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Zinsen und Anleihen

Parabolische Zinsen

USA

— Die Renditen zweijahriger US-Treasuries schnellten
im Mirz um fast 90 Basispunkte (BP) in die Hohe.
Der Spread zum Zehn-Jahres-Punkt drehte zum ers-
ten Mal seit 2019 ins Negative (sogenannte Inver-
sion der Zinskurve).

— Obwohl das Fed im Mirz die Zinsen vorsichtig um
25 BP anhob, wurden die Wortmeldungen in darauf-
folgenden Reden von FOMC-Mitgliedern immer
restriktiver. Diese forderten fiir kommende Sitzun-
gen weitere Anhebungen in 50-BP-Schritten.

Eurozone

— Trotz des Ukrainekriegs und der damit verbundenen
negativen Auswirkungen auf die europiische Wirt-
schaft steht die Inflation im Vordergrund, wie der
starke Anstieg der Zinskurve zeigt. Das kurze Ende
legte um fast 70 BP zu, die 30-jihrige Rendite um 56
BP.

— Mit dem Ende des Pandemiekaufprogramms und
der Drosselung des APP (Asset Purchase Pro-
gramme) in den nichsten Monaten preiste der
Markt wieder Zinsschritte fiir 2022 ein, weil die EZB
die Inflation ziigeln muss.

Grossbritannien

— Die britischen Zinsen stiegen zwar ebenfalls an, je-
doch auf der ganzen Kurve nur um bescheidene 20
bis 30 BP.

— Die Bank of England erhohte die Leitzinsen im Mirz
um 25 BP, da die Inflation weiter ansteigt.

Schweiz

— Im Einklang mit den europiischen Zinsen stiegen
die Renditen Schweizer Staatsanleihen auf der ge-
samten Kurve ebenfalls um rund 40 BP.

— Die jingsten Inflationsraten der Konsumenten-
preise der Schweiz lagen zwar im klaren Gegensatz
zu globalen Mitbewerbern bei relativ bescheidenen
2.2%, aber Produktions- und Importpreise zogen
weiter auf 5.8% an.
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Erwartung fiir Zinsschritte der Fed treibt Anleibenrenditen
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Die Zinsen entwickelten sich parabolisch angesichts
der steigenden Inflation und der Zentralbanken, wel-
che die Inflation nicht mehr nur als temporires Prob-
lem sehen, sondern sie nun mit allen Mitteln bekiamp-
fen. Erst vor sechs Monaten preiste der Markt trotz ste-
tig steigender Inflation nur zwei Zinsschritte durch das
Fed bis Ende 2023 ein. Heute erwartet der Markt zwolf
Zinsschritte (um je 25 BP) und mit einer 70%igen
Wahrscheinlichkeit gar eine Anhebung um 50 BP im
Mai. Bisher nahm dies der Kreditmarket iiberraschend
gut auf, obwohl wir die jiingste Verengung der Kredit-
spannen als eine technisch getriebene Erholung von
Unternehmensanleihen ansehen. Das makroskonomi-
sche Umfeld verschlechtert sich seit einiger Zeit und
die anhaltend hohe Inflation gepaart mit sich rasch
verschirfenden finanziellen Bedingungen werden die
Konsumenten und die Unternehmensgewinne weiter
belasten. Da die Zentralbanken die Stimulierung dros-
seln und sich somit das «Auffangnetz» fiir die Kredit-
mirkte verkleinert, dirfte die Volatilitit der Spreads
hoch bleiben und die Kreditspannen steigen. Zudem
sehen wir geopolitisch nach wie vor ein hohes Risiko,
weshalb wir eine defensive Positionierung bevorzugen.
Bei der Duration sind wir angesichts der bereits hohen
Erwartungen bei den USD-Zinsen neutral, sehen aber
immer noch hohere Renditen auf Staatsanleihen in
Europa.
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Aktien

Aktienerholung im Mirz

USA

— Im Mirz legte der US-Markt um 5.1% zu. Die Perfor-
mance seit Jahresbeginn betragt -4.1%.

— Der US-Markt schlug im Mirz die anderen Mirkee,
da die US-Wirtschaft vom Ukrainekrieg und den
Sanktionen gegen Russland, v.a. im Vergleich zu
Kontinentaleuropa, viel weniger betroffen ist.

— Der US-Markt bleibt viel teurer als die anderen
Mirkte. Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis sank jedoch
von 24 im Mirz 2021 auf heute rund 20.

