, um deren Uberleben bei einer
Wahl von Marine le Pen spekuliert werden wiirde. Dies ent-
spricht allerdings nicht unserem Basisszenario. Die Beunru-
higung der Anleger hinsichtlich der Umfrageergebnisse zu
den franzosischen Wahlen bekam insbesondere auch die
Schweizerische Nationalbank (SNB) zu spiiren. Wie dies an
den publizierten Sichteinlagen abzulesen ist, musste die SNB
uiber die vergangenen Wochen tiberdurchschnittlich stark an
den Devisenmirkten intervenieren, um eine deutliche Auf-
wertung des CHF zu verhindern. Trotz dieser Interventionen
schaffte es der Wechselkurs EUR/CHEF nicht, sich tiber 1.07
zu bewegen. Der Druck auf das Wihrungspaar muss massiv
sein. Bevor die politischen Hiirden genommen sind, glauben

wir nicht an eine nachhaltige Aufwertung des EUR.
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