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Zinsen und Anleihen
Wie tief konnen die Spreads sinken?

Ubersicht Anleiberenditen und Kreditspannen

Rendite 10-jahriger 5
. Investment-Grade-Kreditspanne
Staatsanleihen

Alcuell M3 S:i:;:‘":fs' Alcwell M S::;::fs'
us 4.6% -11 BP 69 BP 86 BP -1 BP -13 BP
Eurozone 2.6% 6 BP 63 BP 109 BP -3 BP -29 BP
UK 4.3% 0 BP 82 BP 114 BP -7 BP -25BP
CH 0.8% 14 BP 18 BP 78 BP 0BP -4 BP

Rendite 10-jahriger Staatsanleihe Eurozone = DE. * Anderung per 28. Mai.

Quelle: Bloomberg

USA

— Die US-Wirtschaftsdaten enttiuschten im Mai die
Markterwartungen, zeigten sich aber weiter robust.

— Die erste vom Markt eingepreiste Leitzinssenkung
wurde vom Juni auf den Dezember verschoben.

Eurozone

— Die Eurozone scheint die Talsohle erreicht zu haben.
Die Konjunkturdaten tberraschten positiv, wenn
auch von tiefen Niveaus aus.

— Die meisten EZB-Sprecher bestitigten eine erste
Zinssenkung fiir Juni, und die Anleger preisen ange-
sichts der schwicheren Inflations- und Wachstums-
aussichten fiir die Eurozone eine zweite Senkung
spiter in diesem Jahr ein.

Vereinigtes Konigreich

— Die britische Wirtschaft erholt sich. Umfragen deu-
ten auf Expansion in der Industrie und die wirt-
schaftlichen Uberraschungen schiessen in die Hohe.

— Sowohl Verbraucher- wie Erzeugerpreisinflation
tiberraschten positiv und lagen weiterhin tiber dem
Ziel von 2%. Die Mirkte erwarten fiir 2024 von der
Bank of England nur noch eine Zinssenkung.

Schweiz

— Die Schweiz verzeichnete einen iiberraschend star-
ken Riickgang des Produktions-PMI, wihrend Pro-
duzenten- und Importpreise positiv iberraschten.

— Die Anleger passten ihren Ausblick fir den geldpo-
litischen Kurs der SNB an und rechnen nun fiir 2024
nur noch mit einer weiteren Zinssenkung.
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Risikoanlagen bei Kreditanlegern weiterhin beliebt

Optionsbereinigte Kreditspannen
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunke: 03/06/2024

Kreditanleger kaufen weiterhin Risikoanlagen auf,
wodurch die US-Spreads auf ein Niveau fallen wie zu-
letzt im zweiten Halbjahr 2021, als die Zinsen weitge-
hend negativ waren. Die Euro-Kreditspannen bleiben
aufgrund des relativ schwicheren Wirtschaftsausblicks
iber diesem Niveau, aber der Risikoappetit der Anleger
bleibt, wie die grosse Nachfrage nach High-Beta-Seg-
menten wie hybriden Firmenanleihen und nachrangi-
gen Finanztiteln zeigt. Trotz grossem Emissionsvolu-
men werden neue Anleihen gut absorbiert und entwi-
ckeln sich im Sekundirhandel tiberdurchschnittlich.
Wir nehmen das giinstige Wirtschaftsumfeld und die
erwartete geldpolitische Lockerung zur Kenntnis, hal-
ten aber die aktuellen Bewertungen fiir hoch und blei-
ben beim Kreditrisiko neutral. Eine Rezession bleibt
auf kurze Sicht unwahrscheinlich, aber eine erneute In-
flationsbeschleunigung ist ein grosses Risiko. Sollten
die Zentralbanken gezwungen sein, von ihrer Locke-
rungs-Rhetorik abzuweichen, konnte die Volatilitit
zunehmen und die Spreads konnten sich ausweiten.
Auch die Zinsmairkte zeigen sich bei den Risiken etwas
selbstgefillig: Der MOVE-Index (Volatilititsindex fiir
US-Zinsen) hat ein Niveau erreicht, das zuletzt vor Be-
ginn des Zinserhdhungszyklus des Fed erreicht wurde.
Insgesamt bleiben die Renditen attraktiv und wir emp-
fehlen eine neutrale Durationspositionierung.
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Aktien

Im April runter, im Mai rauf: Ist das Marktresilienz?