Eurozone

— Der Aktienmarkt der Eurozone legte im Mirz um
0.6% zu und verlor 2022 bisher 8.1%.

— Wegen des Ukrainekriegs ist die Eurozone der
schwichste Hauptmarkt und die Uberperforrnance
von Anfang Jahr kehrte sich um. Die wirtschaftli-
chen Effekte des Krieges und der Sanktionen sind in
der Eurozone noch nicht vollstindig ersichtlich.

— Die Bewertung ist recht attraktiv, das Kurs-Gewinn-
Verhilenis liegt bei rund 14 und die Dividendenren-
dite bei 2.8%. Bemerkenswerterweise erhdhten sich
seit Jahresbeginn die Erwartungen fiir das Gewinn-
und Umsatzwachstum im Jahr 2022.

Grossbritannien

— Nach mehreren schwachen Jahren entwickelte sich
der britische Markt dieses Jahr besser als seine Mit-
bewerber. Er legte im Mirz um 2.9% und seit Jahres-
beginn um 5.3% zu. Er ist der einzige grosse Market,
der seit Jahresbeginn positiv ist.

— Der britische Markt weist nach wie vor die tiefste Be-
wertung der grossten Industrielinder auf.

Schweiz

— Der Market legte im Mirz um 3.2% zu, verlor aber seit
Jahresbeginn 4.8%.

— Bei der Bewertung ist der Schweizer Markt der zweit-
teuerste. Das aktuelle Kurs-Gewinn-Verhiltnis liegt
bei 19, die Dividendenrendite bei 2.4%.

Schwellenlinder

— Schwellenlinderaktien performten seit Jahresbeginn
mit -5.7% und schnitten 1.7% unter den Industrie-
lindern ab. Im Mirz betrug die Performance -4.2%.

— Die Bewertung ist attraktiv und China hat kiirzlich
verschiedene politische und wirtschaftliche Mass-
nahmen angekiindigt, die den Aktienmarke stiitzen
durften (China stellt 32% des MSCI Emerging
Markets Index dar).
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Gewinnprognosen: mebr Abwidrts- als Aufwdirtskorrekturen
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In den letzten Monaten wurden die Prognosen fiir das
Wirtschaftswachstum nach unten und die Inflations-
prognosen nach oben korrigiert. Derweil korrigierten
die Aktien, die Markteinschitzungen fiir die kiinftigen
Zentralbankzinsen stiegen und der Ukrainekrieg floss
in die Markterwartungen ein. Die Gewinnprognosen
und -korrekturen spiegelten dies nur teilweise wider.
Ende letzten Jahres wurden fir 2022 ein Gewinn-
wachstum fiir den US- und den europiischen Markt
von 9.2% bzw. 7.7% erwartet sowie ein Umsatzwachs-
tum von 7.3% in den USA und 5.0% im Euroraum. Ak-
tuell liegt der Marktkonsens fiir das Gewinnwachstum
2022 bei 10.9% in den USA und 14.5% in der Eurozone,
d. h., die Gewinnerwartungen liegen nun hoher als
Ende letzten Jahres. Die Gewinnrevisionsquote (Auf-
wirts- minus Abwirtskorrekturen geteilt durch die Ge-
samtzahl der Ratinginderungen) ging jedoch deutlich
zuriick und wurde im Mirz negativ (siehe Grafik). Dies
zeigt, dass die Gewinnerwartungen in den kommenden
Monaten nach unten korrigiert werden konnten.
Wachsen die Unternehmensgewinne dieses Jahr, konn-
ten die Aktienmirkte das Jahr noch positiv abschlies-
sen. Ausgehend von den aktuellen Niveaus wiirde dies
fiir den Rest des Jahres Renditen von S bis 15% bedeu-
ten. Der Ukrainekrieg und die steigende Inflation blei-
ben aber grosse Risiken, die Vorsicht erfordern und auf
eine hohe Wahrscheinlichkeit sinkender Gewinnerwar-
tungen hindeuten. Die Mirkte diirften diesbeziiglich
etwas zu optimistisch geworden sein. Hingegen gingen
die Bewertungen, wie letzten Monat detailliert be-
schrieben, stark zuriick und liegen nun in den meisten
Mirkten auf historischen Durchschnitten. Wir bleiben
konstruktiv bei Aktien, sind aber wegen des Ukraine-
kriegs auf kurze Sicht vorsichtig.
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Wihrungen
Eine neutrale Sicht auf USD

USA

— Die Risikostimmung an den Finanzmirkten triibte
sich in der ersten Mirzwoche aufgrund des Ukraine-
kriegs ein und stiitzte damit den USD. Da sich die
Risikostimmung in den folgenden Wochen etwas
aufhellte, was sich an einer markanten Verbesserung
am US-Aktienmarkt zeigte, stabilisierte sich der
USD fiir den Rest des Monats.

