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Zinsen und Anleihen
Eurozone: 10-jihrige Renditen steigen, Spreads sinken

Ubersicht Anleiberenditen und Kreditspannen

Rendite 10-jihriger Investment-Grade-
Staatsanleihen Kreditspanne
A s
us 4.5% -5 BP -5 BP 79 BP -1 BP -1 BP
Eurozone 2.5% 15BP 15 BP 92 BP -10 BP -10 BP
UK 4.6% -1 BP -1 BP 92 BP -4 BP -4 BP
CH 0.4% 15 BP 15 BP 68 BP -1BP -1BP

Rendite Staatsanleihen Eurozone = DE, BP = Basispunkte.
* Entwicklung bis 30. Januar. Quelle: Bloomberg

USA

- Nach ihrem Anstieg in der ersten Januarhilfte gin-
gen die Renditen zehnjihriger US-Treasuries zur
Monatsmitte als Reaktion auf tiefer als erwartete In-
flationszahlen etwas zuriick.

- Unser Ausblick fiir die US-Inflation ist verglichen
mit dem Konsens etwas konstruktiver, und wir er-
warten fiir 2025 daher weiterhin vier Zinssenkun-
gen, was mehr ist als aktuell vom Markt erwartet.

Eurozone

- Wir rechnen 2025 mit einer Wachstumsbeschleuni-
gung, sind aber vorsichtiger als der Konsens.

- Nach der EZB-Zinssenkung vom 30. Januar erwar-
ten wir flir 2025 funf weitere Senkungen. Die Geld-
politik der EZB wiirde damit expansiv und wirkte so
dem schwachen Wachstum und der héheren Unsi-
cherheit infolge moglicher US-Zolle entgegen.

Vereinigtes Konigreich

- Die Renditen britischer Staatsanleihen stiegen An-
fang Januar weiter an, kamen aber nach unerwartet
tiefen Inflationszahlen Mitte Monat von ihren
jungsten Hochs zurtick.

- Wir halten die Wachstumsprognosen der Bank of
England (BoE) und des Amts fiir Haushaltsfragen
fur zu optimistisch. Die BoE diirfte ihre Leitzinsen
2025 fiinfmal senken.

Schweiz

- Die Inflation durfte 2025 gegen 0% fallen, was 2025
eine weitere Senkung um 25 Basispunkte (BP) zur
Folge haben koénnte.
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Uberdurchschnittliche Break-even-S preads fiir IG und HY
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asser Managers. Letzrer Darenpunke: 27.01.2025

Die Leitzinserhéhungen 2022 und 2023 haben die
Break-even-Spreads von Unternehmensanleihen er-
hoht, die nun in den hdheren historischen Perzentilen
liegen (siehe Grafik). Break-even-Spreads geben an, wie
stark die Renditen von Anleihen steigen kénnen, bevor
das Investment unrentabel wird. Ein hoherer Break-
even-Spread bedeutet, dass die Anleihe einem grosse-
ren Renditeanstieg standhalten und dennoch eine po-
sitive Rendite liefern kann. Er berechnet sich als Ren-
dite geteilt durch Duration. In Industrielindern sind
die Break-even-Spreads fiir High-Yield-Anleihenindi-
zes (HY) in USD und EUR im Vergleich zu Investment-
Grade-Indizes (IG) auf historisch hohem Niveau. Dies
liegt am Riickgang der HY-Index-Duration seit 2022,
verursacht durch weniger Mergers & Acquisitions und
Leveraged Buyouts, sowie dem verstirkten Wettbewerb
von privaten Kreditmirkten und Anleiheemissionen
mit kiirzerer Laufzeit. Derweil bieten USD-HY-Indizes
die hochsten Break-even-Spreads (70. bis 80. Perzentil).
IG- und EUR-BB-Indizes haben ebenfalls respektable
Break-even-Spreads (40. bis 60. Perzentil), was darauf
hindeutet, dass diese Anleihen selbst bei unerwarteten
Zinsschritten oder Marktvolatilitit gut abschneiden
konnen. Im Februar erwarten wir fiir EUR HY hohere
Spreads, sind aber bei USD-HY- und IG-Spreads neut-
ral. Wir erwarten tiefere Renditen am kiirzeren Ende in
Deutschland und haben eine neutrale Sicht auf die
Renditen von US- und Schweizer Staatsanleihen.
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Aktien

Positiver Start ins Jahr 2025 trotz DeepSeek

Ubersicht Aktienmarktperformance

Jan. 2025*% Year-to-date*
USA 3.5% 3.5%
Eurozone 7.2% 7.2%
Vereinigtes Konigreich 5.7% 5.7%
Schweiz 8.5% 8.5%
Schwellenlander 2.0% 2.0%

MSCI Net-Total-Return Indizes in Lokalwihrung.
* Entwicklung bis 30. Januar. Quelle: Bloomberg

USA

- Die US-Aktienmarktrenditen sind im Januar oft po-
sitiv, auch dieses Jahr.

