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Zinsen/Obligationenmirkte

Zinserwartungen werden erneut angepasst

USA

+ Die Kommunikation des Fed hat sich erneut gedndert, die
US-Notenbank klingt deutlich weniger vorsichtig als
noch vor ein paar Wochen

» Verschiedene Notenbanker deuteten darauf hin, dass zwei
Zinserhdhungen bis zum Jahresende moglich sind

+ Die 10-jihrigen Zinsen stiegen vom Tiefpunkt von 1.70%

auf 1.85% gegen Ende Mai an

Eurozone

+ Die Marktteilnehmer werden der Versffentlichung der
neuen Wachstums- und Inflationsprognosen der EZB
grosse Aufmerksamkeit schenken

« Wihrend die Zinsen in den USA in der zweiten Hilfte des
Mai angestiegen sind, bewegten sie sich in der Eurozone

seitwarts

Japan

+ Die Geldpolitik der Bank of Japan verliert zunehmend ih-
ren Einfluss auf die Wihrung - trotz weiteren Locke-
rungsmassnahmen hat sich der Yen seit Jahresbeginn auf
handelsgewichteter Basis um fast 8% aufgewertet

+ Die langfristigen Zinsen bewegten sich im Mai seitwirts,

um den Wert von -0.1% herum

Grossbritannien

+ Die Bank von England wird die Stimmauszihlung zum
EU-Referendum mit grosster Aufmerksambkeit verfolgen

« Wir erwarten, dass das Vereinigte Konigreich ein Mitglied
der Europdischen Union bleibt

+ Bei einem Verbleib in der EU wird die Bank von England
in den nidchsten Quartalen die Normalisierung ihrer

Geldpolitik vorbereiten

Schweiz

* Wir erwarten am 16. Juni keine Anderung der Geldpolitik

» Der CHF ist dank den Interventionen der SNB am Devisen-
markt auf einem fiir die SNB tolerierbaren Niveau

+ Die Renditen auf Obligationen mit Laufzeit von 10 Jahren
dirften in den kommenden Wochen im Einklang mit jenen

in Deutschland leicht fallen
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Eine Zinserhohung im Sommer ist wieder maglich

Januar Februar Marz April Mai

2016

zwolf Monaten,

Ees i Macrobond

_Anzahl der erwarteten Zinserhéh inden
gemdss den Fed Funds Futures

Fiir die Finanzmarktteilnehmer steht die Frage, ob das Fed
im Juni den nichsten Zinsschritt vollzieht, immer noch im
Raum. Wihrend den letzten Wochen hat sich zum einen die
Einschitzung verfestigt, dass die US-Wirtschaft fiir den
nichsten Zinsschritt bereit ist. Zum anderen haben sich die
finanziellen Bedingungen deutlich gelockert. Dennoch ha-
ben bis vor kurzem die meisten Analysten mit keiner Zinser-
héhung im Sommer gerechnet, da das Fed dies nicht kom-
muniziert hat. Diese Kommunikation hat sich im Mai verin-
dert. Das Protokoll der Sitzung des Offenmarktausschuss im
April klang weniger vorsichtig als erwartet. Zudem haben ver-
schiedene US-Notenbanker darauf hingewiesen, dass eine
Zinserhéhung im Sommer nicht ausgeschlossen werden soll.
Wir erwarten weiterhin zwei Zinserhéhungen bis Jahresende.
Das Timing ist diffizil. Die Sitzungen im Juni, September
und Dezember eignen sich eher fiir eine Verinderung der
Geldpolitik, da sie mit einer Pressekonferenz verbunden sind.
Sie bieten der US-Notenbank eine Plattform, um die Ande-
rung und den weiteren Verlauf der Geldpolitik zu kommen-
tieren. Das Treffen im Juni liegt ungiinstig, da es eine Woche
vor dem EU-Referendum in Grossbritannien stattfindet. Die
letzten Umfragen, welche einen Verbleib in der EU implizie-
ren, sind ein weiterer Grund dafiir, dass sich die Mirkte auf
einen fritheren Zinsentscheid vorbereiten. Wir erwarten so-
mit einen Anstieg der langfristigen US-Zinsen tiber die kom-
menden Wochen. Wir sehen hingegen einen Abwirtsdruck
fiir die Renditen in der Eurozone aufgrund des Anleihekauf-
programms der EZB. Zudem kénnten diverse politische Un-
sicherheiten im Zusammenhang mit Griechenland, Spanien
und Grossbritannien zu Zufliissen in sichere Hifen wie zum