Ubersicht Aktienmarktperformance

Mai 2024* Seit Jahresbeginn*
USA 5.4% 11.4%
Eurozone 3.6% 12.0%
Vereinigtes Konigreich 1.6% 8.7%
Schweiz 5.2% 7.9%
Schwellenlander 4.3% 7.2%

MSCI Net-Total-Return Indizes in Lokalwihrung.
* Performance per 28. Mai. Quelle: Bloomberg

USA

— Der US-Aktienmarkt hatte einen starken Monat und
legte im Mai 5.4% zu. Er erholte sich kurz nachdem
das Fed einstimmig beschlossen hatte, die Leitzinsen
zum sechsten Mal in Folge stabil zu halten.

— Die Bewertung des US-Aktienmarkts liegt weit tiber
dem historischen Durchschnitt und tiber derjenigen
anderer Mirkte.

Eurozone

— Obwohl die Konjunktur in der Eurozone im Mai so
schnell anzog wie seit einem Jahr nicht mehr, legte
der europdische Aktienmarkt nur 3.6% zu und blieb
im Mai hinter dem US-Markt zuriick.

— Der europiische Market ist aktuell giinstiger bewer-
tet als der US-Markt.

Vereinigtes Konigreich

— Nach einem starken April entwickelte sich der briti-
sche Markt im Mai deutlich unter allen anderen
Mirkten, trotz einer seit Jahresbeginn weiterhin so-
liden Performance.

— Er profitiert weiterhin von einer tiefen Bewertung
und einer hohen Dividendenrendite von 3.9%.

Schweiz

— Der Schweizer Aktienmarkt legte im Mai 5.2% zu
und war damit der zweitbeste Performer des Monats.
Seit Jahresbeginn hinkt er jedoch anderen Industrie-
lindern hinterher.

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

Schwellenlinder

— Schwellenlinderaktien hielten sich im Mai recht
gut, bleiben aber seit Jahresbeginn sehr schwach.

— Trotz starker Performance im April und anfingli-
chem Optimismus im chinesischen Aktienmarkt
setzte sich die positive Entwicklung im Mai nicht
fort.

— Schwellenlinderaktien sind fast neutral bewertet.
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Vom Absturz im April zu historischen Hochs im Mai

Nach einer dramatischen Wende erholten sich die Ak-
tienmirkte von ihrem starken Einbruch im April 2024
und erreichten im Mai neue Allzeithochs. Marktana-
lysten fithrten den Abschwung auf steigende Zinsen,
geopolitische Spannungen, Unsicherheiten der Anle-
ger beziiglich der globalen Konjunktur und die hartni-
ckige Inflation zuriick. Im Mai hingegen performten
die Aktienmairkte v. a. wegen unerwartet guter Q1-Er-
gebnisse und geringerer Inflationssorgen stark, was
das Anlegervertrauen und die Marktkiufe befliigelte.
Trotz der starken Erholung folgten namhafte Firmen
wie Nvidia im Rahmen ihres zuvor etablierten Markt-
einflusses diesem Trend nicht, auch wenn sie robuste
Finanzergebnisse vorweisen konnten. Die Firma gab
bekannt, dass der Quartalsumsatz im Jahresvergleich
um mehr als 265% gestiegen ist, was auf die anhaltende
Nachfrage nach KI-Produkten zuriickzufiihren ist. Der
Erfolg von Nvidia schlug sich jedoch nicht im breiteren
Markt nieder. Nach den starken Ergebnissen stieg der
Aktienkurs von Nvidia um 15%, was sich aber nicht we-
sentlich auf die allgemeinen Marktindizes auswirkete.

