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Zinsen und Anleihen
Zinskurve bleibt invers

USA

— Das anschwellende Angebot an Treasury Bonds liess
die Renditen zehnjihriger US-Staatsanleihen im Ok-
tober um weitere 33 Basispunkte (BP) ansteigen, was
sich auch auf die Kreditspannen von Firmenanlei-
hen auswirkte, die sich um 8 BP ausweiteten.

— Die US-Notenbank liess die Leitzinsen unverindert,
bekriftigte aber ihre Devise «hoherer Zinsen fiir 1in-
gere Zeit», da die US-Wirtschaft robust und der In-
flationsdruck hoch bleiben.

Eurozone

— Die Kreditspannen weiteten sich im Oktober in der
Eurozone wegen flauer Wirtschaftsdaten und der
jungsten Inflationszahlen, die auf eine deutliche
Konjunkturabkiihlung hindeuten, um 7 BP aus. In
der Folge sanken die Renditen zehnjihriger deut-
scher Bundesanleihen um 3 BP.

— Die Europiische Zentralbank liess die Leitzinsen un-
verindert. Angesichts des flauen Wachstums und
der prekiren geopolitischen Lage sowie der rasch
sinkenden Inflation dirfte der Zinserhohungszyk-
lus abgeschlossen sein.

Vereinigtes Konigreich

— Die Renditen zehnjihriger Gilts legten dhnlich wie
ihre US-Pendants bei anhaltend hoher Inflation um
7 BP zu.

— Die Mirkte erwarten angesichts der derzeitigen kon-
junkturellen Schwiche keine weiteren Zinsschritte
durch die Bank of England.

Schweiz

— Die Renditen Schweizer Staatsanleihen blieben im
Oktober stabil, weil die Stirke der Wihrung den ex-
ternen Inflationsdruck effektiv dimpft.

— Frithindikatoren deuten aber auf eine konjunktu-
relle Abktihlung hin. In Kombination mit einer In-
flation unter 2% konnte dieses Szenario die Voraus-
setzungen dafiir schaffen, dass die SNB im Laufe des
Jahres 2024 Zinssenkungen in Betracht ziehen wird.
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«Bear Steepening» kann weiterhin zu einer Rezession fiibren

Renditen von US-Staatsanleihen
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Ein negativer Spread zwischen zehnjihrigen und zwei-
jahrigen US-Treasuries gilt i. d. R. als Vorldufer einer
Rezession. Die Zinskurve ist aber seit 484 Tagen invers
und die US-Wirtschaft zeigt sich dusserst stark. Das
BIP-Wachstum im Q3 lag annualisiert bei 4.9% und der
Arbeitsmarkt bleibt angespannt. Doch Rezessionen
setzen i. d. R. dann ein, wenn die Zinskurve nach einer
Inversion steiler wird. Seit dem Erreichen eines Spread
von -108 BP im Juni ist die Kurve um 90 BP steiler ge-
worden. Ist das also ein Signal fiir eine bevorstehende
Rezession? Jein. In fritheren Zyklen resultierte eine stei-
lere Zinskurve vor einer Rezession meist daraus, dass
das kurze Ende der Kurve aufgrund von Zinssenkun-
gen der Zentralbanken schneller fiel als das lange Ende.
Beim aktuellen «Bear Steepening» steigt das lange
Ende schneller als das kurze, was eine Neubewertung
der Wachstums- und der Inflationserwartungen be-
deutet. Dies weicht zwar vom Muster der letzten Rezes-
sionen ab, konnte aber dennoch zu einem Abschwung
fithren, was an die hohe Inflation der 1970er-Jahre er-
innert. Die durch das «Bear Steepening» verursachte
Verschirfung der Finanzbedingungen diirfte zu tiefe-
ren Preisen fur Risikoanlagen fithren und das Ausfall-
risiko erhéhen. Wir halten eine Short-Position beim
Kreditrisiko und eine Long-Position bei der Duration,
mit Fokus auf der Eurozone, wo die Wirtschaft schnel-
ler abkiihlt und der Inflationsdruck nachlisst.
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Aktien

Starke Korrektur im Oktober

USA

— Der US-Aktienmarkt biisste im Oktober 2.3% ein,
was zu einer Performance seit Jahresbeginn von
10.5% fiihrte.

— Die Q3-Berichtssaison begann durchzogen. Das
Gewinnwachstum vs. Q3 2022 liegt derzeit bei
2.7%. Firmen mit enttiuschenden Ergebnissen ver-
zeichnen grosse Verluste, Firmen mit iiberra-
schend guten Resultaten stark steigende Aktien-
kurse. Erstmals seit Lingerem konnten die Quar-
talsergebnisse den Markt nicht stimulieren.