Beispiel deutsche Bundesanleihen fiihren.
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Aktienmirkte
Das Fed bekennt sich zur geldpolitischen Straffung

USA

» Die Kommunikation verschiedener US-Notenbanker
verdeutlicht, dass die geldpolitische Normalisierung
fortgesetzt wird

* Die Aktienmairkte haben aus unserer Sicht die erwarteten
Zinserhdhungen noch nicht vollstindig eingepreist

+ Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis ist auf einem Dreijahres-
Hoch

+ Solche Bewertungsmasse fallen typischerweise in einem

Zinserhdhungszyklus

Eurozone

+ Das intakte makrockonomische Umfeld sollte
risikoreiche Anlagen unterstiitzen

+ An den Finanzmirkten wird der Verbleib des Vereinigten
Konigreichs in der EU immer stirker eingepreist

+ Saisonale Effekte und sich verindernde Erwartungen an
die zukiinftige Zinspolitik des Fed diirften bis Mitte

Sommer auf die Mirkte driicken

Japan

+ Noch immer bleibt die Kursentwicklung in Japan hinter
jener in den anderen hier diskutierten Mirkten zurtick

« Wir erwarten sowohl fiskalische wie auch geldpolitische
Massnahmen zur Unterstiitzung der inlidndischen
Nachfrage

« Die wahrscheinliche Verschiebung der Mehrwertsteuer-

erhshung diirfte Konsumgiiterproduzenten unterstiitzen

Grossbritannien

+ Das Potential fiir ein ,Relief Rally“ an den Aktienmirkten
bei der Wahl des Status quo im Rahmen des EU Referen-
dums ist beschrinkt, da in diesem Umfeld das Pfund stit-
ker wird

+ Je unwahrscheinlicher der Brexit wird, desto eher werden
sich die Marktteilnehmer auf eine Normalisierung der

Geldpolitik in den nichsten 12 Monaten einstellen

Schweiz

+ Die Schweizer Aktienkurse sind in den vergangenen Wo-
chen stirker angestiegen als diejenigen der anderen Regi-
onen

+ Der Anstieg der Industrieproduktion im ersten Quartal
und die Abschwichung der Wihrung lassen hoffen, dass

das Schlimmste des Frankenschocks iiberstanden ist

© Swiss Life Asset Management AG
Finanzmarktausblick

S&rP 500 Index nabe dem Rekordstand fiir 2016

2150
2100
2050 -
2000
1950 |
1900 |

1850 |

1800 | .

Januar Februar Marz April Mai
2016

=S&P 500 Index
EC A Macrobond

Nach einer Korrektur anfangs Mai haben sich die Aktien-
mirkte in der entwickelten Welt wieder erholt und testen die
Hoéchststinde des laufenden Jahres. Trotz dieser Erholung
halten wir an der vorsichtigen Einschitzung zum kurzfristi-
gen Potenzial risikobehafteter Anlageklassen fest. Uber die
letzten Wochen haben Vertreter der amerikanischen Noten-
bank deutlich gemacht, dass eine weitere Normalisierung des
Leitzinses noch immer das Hauptszenario darstellt. Wir er-
warten somit weiterhin zwei Zinserhéhungen bis Jahresende.
Unserer Meinung nach reflektieren die Aktienbewertungen
noch nicht einmal eine moderate Straffung der Geldpolitik.
Wie so oft zum Ende eines Zyklus geraten die Unternehmens-
gewinne unter Druck. Damit sich das Kurs-Gewinn-Verhilt-
nis von derzeit erhéhten Niveaus normalisiert und der Ge-
fahr der strafferen Geldpolitik gerecht wird, braucht es somit
eine Korrektur der Kurse nach unten. Inzwischen ist die Ge-
fahr eines Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der EU
deutlich zurtickgegangen, wenn man den Umfragen und
Wetten Glauben schenken will. Somit ist das Potenzial einer
Entlastungs-Rally unserer Meinung nach eher beschrinkt.
Ein ,Bremain® wiirde heissen, dass das britische Pfund auf-
wertet und somit eher zur Belastung fiir Exportwerte wird.
Risikoanlageklassen der Eurozone erhalten Unterstiitzung
durch die quantitative Geldlockerung der EZB und abneh-
mende Angste, was ein Auseinanderfallen der Wihrungs-
union betrifft. Ein negativer Faktor, der fiir alle Regionen
gilt, ist das saisonale Muster, welches iiblicherweise in den
Sommermonaten eine schwache Performance der Aktien-

mirkte nahe legt.
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Wihrungen

Das Fed sitzt noch immer in der Zwickmiihle

USA

+ Die Entwicklung der Renditespannen sollte die USD Auf-
wertung fordern - das Thema der Divergenz bleibt somit
aktuell