Fiibrende Firmen mit weniger Markteinfluss
1-Tages-Performance per

Name Wiahrung 23.05.2024
NVIDIA UsD 9.3%
MSCI World Index usD -0.6%
MSCI World Equal Weighted Index usb -0.7%

Quelle: Bloomberg

Die Erholung des Aktienmarkts im Mai 2024 auf neue
Allzeithochs steht fur ein komplexes Zusammenspiel
von Anlegerstimmung und Konjunkturindikatoren.
Trotz der starken Performance von Nvidia war der Ein-
fluss auf den breiteren Markt verhalten, was zeigt, dass
selbst fithrende Firmen manchmal nur beschrinkten
Einfluss auf den Markt ausiiben. Nvidia lag kiirzlich in
der Gewichtung im MSCI World Index auf dem zwei-
ten Platz, vor Apple und hinter Microsoft. Kiinftig soll-
ten Anleger neben der Performance einzelner Aktien
auch die allgemeinen Wirtschaftstrends im Auge be-
halten, um sich im Aktienuniversum zurechtzufinden,
und bei potenziellen Marktunsicherheiten und verin-
derten Konjunkturindikatoren vorsichtiger vorgehen.
Zudem liegt die fundamentale Bewertung klar tiber
dem historischen Mittel, weil die Bewertungen seit Jah-
resbeginn wegen der starken Aktienrally weiter gestie-
gen sind. Daher hat sich die relative Attraktivitit von
Aktien vs. Anleihen nicht verbessert, sodass wir die An-
lageklasse negativ bewerten.
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Wihrungen

USD-Stirke legt Pause ein

Ubersicht Hau ptwdibrungen

Mai 2024* Seit Jahresbeginn*  Einmonatssicht
EUR/USD 1.6% -1.8% >
EUR/CHF 0.8% 6.4% >
GBP/USD 2.0% 0.1% >
USD/JPY -0.3% 11.5% >

* Performance per 28. Mai. Quelle: Bloomberg

USA

— Im Mai schwiichte sich der USD durchs Band ab und
wertete vs. alle Hauptwihrungen ab. Die USD-Ab-
wertung war vs. NOK am stirksten (-5.2%).

— Der EUR gewann vs. den USD im Mai etwas an Bo-
den, weil die Markterwartungen fiir Zinssenkungen
durch das Fed 2024 und 2025 stabil blieben und die
Mirkte nun bis Jahresende weniger EZB-Zinssen-
kungen erwarten.

Eurozone

— Der EUR wertete vs. den USD im Mai 1.4% auf.
EUR/CHF Kkletterte in der zweiten Maihilfte tiber
0.99, aber der EUR biisste Ende Monat einen Teil sei-
ner Gewinne wieder ein.

— Unsere Sicht auf EUR vs. USD bleibt neutral; dies
gilt nun auch fiir unsere Sicht auf EUR vs. CHF
(siehe Text rechts).

Vereinigtes Konigreich

— Das GBP wertete vs. den USD im Mai auf, weil uner-
wartet starke Inflationszahlen und der nach wie vor
hohe Druck am Arbeitsmarkt den Markt daran zwei-
feln liessen, dass die Bank of England die Zinsen be-
reits diesen Sommer senken wird.

— Wir bleiben daher fiir den kommenden Monat bei
unserer neutralen Sicht auf GBP vs. USD.

Schweiz

— Der CHF wertete vs. den USD im Mai 1.3% auf, wih-
rend er gegeniiber dem EUR etwas an Boden ein-
biisste.

— Unsere Sicht auf EUR vs. CHF ist nun neutral.