— Die Bewertung des US-Aktienmarkts bleibt tiber
dem historischen Mittel. Er ist auf die «glorreichen
Sieben» der Tech-Aktien ausgerichtet, die seit Jah-
resbeginn zugelegt haben und deren Bewertung
trotz jiingster Verluste sehr hoch bleibt.

Eurozone

— Der Markt biisste im Oktober 3.3% ein und die
Performance seit Jahresbeginn liegt bei 6.6%.

— Die Berichtssaison war bisher eher enttiuschend.

— Lingerfristig bleibt der europiische Markt sehr at-
traktiv bewertet.

Vereinigtes Konigreich

Der britische Markt rentiert im Oktober mit -3.6%.
Seit Jahresbeginn legte er 1.4% zu.

Der britische Markt hat weiterhin die tiefste Be-
wertung und die hochste Dividendenrendite aller

grossen Industrielinder. Das hohe Exposure in
Energiefirmen stitzt den Markt in einem Umfeld
hoher Olpreise.

Schweiz

— Die Schweizer Aktien biissten im Oktober 5.1%
ein, was zu einer Performance seit Jahresbeginn
von -1.4% fiihrte.

— Die Performance von Pharmatiteln und Nestlé
bleibt schwach. Ihr Anteil am Schweizer Markt be-
trigt tiber 40%. Der Schweizer Markt zeigt sich im
aktuellen Abschwung nicht so defensiv wie tiblich.
Erist nach dem US-Markt der zweitteuerste Markt.

Schwellenlinder

Der Oktober war mit -3.9% ein weiterer schwacher
Monat. Seit Jahresbeginn verlor der Markt 2.1%
und liegt hinter den tibrigen Mirkten zurtick.

— Die chinesische Regierung hat versucht, die Wirt-
schaft anzukurbeln. Bisher sind jedoch keine Aus-
wirkungen auf den Markt erkennbar.
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Marktauswirkungen geopolitischer Ereignisse

Mérkte und geopolitische Ereignisse, nachfolgende 3-Monats-Renditen

Ereignis Datum S&PS500 Us-Staarsanleihen  Rohol  Gold
Kuwait-lnvasion Aug 90 -10% 1% 38N 1%
Erster Golfkrieg Jan 91 20% 2% -24% -B%
9/11 Sep 01 4% 0% -30% 2%

6%

Irakkrieg Maro3 12% 7%

Libanonkrieg Jun 0& 7% 3% -6%
Annexion der Krim Mar14 3% -2%
Terrorangriffe Paris Mowv 15 -5% 5% 10%
Invasion der Ukraine Feb 22 4% _B%, 50
Median 5% 3% 4% -2%

Quelle: Goldman Sachs, Swiss Life Asset Managers

Die Kriege in der Ukraine und im Nahen Osten ha-
ben die geopolitischen Risiken drastisch erhoht. Wie
reagieren die Mirkte auf geopolitische Risiken und
Kriege? Gibt es eine linger anhaltende Reaktion oder
fillt sie eher verhalten aus? Die Reaktion auf geopo-
litische Ereignisse fallt tatsichlich eher verhalten aus,
und die Auswirkungen auf die Weltwirtschaft und
die Kapitalmirkte sind oft begrenzt. Die obige Ta-
belle zeigt die Renditen von Anlageklassen fiir die
drei Monate nach Ausbruch einer geopolitischen
Krise.

Unter dem Strich entwickelten sich die Aktienmirkte
in den drei Monaten nach einem Kriegsausbruch po-
sitiv. Vor allem im Ersten Golfkrieg legte der Markt
in den darauffolgenden drei Monaten um 20% zu.
Nur in einem Fall (Kuwait-Invasion) kam es zu einem
zweistelligen Verlust. Auch US-Staatsanleihen legten
im Durchschnitt zu. Nur in einem Fall war die Drei-
monatsrendite von Staatsanleihen negativ (Ukraine-
krieg). Die Erklirung dafiir sind jedoch die steigende
Inflation und die Zentralbankzinsen, die ein stirke-
rer Faktor waren als die Nachfrage nach sicheren An-
lagen. Die Roholrenditen schwanken beim Ausbruch
von Krisen eindeutig am stirksten. Die Medianren-
dite ist negativ, es gibt aber auch Fille mit stark po-
sitiven Renditen. Wenn ein Kriegim Nahen Osten die
Ursache der Unruhen war, war die Rendite zweistellig
(der Erste Golfkrieg muss im Zusammenhang mit
der Kuwait-Invasion betrachtet werden, das Nettoer-
gebnis war positiv). Die Reaktion von Gold iiber-
rascht etwas, da es in einem solchen Umfeld als siche-
rer Hafen gilt. Gold erzielte in den meisten Fillen
eine positive Performance, jedoch nur eine recht
kleine.

