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Zinsen/Obligationenmirkte
Zinsanstieg rund um den Globus

USA

* An den Terminmirkten wird zunehmend eine Zinserho-
hung des Fed im Dezember eingepreist - tatsichliche In-
flation und Inflationserwartungen sind angestiegen

» Frau Yellen liess durchblicken, dass sie bereit ist, das Ri-
siko einer Uberhitzung der Wirtschaft in Kauf zu nehmen

+ Gemiss unserer Prognose wird die allgemeine Teuerung
im Januar 2017 tatsichlich tiber 2% liegen, das erste Mal
seit dem Friihling 2014

Eurozone

+ Der EZB-Rat hat die Entscheidung iiber Anderungen des
Kaufprogramms auf den Dezember hinausgeschoben -
auf diesen Zeitpunkt werden die 6konomischen Progno-
sen aktualisiert

» Geritichte, dass innerhalb der EZB Mauern ein Zuriickfah-
ren des Kaufprogramms diskutiert wiirde, befliigelten

den Zinsanstieg

Japan

+ Die Bank of Japan ist noch einen Schritt weiter gegangen
- sie will die gesamte Zinsstrukturkurve kontrollieren
und die Langfristzinsen tief halten, um das Ziel von mehr
als 2% Inflation zu erreichen

+ Uber den letzten Monat sind die Renditen in Japan weni-

ger angestiegen als andernorts

Grossbritannien

+ Die finanziellen Rahmenbedingungen haben sich dank
des schwachen Pfunds so stark gelockert, dass die Bank of
England keine weitere Zinssenkung mehr liefern muss

+ Die Rendite auf 10-jihrige Staatsobligationen stieg tiber
die letzten vier Wochen um beinahe 55 Basispunkte - an-

gespornt auch durch das starke Wachstum im Q3

Schweiz

« Trotz deutlichen Anstiegs der Zinsen tiber den letzten Mo-
nat befindet sich die 10-jihrige Rendite noch immer im ne-
gativen Bereich

« Die Inflationsrate wird 2017 geringfiigig iiber 0% ansteigen
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Verdnderung der 10-Jabres Zinsen diber den letzten Monat
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Vor dem Hintergrund des erneuten Trends der Langfristzin-

sen auf stets tiefere Niveaus seit Jahresbeginn erscheint der
jiingste Anstieg durchaus respektabel (s. Grafik oben). Meh-
rere allgemeine Treiber konnen angefithrt werden: 1. Der An-
stieg der Rohstoffpreise insbesondere von Rohél, welcher
den Basiseffekt auf die allgemeine Teuerung noch verstirke
(unsere treuen Leser wurden bereits in fritheren Ausgaben
auf den Basiseffekt hingewiesen); 2. Der resultierende An-
stieg der Inflationserwartungen; 3. Das zunehmende Es-
komptieren einer Zinserh6hung des Fed im Dezember; 4. Ge-
richte um ein Zurtickfahren des Kaufprogramms durch die
EZB. Was den eindriicklichen Zinsanstieg in Grossbritannien
betrifft, miissen nebst den bereits erwihnten Faktoren die
anhaltend starken Wirtschaftsdaten erwihnt werden. Insbe-
sondere das BIP-Wachstum im dritten Quartal - und somit
nach dem Brexit Entscheid - ibertraf die allgemeinen Erwar-
tungen deutlich. Die Quartalswachstumsrate erreichte 0.5%
und vergleicht sich mit einer Konsensuserwartung von 0.3%.
Wir halten den jiingsten Zinsanstieg flir tibertrieben und er-
warten in den kommenden vier Wochen eine technische Kor-
rektur. Dies innerhalb eines mittel- bis langfristigen Trends
zu leicht steigenden Zinsen. Dariiber hinaus erwarten wir,
dass sich die Kreditspannen bei den Unternehmensanleihen
bis Jahresende weiter verengen. Obwohl die Emissionstitig-
keit bei den Unternehmensanleihen sehr rege ist, trifft diese
auch nach wie vor auf robuste Nachfrage. Das Ende der Ge-
winnrezession der Unternehmen dient als Stiitze und tat-
sichlich sind die Ausfallraten riickliufig. Schlussendlich ist
die EZB weiterhin daran, Schuldpapiere der Unternehmen
aufzukaufen und stellt somit einen gewichtigen, positiven

Faktor fiir den europidischen Markt dar.
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Aktienmirkte

Kurzfristig positiv aber noch Hiirden zu nehmen

USA

+ Die Zinserhéhung des Fed kommenden Dezember ist
grosstenteils eingepreist - die Aktienmirkte leiden nicht
sehr stark darunter

