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Zinsen und Anleihen
Der Inflationskampf ist noch nicht vorbei

USA

— Im Februar kam es zu einer Gegenbewegung vs. Ja-
nuar: Die Renditen zehnjihriger US-Treasuries leg-
ten um 40 BP, die Kreditspannen von Firmenanlei-
hen um 7 BP zu.

— Da Inflation und Wirtschaftswachstum robust blie-
ben, preist der Markt nun keine Leitzinssenkungen
der Fed fiir 2023 mehr ein.

Eurozone

— Die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen stiegen in
der Eurozone ebenfalls um tiber 30 BP. Die Bundes-
anleihen erreichten ein neues Zyklushoch von
2.65%, was sich tiberraschenderweise nicht negativ
auf die Kreditspannen auswirkte. Letztere verengten
sich um 5 BP.

— Da eine Energiekrise diesen Winter abgewendet
wurde, zog die europiische Wirtschaft wieder an,
wobei die Einkaufsmanagerindizes (PMI) wieder in
den expansiven Bereich kletterten. Dies diirfte die
EZB zu einer weiteren Straffung der Geldpolitik
zwingen, um die Inflation einzuddmmen.

Vereinigtes Konigreich

— Die Renditen zehnjihriger britischer Staatsanleihen
stiegen sogar noch stirker (+53 BP) und nihern sich
dem Niveau, auf dem die Bank of England (BoE) im
September intervenieren musste. Der aktuelle An-
stieg verlduft aber viel geordneter.

— PMI und Einzelhandelsumsitze zogen unerwartet
an besonders im Dienstleistungssektor. Dies erhoht
auch den Druck auf die BoE, die Geldpolitik zu
straffen.

Schweiz

— Die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen stiegen im
Februar um 20 BP, die Kreditspannen blieben wei-
testgehend unverindert, da die anfingliche Veren-
gung in der zweiten Monatshilfte wettgemacht
wurde.

— Die Schweizer Wirtschaftsdaten bleiben gemischt
und die Inflation zog im Januar stirker an als vom
Konsens erwartet.
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Inflationserwartungen steigen

Marktbasierte Messgrosse fiir die Inflationserwartungen
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Quelle: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

Nach einem der besten Jahresstarts der jiingsten Zeit
verzeichneten Anleihenanleger im Februar bei steigen-
den Zinsen auf Staatsanleihen erneut Verluste. Fir-
menanleihen hielten sich besser: Die USD-Kreditspan-
nen weiteten sich aus, ihre Pendants in EUR verengten
sich leicht trotz erneut restriktiveren Zentralbanker-
wartungen. In den USA wird nun ein Hochstzinssatz
von 5.6% erwartet, fiir die EZB diirften es bei Redakti-
onsschluss 4.0% sein. Wihrend sich die verschirften Fi-
nanzbedingungen negativ auf die Vermogenspreise
auswirken, scheint die bessere Wirtschaftslage diese
nun auszugleichen. Vor allem in Europa scheinen sich
die Anleger angesichts sehr attraktiver Gesamtrendi-
ten, guter Unternehmensgewinne und der besseren
Stimmung aufgrund der entspannteren Energiesitua-
tion wohlzufiihlen. Obwohl Investment Grade Kredite
unserer Meinung nach aktuell sehr attraktiv sind, stellt
die hohere Risikoaversion eine gewisse Gefahr dar.
Nach den jingsten Daten scheint klar, dass die Finanz-
bedingungen weiter verschirft werden miissen, um das
Wachstum zu drosseln und die Inflation auf das 2%-
Ziel der Zentralbanken zu bringen. Dies wird an den
Finanzmarkten Spuren hinterlassen. Die Spreads diirf-
ten sich weiter ausweiten. Die Renditen auf Staatsan-
leihen liegen niher an ihrem Hochststand und diirften
sinken, weil sich die restriktivere Geldpolitik negativ
auf den Wachstumsausblick auswirkt.
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Aktien

Aufwirtstrend gebrochen

USA

— Der US-Aktienmarkt biisste im Februar 2.4% ein
und liegt seit Jahresbeginn noch 4.0% im Plus. Stei-
gende Anleiherenditen aufgrund von Inflations-
ingsten und unerwartet guten Wirtschaftsdaten
waren die Hauptgriinde fiir die negative Februar-
Performance.

— Die Berichtssaison endete besser als erwartet, aber
mit negativem Gewinnwachstum (siehe Artikel
rechts).

— Die Marktbewertung liegt immer noch tiber dem
historischen Durchschnitt. Wir ziehen weiterhin
Nicht-US-Mirkte vor.