Japan

— Die JPY-Schwiche stabilisierte sich im Mai: Der JPY
biisste vs. den USD nur 0.5% ein, was ihn vs. USD
zum zweitbesten Performer macht.

— Wir bleiben beim JPY vs. USD neutral.
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EUR/CHF ohne klare Richtung

Wabhrscheinlichkeit einer Senkung des SNB-Leitzinses um 25
Basispunkte

Daten fiir SNB-Sitzung vom 20. Juni 2024
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 30/05/2024

EUR/CHF legte im Mai weiter zu und kletterte kurz
tiber 0.99 und damit auf den hdchsten Stand seit iiber
einem Jahr, um in den letzten Maitagen die Gewinne
teilweise wieder einzubiissen. Der Aufwirtstrend war
einerseits auf das aktuelle Risikoumfeld zuriickzufiih-
ren, das von geringer Volatilitit geprigt ist. Im aktuel-
len Umfeld ist die typische Fluchtwihrung CHF ange-
sichts ihrer relativ tiefen Zinsen trotz bereits ausge-
dehnter Short-Position eine attraktive Finanzierungs-
wihrung. Andererseits begiinstigen starke Konjunk-
turdaten in Industrielindern das risikoarme Umfeld.
Die Eurozone und die Schweiz verzeichneten solide
Q1-BIP-Zahlen, was zeigt, dass die Eurozone ihren
Weg aus der technischen Rezession von 2023 gefunden
hat. Zudem deuten jingste Umfragen wie die Ein-
kaufsmanagerindizes (PMI) auf eine verbesserte Zu-
kunftsstimmung hin. Auch die Inflation geht weiter
zurtick und ebnet den Weg fiir eine erste Zinssenkung
durch die EZB im Juni. Zwei Zinssenkungen der EZB
sind von den Mirkten fiir dieses Jahr bereits voll einge-
preist. Die SNB senkte den Leitzins bereits im Mirz um
25 BP. Die Mirkte rechneten fiir 2024 bis noch vor
Kurzem mit zwei weiteren Zinssenkungen der SNB,
aber die Markteinpreisung bewegte sich per Ende Mai
in Richtung unserer Erwartung von nur einer weiteren
Zinssenkung im Jahr 2024 und kam gar darunter zu
stehen. Dies fithrte dazu, dass der CHF die Verluste vs.
den EUR teilweise wieder wettmachte. Trotz der jiings-
ten Anpassung der geldpolitischen Erwartungen fiir
die SNB ging der EUR-Zins-Vorteil jedoch nicht stark
zuriick, da auch die EUR-Zinsen anstiegen. Im Juni
fehlt es EUR/CHF an einem klaren Wegweiser und un-
sere Sicht auf das Wihrungspaar ist neutral.
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Asset Allocation
Verkauf im Mai?

Riickblick

— Der Mai war ein «Risk-on»-Monat. Die Aktien-
mirkte hielten sich in allen Regionen und Stilen
recht gut, obwohl grosse Wachstumsfirmen besser
abschnitten als der Rest.

— Diese positive Entwicklung ist vor allem auf die gute
Q1-Berichtssaison in den USA zuriickzufiihren. Die
Wirtschaftsdaten waren gemischt, signalisierten
aber, dass die US-Wirtschaft nach wie vor stark ist
und sich Kontinentaleuropa spiirbar verbessert hat.
Folglich war die zweite Monatshilfte volatiler, weil
wieder Zweifel an einer bevorstehenden Lockerung
der Geldpolitik aufkamen.

— Der resultierende Renditeanstieg wirkte sich negativ
auf Anleihen aus, v. a. bei CHF-Anleihen, aber die
Kreditspannen verengten sich weiter. Unterneh-
mensanleihen, darunter High-Yield- und Schwellen-
linderanleihen, entwickelten sich daher besser als
Staatsanleihen.

— Der CHF wertete vs. USD auf, wertete aber vs. EUR
ab, wihrend das GBP vs. USD stark aufwertete.