+ Die Ergebnisse der Berichtssaison der Unternehmen
erlauben es, das Ende der Gewinnrezession zu verkiinden

+ Die Bewertungen sind iibertrieben und die Gewinn-

margen erreichten vor sechs Monaten einen Hohepunkt

Eurozone

» Die noch laufende Berichtssaison zu den
Unternehmensgewinnen iiberrascht positiv - die
Gewinnerwartungen fiir 2017 sind zu hoch gesteckt

+ Das saisonale Muster ist vorteilhaft fiir Aktienmarkte -
die Handelssperrzeit wird bald enden und die
Unternehmen kaufen im letzten Quartal des Jahres in der

Regel die meisten Aktien zuriick

Japan

« Der Nikkei stieg im Verlauf des Oktobers an

+ Die Inflationserwartungen der Unternehmen sind weiter
riickldufig - die Bemiithungen der BoJ, den Pessimismus
hinsichtlich kiinftiger Preisentwicklungen zu dimpfen,
scheitern bis anhin

+ Uber die vergangenen Jahre haben viele Unternehmen ihre
Produktion ins Ausland verlagert und sich somit

unabhingiger von der Wechselkursentwicklung gemacht

Grossbritannien

+ Das handelsgewichtete Pfund hat sich im Oktober etwas
stabilisiert - solange keine Aufwertung geschieht, sind die
finanziellen Rahmenbedingungen locker genug fiir die
britischen Unternehmen

+ Fiskalimpulse kénnen potenziell den Effekt des Referen-
dums abdimpfen und die Abwanderung von Unterneh-

men verhindern

Schweiz

» Wie andernorts auch, konnten die Aktien tiber die nichs-
ten vier Wochen eine leicht positive Rendite abwerfen - in
der lingeren Frist sind die Bewertungen jedoch zu hoch
angesetzt

« Viele Unternehmen priifen noch die Méglichkeit einer

Verlagerung der Produktion ins Ausland
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Nabt das Ende der ,, Gewinnrezession“ in den USA?
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Das dritte Quartal 2016 diirfte einen Wendepunkt darstel-
len: Es ist wahrscheinlich, dass die Gewinnrezession in den
USA endet. Der Sturz der Rohstoffpreise hat deutlich auf die
Gewinne der Rohstoffproduzenten in den USA gedriickt.
Dieser Effekt verfliichtigt sich mehr und mehr und die Ge-
winne erholen sich. Aus unserer Sicht sind jedoch die Erwar-
tungen der Analysten fiir die Gewinne im Jahr 2017 zu opti-
mistisch. Sie werden wohl in den kommenden Monaten nach
unten korrigiert. Fiir die kommenden Wochen haben wir eine
leicht positive Erwartung fiir die Aktienmirkte. Das Ende der
Gewinnrezession diirfte etwas Unterstiitzung geben. Zudem
ist die Saisonalitit nach der Berichtssaison der Unterneh-
mensergebnisse des dritten Quartals typischerweise vorteil-
haft. Nach der sogenannten Blackout-Periode konnen die
Firmen ihre Aktienriickkaufprogramme weiterfithren. Gegen
Jahresende ist dieser Effekt jeweils stirker als in den iibrigen
Quartalen. Bis zum Jahresende stehen vier wichtige Ereig-
nisse an. Erstens: die Wahlen in den USA. In unserem Ba-
sisszenario gewinnt Hillary Clinton die Wahl. Nach den
Skandalen von Donald Trump ist diese Wahrscheinlichkeit
deutlich gestiegen. Sollte Donald Trump die Wahl gewinnen,
erwarten wir einen Riickgang der Aktienkurse. Die Mirkte
dirften sich jedoch wieder erholen, da wir nicht davon aus-
gehen, dass Herr Trump seine Wahlversprechen eins-zu-eins
umsetzen kann. Zweitens ist das Referendum in Italien zent-
ral. Wenn Matteo Renzi diese Abstimmung verliert, konnte
dies die Angste beztiglich eines Auseinanderbrechens der Eu-
rozone wieder anheizen. Drittens: die EZB muss am 8. De-
zember tiber das Anleihekaufprogramm informieren. Derzeit
ist eine Laufzeit bis Mirz 2017 vorgesehen. Wir gehen davon
aus, dass die EZB das Programm um mindestens sechs Mo-
nate verlingert. Schliesslich erwarten wir eine Zinserhohung
des Fed am 14. Dezember. Dies ist grdsstenteils eingepreist.
Wir erwarten eine moderate Rhetorik, die den graduellen An-
stieg der Leitzinsen betont. Daher sollte dieser Zinsschritt
nicht zu Verwerfungen an den Aktienmirkten fiihren.
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Wihrungen
Der Wiederaufstieg des US-Dollars