Eurozone

— Wie im Januar schlug der europiische Aktien-
markt den US-Markt. Er legte 1.6% zu und liegt
seit Jahresbeginn 11.4% im Plus.

— Der europiische Markt profitiert von einer viel tie-
feren Bewertung und kurzfristigem Riickenwind
durch die unerwartet tiefen Energiepreise.

Vereinigtes Konigreich

— Der britische Markt entwickelte sich im Februar
mit einer Performance von 1.9% am besten. Seit
Jahresbeginn legte der Markt 6.1% zu.

— Er ist von allen grossen Mirkten der am tiefsten
bewertete. Die Wirtschaft ist jedoch schwach und
die Inflation bleibt ein grosses Problem.

Schweiz

— Der Schweizer Markt biisste im Februar 1.5% ein,
die Performance seit Jahresbeginn lag bei +3.8%.

— Wie schon im Januar waren die drei Index-Schwer-
gewichte Nestlé, Roche und Novartis fiir das
schwache Ergebnis verantwortlich. Sie lagen zwi-
schen 3.9% und 4.8% im Minus.

— Der Schweizer Aktienmarkt ist nach dem US-
Markt der teuerste Markt.

Schwellenlinder

— Der Februar war mit einer Performance von -6.5%
schwach. Seit Jahresbeginn hat der Markt nur
leicht zugelegt (+0.9%) und liegt damit erneut hin-
ter den tibrigen Aktienmirkten zurtick.

— Der europdische Subindex legte im Februar um
3.7% zu, die Indizes fiir Asien und Lateinamerika
verloren 6.9% bzw. 6.2%.

— Die Hauptgriinde dafiir waren ein stirkerer Dollar
und héhere Zinserwartungen.
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Erkenntnisse aus der Berichtssaison

Erwartungen zum Gewinnwachstum
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Die Berichtssaison Q4 2022 ist zu Ende und lag leicht
tiber den Erwartungen. Diese waren aber tiber meh-
rere Monate nach unten korrigiert worden und wa-
ren recht tief. Das Gewinnwachstum gegeniiber dem
Vorjahr betrug im Q4 2022 in den USA -2% (ohne
Energie -6%), in der Eurozone 2% (ohne Energie -2%).
Der stark positive Einfluss des Energiesektors wird in
den nichsten Quartalen schwinden, wenn die OI-
und Gaspreise auf dem aktuellen Niveau bleiben. Das
nominale Umsatzwachstum fiel markant stirker aus
(USA 5%, Eurozone 16%). Dies impliziert vs. Vorjahr
ein unverindertes Umsatzvolumen in den USA und
ein klar positives in Europa sowie gesunkene Margen
gegeniiber ihren Hochststinden. Positive Uberra-
schungen fielen viel geringer aus als in fritheren
Quartalen und liegen unter dem historischen Mittel.
Die Gewinnschitzungen fiir 2023 wurden erneut
deutlich nach unten korrigiert. Derzeit wird das Ge-
winnwachstum 2023 fiir die entwickelte Aktien-
mirkte auf 1.0% geschitzt, was nach wie vor eine
sanfte Landung impliziert. Das grosste Wachstum
wird far Japan (5.7%), das niedrigste fiir Grossbritan-
nien (-3.6%) erwartet. In einer Rezession sanken die
Gewinne in den USA im Mittel um ca. 15%. Selbst
eine leichte Rezession, wie wir sie erwarten, wiirde ei-
nen einstelligen Gewinnriickgang verursachen. Die
Schitzungen fiir 2023 implizieren zudem, dass eine
positive Entwicklung steigende Bewertungen mit
sich bringen wiirde. Die Schitzungen fiir 2024 sind
viel positiver v.a. fur Schwellenlinder und liegen
iiber dem langfristigen Mittel. Erholt sich die Welt-
wirtschaft und sinken die Zinsen, kénnte sich dies
bewahrheiten. Wir bleiben vorsichtig und halten eine
weitere kurzfristige Korrektur fiir wahrscheinlich.
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Wihrungen
Zentralbankerwartungen als treibende Kraft

USA

— Im Februar 2023 legte der USD handelsgewichtet 3%
zu, womit er die Verluste aus dem Vormonat auf-
grund unerwartet guter US-Wirtschaftsdaten mehr
als wettmachte. Der USD war vs. alle Hauptwahrun-
gen mit Ausnahme des MXN stirker.