+ Das Protokoll der letzten Fed Sitzung und die Ausserun-
gen verschiedener Fed Exponenten fithrten zur Erwartung
der Fortsetzung des Zinserh6hungszyklus diesen Sommer

+ Die makrodkonomischen Daten zeigen eine Beschleuni-

gung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit an

Eurozone

+ Der Euro wertete gegen den CHF auf;, als Folge des gestie-
genen Risikoappetit und starker Wirtschaftsdaten aus der
Eurozone

« Das BIP ist im ersten Quartal kriftig gewachsen, diese
Dynamik lisst sich aber nicht beibehalten

+ Der Euro sollte sich gegen den US Dollar aufgrund der

sich vergréssernden Renditedifferenziale abschwichen

Japan

» Im Monatsverlauf wertete der Yen trotz der lockeren
Geldpolitik wieder deutlich auf

+ Der Renditeaufschlag und die historische Korrelation
deuten auf einen schwicheren Yen gegen USD hin

+ Die Erwartungen an weitere Schritte der Notenbank sind
gestiegen, insbesondere nach ihrer Inaktivitit anlisslich

der letzten Sitzung

Grossbritannien

+ Dadie Angste um einen Brexit deutlich zuriickgegangen
sind, hat das Pfund in der letzten Zeit wieder aufgewertet
+ Das Potenzial fiir deutlich mehr Aufwertung scheint be-

grenzt, da sich die Wirtschaft abgekiihlt hat

Schweiz

+ Die Angleichung der geldpolitischen Ausrichtung der
SNB an diejenige der EZB fiithrt zu nur minimer Bewe-
gung im Wechselkurs EUR/CHF

« Die SNB kauft weiterhin Euros am Devisenmarkt, was die

Sichteinlagen weiter ansteigen ldsst
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Die amerikanische Notenbank befindet sich noch immer auf
einer Gratwanderung. Die Schwierigkeit ist, den Zinsnorma-
lisierungszyklus weiterzufithren ohne dadurch eine pronon-
cierte Aufwertungsphase des USD auszuldsen. Tatsichlich
wiirde diese Aufwertung die finanziellen Rahmenbedingun-
gen einengen und somit ein Signal abgeben, die Zinsen kiinf-
tig weniger anzuheben. Die Notenbank beeinflusst somit di-
rekt die Variablen, die wiederum in ihre geldpolitische Ent-
scheidungsfindung einfliessen. Sie miissen auch verhindern,
dass Risikoaversion die Mirkte dominiert, was wiederum un-
giinstige Effekte auf die finanziellen Rahmenbedingungen
hitte. Unserer Meinung nach wird das Fed es nichtsdestot-
rotz wagen, zwei weitere Zinserhohungen in diesem Jahr
durchzufiihren, wobei die erste Erhéhung bereits im Som-
mer stattfinden wird. Das EU Referendum im Vereinigten
Koénigreich am 23. Juni bleibt eine weitere Hiirde, die es zu
nehmen gilt, auch wenn das Risiko eines Brexit deutlich ge-
sunken ist. Diese Entwicklung spiegelt sich auch in der Auf-
wertung des Pfund wider, welches seit Anfang April auf han-
delsgewichteter Basis um nahezu 6% gestiegen ist. In diesem
Sinne hat die Entlastungs-Rally des Pfund teilweise frither
stattgefunden als wir dies gedacht hitten. Wir setzen auf eine
weitere Aufwertung des Pfund allerdings wird das Potenzial
nach oben durch die nachlassende Wirtschaftsdynamik et-
was gedimpft. Die Eurozone ist im ersten Quartal viel stirker
gewachsen, als dies allgemeinhin erwartet wurde. Das unge-
wohnlich warme Winterwetter hat es moglich gemacht. Diese
Wachstumsdynamik ist in den kommenden Quartalen nicht
aufrecht zu erhalten. Die Divergenz in der geldpolitischen
Ausrichtung zwischen der Federal Reserve und den europii-
schen Notenbanken wird das bestimmende Thema auf den

Devisenmirkten bleiben.
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