Es ldsst sich also sagen, dass Kriege und andere geo-
politische Ereignisse die Finanzmirkte tiberraschend
wenig beeinflussten und sich Risikoanlagen meistens
sogar positiv entwickelten.
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Wihrungen

Krieg im Nahen Osten beeinflusst CHF nur begrenzt

USA

— Der USD war im Oktober mit sehr guten US-Wirt-
schaftsdaten und hoheren Staatsanleihenrenditen
erneut stark. Er legte handelsgewichtet 1% zu.

— Wir halten an unserer positiven USD-Sicht fiir
nichsten Monat fest. Der US-Zinsvorteil («Carry»)
durfte gross bleiben und den USD stiitzen. Obwohl
die US-Wirtschaft im Q4 2023 abflauen diirfte, wird
sie andere Industrielinder wohl iibertreffen.

Eurozone

— Der EUR wertete im Oktober handelsgewichtet un-
erwartet leicht auf. EUR/USD schloss den Monat
unverindert ab und die EUR-Abwertung vs. CHF
wurde durch die Aufwertung vs. GBP und einen
deutlichen Anstieg vs. SEK und NOK wettgemacht.

— Wir bleiben bei unserer negativen Sicht auf
EUR/USD und erwarten weiterhin eine Seitwirtsbe-
wegung des EUR vs. GBP und CHF.

Vereinigtes Konigreich

— Der September war wegen der Untitigkeit der Bank
of England sehr schwach. Doch der Oktober war ru-
higer und das GBP wertete vs. USD und EUR nur
leicht ab.

— Im Rahmen der generellen USD-Stirke erwarten wir
einen tieferen GBP/USD-Wechselkurs bis Jahres-
ende.

Schweiz

— Der CHF wertete im Oktober handelsgewichtet 0.7%
aufund profitierte von seinem Status als Fluchtwih-
rung inmitten geopolitischer Unruhen.

— Weiteres Aufwertungspotenzial halten wir fiir be-
schrinkt und bleiben bei unserer neutralen Sicht auf
EUR/CHF und wunserer positiven Sicht auf
USD/CHE.

Japan

— Der Ausverkauf des JPY hielt im Oktober an, begiins-
tigt durch die dusserst vorsichtige geldpolitische
Normalisierung durch die Bank of Japan.

— Dennoch diirfte die Zentralbank keine Wahl haben,
als ihre Politik weiter zu normalisieren, und da der
JPY deutlich unterbewertet ist, diirfte USD/JPY bis
Jahresende wieder sinken.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte

Geldpolitik und nicht Geopolitik treibt die JPY-Performance

Wechselkurs von Fluchtwihrungen
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Quelle: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

Ein neuer geopolitischer Schock traf die Mirkte am
7. Oktober, als die Hamas Israel angriff. Die Auswir-
kungen auf die Finanzmirkte waren aber von kurzer
Dauer. Die Olpreise stiegen zunichst an und der CHF,
der als Fluchtwihrung gilt, wertete bis Mitte Oktober
auf (siehe Grafik). Beide Entwicklungen kehrten sich
in der zweiten Monatshilfte teilweise um, auch als die
Lage im Nahen Osten sehr angespannt blieb. Die an-
dere klassische Fluchtwihrung, der JPY, wertete im
Oktober vs. USD gar weiter ab. Hier war die Sitzung
der Bank of Japan vom 31. Oktober ein wichtigerer Per-
formancetreiber als die geopolitische Lage, da der halb-
herzige Versuch einer Normalisierung der Geldpolitik
die Anleger enttiuschte und zu einem Ausverkauf des
JPY fiihrte.

Fiir den Nahen Osten haben wir drei Szenarien formu-
liert: (1) Ein Krieg, der auf Israel und die palistinensi-
schen Gebiete beschrinkt bleibt und sich kaum auf die
Weltwirtschaft und die Finanzmarkte auswirkt. (2) Ein
zweites Szenario bewahrheitet sich bereits teilweise:
Nachbarlinder wie Libanon und Syrien werden hinein-
gezogen, was als Stellvertreterkrieg zwischen Israel und
dem Iran angesehen werden kann. In diesem Szenario
diirfte es bei Energiepreisen und in der Fluchtwihrung
CHF eine gewisse Risikoprimie geben. (3) Nur im
Worst-Case-Szenario, bei einer Eskalation in eine di-
rekte Konfrontation zwischen Israel und Iran, erwar-
ten wir einen deutlichen Anstieg der Energiepreise,
eine markante CHF-Aufwertung und grosse negative
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft und Risikoanla-
gen. Doch dieses Szenario halten wir fiir eher unwahr-
scheinlich.
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