Aktuelle Einschétzungen zur Asset Allocation

Anlageklasse Aktive Gewichtung

Globale Staatsanleihen Ubergewichtung

Globale IG-Unternehmensanleihen Untergewichtung
Anleihen Emerging Markets Untergewichtung

Globale Aktien neutral

IG = Investment-Grade. Quelle: Swiss Life Asset Managers

— An unserer Sicht hat sich nichts geindert: Grund-
sitzlich finden wir, dass die Mirkte das Risiko un-
terschitzen und daher sowohl historisch als auch
angesichts der aktuellen Aussichten teuer sind.

— Wir z6gern jedoch weiterhin, Aktien unterzugewich-
ten, da das wirtschaftliche und das Marktmomen-
tum nach wie vor gut sind. Andererseits unterge-
wichten wir Unternehmensanleihen und andere risi-
kobehaftete Anleihen, da das Aufwirtspotenzial an-
gesichts des Abwirtsrisikos zu gering ist.

— Wir tbergewichten weiterhin Staatsanleihen, ob-
wohl die jiingste Dynamik dagegenspricht. Die
Volkswirtschaften diirften sich aber sowohl beim
Wachstum als auch bei der Inflation normalisieren.
Die Realzinsen, v. a. in den USA, sind fiir dieses Sze-
nario immer noch zu hoch.

— Die Entscheidung der EZB Ende Juni und ihre
Guidance sind das nichste Highlight in dieser
schwierigen Situation.
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Warum akzeptieren Anleger tiefe Kreditspannen?

Eine hiufige Erklirung fiir die derzeit tiefen Kredit-
spannen sind die hohen Anleiherenditen. Argumen-
tiert wird, dass sich die Anleger tiber die hohen Rendi-
ten freuen und daher selbst tiefe Spreads eine willkom-
mene Erginzung zu diesen attraktiven Niveaus sind.
Da wir derzeit die Staatsanleihen den Firmenanleihen
bevorzugen, schauen wir uns dieses Argument niher
an. Kreditspannen sollen die Anleger fiir das Risiko ei-
nes Ausfalls entschidigen. Dieses Risiko hingt von der
Finanzkraft des Schuldners und den wirtschaftlichen
Bedingungen ab: Flaut die Konjunktur ab, sinkt das
Ertragswachstum und das Kreditrisiko steigt selbst bei
finanzstarken Emittenten. Tiefe Kreditspannen signa-
lisieren daher implizit, dass die Anleger davon ausge-
hen, dass sich die Wirtschaft weiterhin gut entwickelt.

10-jahrige US-Rendite vs. US-Unternehmensanleihen-Spread
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 04/2024

Zunichst untermauern die historischen Fakten (siehe
Grafik) dies, denn bei hoheren Renditen sind die
Spreads oft tief. Bei der Schlussfolgerung, dass die
Spreads wegen hoher Renditen eng sind, konnte aber
Korrelation mit Kausalitit verwechselt werden. Starke
Zinsanstiege sind oft auf eine straffere Geldpolitik zu-
riickzufithren, die darauf abzielt, eine sich tiberhit-
zende Wirtschaft abzukiihlen. Die Spreads sind wegen
der starken Wirtschaft und der Erwartung, dass sie
stark bleiben wird, gering. Doch hoéhere Renditen
dimpfen schliesslich die Konjunktur und erhéhen das
kiinftige Kreditrisiko. Daher weiten sich die Kredit-
spannen (s. Grafik) nach einer Periode hoherer Rendi-
ten tendenziell stark aus. Wir stimmen zu, dass sich die
Kreditspannen eher ausweiten, wenn die Renditen zu
sinken beginnen. Doch der Grund ist das steigende
Kreditrisiko, das durch die abflauende Konjunktur
entsteht. Daher signalisieren die engen Kreditspannen,
dass der Markt das kiinftige Risiko unterschitzt.
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