USA

+ Der Dollar hat sich deutlich gegeniiber allen anderen
Wihrungen, die hier kommentiert werden, aufgewertet

+ Die Dollarstirke war durch die Erwartungen an das Fed,
die makroskonomischen Daten sowie eine tiefere Unsi-
cherheit beziiglich der US Wahlen begriindet

+ Aufgrund der starken Aufwertung sehen wir ein gewisses

Risiko fiir eine technische Korrektur

Eurozone

« EUR/USD fiel deutlich unter 1.10

+ Der Riickgang von EUR/USD war hauptsichlich durch
eine USD-Stirke begriindet - politische Unsicherheit im
Zusammenhang mit den Brexit Verhandlungen sowie das
italienische Referendum kénnten jedoch weiter etwas auf
den Euro driicken

+ Wir sehen EUR/USD in neutralem Territorium fiir die
kommendem Wochen, da der Kurs bereits ein tiefes Ni-

veau erreicht hat

Japan

« Seit Juli hat sich JPY/USD grosso modo seitwirts bewegt

+ Nach der kiirzlichen Abwertung des Yen gegen USD sehen
wir JPY/USD in einer neutralen Zone

« Sollte sich der USD aufgrund einer technischen Korrek-
tur etwas abschwichen, diirfte dies durch die Versuche

der BoJ, den Yen zu schwichen kompensiert werden

Grossbritannien

« GBP/USD sollte sich nach der erneuten deutlichen Kor-
rektur stabilisiert haben

+ Wir erwarten keine geldpolitische Lockerung der Bank
von England am 3. November, da die finanziellen Bedin-
gungen nach wie vor sehr locker sind und die Volkswirt-

schaft bis anhin nicht stark gelitten hat

Schweiz

+ CHF wertete gegeniiber USD ab, CHF/USD bewegt sich in
Richtung Paritit
« EUR/CHF diirfte weiterhin im Band zwischen 1.08-1.10

bleiben - die SNB wird auch weiterhin intervenieren

Wertete sich der US-Dollar zu stark auf?
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Der Wert des US-Dollars legte im Verlauf des Monats Okto-
ber deutlich zu. Die Aufwertung war breit abgestiitzt: Der
Dollar erstarkte auf handelsgewichteter Basis um 3% seit Mo-
natsbeginn. Es gab zwei Haupttreiber: Erstens wurde an den
Finanzmairkten eine Leitzinserhohung des Federal Reserve
fiir Dezember 2016 weiter eingepreist. Gemiss den Futures
Preisen gibt es derzeit eine Wahrscheinlichkeit von 73% fiir
eine Zinserhdhung im Dezember. Im September lag diese
Wahrscheinlichkeit noch zwischen 50% und 60%. Diese Ver-
inderung der Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer war
durch Ausserungen verschiedener US Notenbanker getrie-
ben. Zweitens hat sich die makrockonomische Datenlage,
wie zum Beispiel der PMI, im Vergleich zum September ver-
bessert. Die Aufwertung des Dollars hatte zudem einen di-
rekten Einfluss auf die Politikausgestaltung in China. Die
chinesische Notenbank steuert den Aussenwert des Yuan
hauptsichlich gegentiber dem US-Dollar. Die Zentralbank
liess den Yuan gegeniiber dem US-Dollar abwerten, um eine
generelle Aufwertung zusammen mit dem Dollar zu verhin-
dern. Auf handelsgewichteter Basis hat sich der Yuan jedoch
seit Juli seitwirts bewegt. Von November 2015 bis Juni 2016
hat der handelsgewichtete Yuan jedoch um 7% abgewertet.
Die letzten Wochen haben somit den generellen Abwirts-
trend des Yuan nicht verdndert. Die andere grosse Bewegung
an den Devisenmirkten war der Fall des britischen Pfund.
Auf handelsgewichteter Basis wertete das Pfund seit Monats-
beginn um 4% ab. Dies ist auf die politische Diskussion zu-
riickzufithren. Wir gehen davon aus, dass sich das Pfund sta-
bilisiert hat und erwarten eine Seitwirtsbewegung von
GBP/USD in den nichsten Wochen. Aus unserer Sicht ging
das US-Dollar Rally relativ weit. Er gibt somit ein gewisses

Risiko einer technischen Korrektur.
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