— Wir dnderten unsere Sicht auf den USD vs. EUR,
GBP und JPY von positiv auf neutral. Die Zinsdiffe-
renzen stiitzen den USD immer noch, aber die Er-
wartungen an eine Straffung der US-Geldpolitik
durften etwas zu weit gegangen sein.

Eurozone

— Nach der ersten Korrektur Anfang Mirz erholte sich
EUR/USD und schloss den Monat fast unverindert
ab.

— Angesichts der steigenden Inflation in der Eurozone
haben wir unsere Erwartungen an Zinsschritte
durch die EZB von Anfang 2023 auf das vierte Quar-
tal 2022 vorverschoben. Anders als in den USA sehen
wir auch weiteres Aufwirtspotenzial bei den Rendi-
ten langfristiger Anleihen. Dies diirfte das Abwirts-
potenzial von EUR/USD trotz der hohen Risiken
aus dem Ukrainekrieg begrenzen. Wir dnderten des-
halb unsere Sicht auf EUR/USD fiir die nichsten
drei Monate von negativ auf neutral.

Grossbritannien

— GBP/USD schwichte sich im Mirz ab, weil die Bank
of England tiberraschenderweise weniger restriktive
Tone von sich gab.

— Unsere Sicht auf GBP/USD und GBP/EUR fiir die
nichsten drei Monate ist neutral.

Schweiz

— EUR/CHEF erreichte am 7. Mirz kurz Paritit, erholte
sich dann aber und stabilisierte sich zwischen 1.02
und 1.04

— Da der CHF im aktuellen geopolitischen Umfeld
eine gefragte Wihrung bleiben dirfte, nehmen wir
eine negative Dreimonatssicht auf EUR/CHEF ein.

Japan

— USD/JPY legte im Mirz um 6% zu und erreichte den
hochsten Stand seit Anfang 2016.

— Bei diesen hohen Niveaus ist unsere Sicht auf
USD/JPY nicht mehr positiv, sondern neutral.
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Yen mit grosstem Verlust, Rubel mit spektakuldrer Erbolung

Performance ausgewahlter Wahrungen vs. USD im Marz 2022
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Der Mirz iiberraschte an den Devisenmirkten. Der
Rubel erholte sich spektakulir, nachdem es im Zuge
der russischen Invasion und der Sanktionen zu einem
Ausverkauf gekommen war. Auch wenn das Ausmass
des Aufschwungs wegen der schwachen Marktliquidi-
tit umstritten bleibt, wurde klar, dass die russischen
Kapitalkontrollen sowie die anhaltend hohen Devisen-
zufliisse durch Gas- und Olexporte den Rubel stiitzen
konnten. Hohe Energie- und Rohstoffpreise sind auch
ein Segen fiir andere Rohstoffwihrungen wie BRL,
ZAR, AUD und NZD, die alle im Mirz vs. USD aufwer-
ten konnten (siehe Grafik). Der grosse Ausreisser war
das GBP, das wohl unter einer Stimmungsschwankung
bei der Bank of England litt, bei der der Ton in letzter
Zeit etwas weniger restriktiv geworden ist. Beim JPY
herrschte Ausverkauf, wobei die japanische Zentral-
bank ihre sehr expansive Geldpolitik bei relativ schwa-
chen Inflationszahlen bekriftigte. Zudem leidet Japan
weiterhin unter einem schweren Schock fiir seine
Terms of Trade (Verhiltnis zwischen Export- und Im-
portpreisen), da das Land vollstindig von Importen
fossiler Brennstoffe abhingig ist.

In den nichsten drei Monaten ist unsere USD-Sicht
nicht mehr positiv, sondern neutral. Die Zinsdifferen-
zen stiitzen den USD immer noch, aber die Erwartun-
gen an eine Straffung der US-Geldpolitik diirften
etwas zu weit gegangen sein. Wir bleiben jedoch bei
unserer negativen Sicht auf EUR/CHF, weil die hart-
nickig hohe Inflationsdifferenz zwischen der Schweiz
und der Eurozone den «fairen» EUR/CHF-Wechsel-
kurs driickt und der CHF bei den aktuellen geopoliti-
schen Risiken eine attraktive Wihrung bleiben diirfte.
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