— Diese Stirke diirfte im Mirz anhalten. Der handels-
gewichtete USD diirfte aber spiter im Jahr 2023 ab-
werten, weil sich die US-Wirtschaft im Jahresverlauf

abkiihlen diirfte.

Eurozone

— Die EUR-Performance war im Februar gemischt. Der
EUR wertete vs. geringer rentierende Wihrungen
wie CHF und JPY auf, verlor aber vs. SEK und USD.

— Wir sehen zwar bei EUR/USD kurzfristig eine wei-
tere Abwirtsbewegung, aber der EUR diirfte 2023
durch die hartnickigere Inflation und den vs. andere

Linder verzogerten Zinsanhebungszyklus gestitzt
bleiben.

Vereinigtes Konigreich

— Das GBP biisste im Februar seine Januargewinne vs.
USD ein, blieb aber vs. EUR stabil.

— Unsere Sicht auf GBP vs. USD bleibt kurzfristig ne-
gativ. Obwohl Grossbritannien im Q4 2022 eine
technische Rezession knapp abgewendet hat, bleibt
der Wachstums-Inflations-Mix 2023 sehr ungiins-

tg.

Schweiz

— Der CHF verlor im Februar handelsgewichtet wei-
tere 0.5% und die SNB verkauft weiterhin Devisen.

— Die Inflationsrisiken bleiben in Europa hoher als in
der Schweiz, was der SNB gentigend Argumente lie-
fert,um EUR/CHF unter Druck zu halten und somit
der importierten Inflation entgegenzuwirken. 2023
durfte sich der CHF aufgrund der grosseren Zinsdif-
ferenz jedoch vs. EUR abschwichen.

Japan

— Der USD wertete im Februar auch vs. JPY auf:
USD/JPY legte im Monatsverlauf um 4.7% zu.

— Kazuo Ueda steht kurz davor, der nichste Chef der
Bank of Japan zu werden. Da die Inflation in Japan
nun auch bei tiber 4% liegt, erscheint die Zinskur-
venkontrolle immer unhaltbarer. Dies kdnnte weite-
ren Aufwirtsdruck auf japanische Anleihenrenditen
bedeuten und unsere negative Sicht auf USD/JPY
fiir 2023 untermauern.
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Moarkte erwarten weitere Fed-Zinsschritte, USD zieht an

Markteinpreisung des Hochstzinssatzes der US-Fed

vs. EUR/USD
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Der Februar war ein weiterer Monat, in dem die Mirkte
die Zentralbankzinsen neu einpreisten, was der Fokus
der Devisenmirkte war. Aufgrund sehr starker US-Ar-
beitsmarktdaten und der weiterhin soliden Inflation,
v.a. bei der Kerninflation, die Nahrungsmittel und
Energie ausschliesst, preisten die Mirkte bei Redakti-
onsschluss einen Hochstzins der Fed von 5.6% ein. Wir
verzeichneten hohere US-Anleiherenditen und die
meisten Hochstzinsen in Industrielindern - der
hochste erwartete Leitzins des Zinserhohungszyklus -
wurden hoher eingepreist. Die Wirtschaftsdynamik
bleibt stirker als erwartet: Die PMI uberraschten in
den USA, der Eurozone und in Grossbritannien posi-
tiv. Zudem fielen die Inflationszahlen fiir die Eurozone
im Februar hoher aus als erwartet, was die Angst vor
einem erneuten Anstieg des Preisdrucks verstirke.
Dadurch erhohte sich der Marktdruck auf die EZB, im
Inflationskampf energisch zu bleiben. Der Markt
preist seit Anfang Februar zusitzliche Zinsschritte der
EZB von 50 BP ein, was den erwarteten Hochstzins bei
Redaktionsschluss auf 4.0% erhohte. Die Wirtschafts-
dynamik durfte gegen Jahresende aufgrund der straf-
feren Geldpolitik abflauen. Die Fed diirfte daher nach
unseren Erwartungen im Q2 2023 einen Hochstzins
von 5.25% erreichen, was unter der aktuellen Einprei-
sung des Marktes liegt. Der Carry-Vorteil des USD
bleibt vs. andere Hauptwihrungen gross und stiitzt
den USD kurzfristig. Bei den europidischen Zinsen
durfte der Spread zu US-Zinsen im Jahresverlauf ab-
nehmen, da der Zinserh6hungszyklus der EZB dem der
Fed etwas hinterherhinkt. Wir erwarten daher, dass die
USD-Stirke im Jahresverlauf abnimmt, und halten an
unserer Erwartung eines hoheren EUR/USD-Paares
fiir 2023 fest.
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