- Nach der DeepSeek-Ankiindigung korrigierten
Technologie-, Energie- und Versorgungsaktien, da-
runter Nvidia (-17%, Verlust von USD 600 Mrd.
Marktkapitalisierung), stark und erholten sich nur
teilweise. Positiv waren der starke Start in die Be-
richtssaison und die ausgebliebenen Zolle Trumps.

- Der US-Markt ist teuer, die Bewertungen sind viel
hoher als bei allen anderen Mirkten.

Eurozone

- Ausnahmsweise schnitt der europidische Aktien-
markt besser ab als andere globale Mirkte.

- Die Berichtssaison erfiillte die Erwartungen, und die
Zolldrohungen wurden noch nicht umgesetzt.

- Die Bewertung des europidischen Markts ist weiter-
hin neutral, und ein grosser Ausloser fiir eine hohere
Bewertung (absolut und vs. US-Markt) fehlt.

Vereinigtes Konigreich

- Das Vereinigte Konigreich startete - wie die anderen
europdischen Mirkte auch - sehr gut ins Jahr.

- Der britische Marke bleibt tief bewertet.

Schweiz

- Die grossen drei (Nestlé, Roche, Novartis) starteten
recht gut ins Jahr und unterstiitzten die deutliche
Outperformance des Schweizer Markts.

- Die Bewertung des Schweizer Aktienmarkts liegt am
oberen Ende der neutralen Bandbreite.

Schwellenlinder

- 2025 begann ihnlich, wie 2024 aufhorte, nimlich
mit einer Underperformance. Vor allem Indien
zeigte sich sehr schwach und biisste fast 4% ein.

- Der Bewertungsabschlag von Schwellenlinderaktien
ist gross, aber es ist kein Ausloser in Sicht, der zu ei-
ner hoheren relativen Bewertung fiihren kénnte.
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Konzentration und ibre Folgen

Am US-Aktienmarkt und damit auch am globalen
Markt herrscht eine noch nie dagewesene Konzentra-
tion. Der US-Anteil an globalen Indizes hat ein Allzeit-
hoch erreicht und betrigt 70% des MSCI World, eines
Index fur Industrielinderaktien. Auf die zehn gréssten
US-Aktien entfallen ca. 40% des Gesamtwerts des US-
Marktes. Diese hohe Konzentration fiithrt zu reduzier-
ter Diversifikation. Historisch gesehen gingen ihnli-
che Perioden extremer Konzentration in den Jahren
1929 und 2000 starken Markteinbriichen voraus.

Konzentration des US-Markts (Anteil Top-10%-Aktien)
80
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunke: 11/2024

Die hohe Marktkonzentration hat negative Implikati-
onen. Die Performance des globalen und des US-Mark-
tes wird von wenigen Aktien aus nur zwei Sektoren be-
stimmt: IT und Kommunikation. Alle Top-10-Aktien
im MSCI All Country World Index stammen aus diesen
Sektoren, die alle hohe Bewertungen und Gewinn-
wachstumserwartungen haben. Zudem haben es aktive
Manager schwerer, eine Outperformance zu erzielen,
da die relative Performance primir von Positionen in
rund fiinf bis zehn Aktien bestimmt wird und viele an-
dere, potenziell gute Aktien nur eine untergeordnete
Rolle spielen. Schliesslich kann eine hohe Konzentra-
tion mit hohen Bewertungen zu sehr tiefen erwarteten
Renditen fithren. Schitzungen zufolge konnten bei ei-
ner Normalisierung dieser Konzentration die US-Ak-
tienrenditen um mehrere Prozentpunkte sinken. Was
konnen Anleger tun? Sie konnen in weniger kon-
zentrierte Aktienstile oder Indizes wie Value-, Dividen-
den- oder gleichgewichtete Indizes investieren. Diese
sind deutlich tiefer bewertet und breiter diversifiziert.
So entwickeln sich gleichgewichtete US-Indizes trotz
Underperformance seit 2010 historisch besser als ihre
kapitalisierungsgewichteten Pendants.
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Wihrungen

Schwicherer USD im Januar, aber Erholung kommt

Ubersicht Hau ptwdibrungen

Jan. 2025*% Year-to-date* 1-Monats-Sicht
EUR/USD 0.4% 0.4% A
EUR/CHF 0.6% 0.6% >
GBP/USD -0.8% -0.8% ]
USD/JPY -1.9% -1.9% 7

* Entwicklung bis 30. Januar. Quelle: Bloomberg

USA

- Die USD-Rally, die im Oktober 2024 begonnen
hatte, pausierte im Januar. Das Ausbleiben von un-
mittelbaren Zollankiindigungen nach der Amtsein-
fuhrung von Donald Trump war ein wesentlicher
Grund fiir diese Wende. Am meisten profitierten die
Schwellenlinderwihrungen und der JPY.

- Wir erwarten eine erneute USD-Aufwertung, da das
Thema Zolle in den nichsten Wochen an Bedeutung
gewinnt und die Zinsdifferenzen, das sogenannte
Carry, fiir den USD vorteilhaft bleiben.

Eurozone

- Im Januar wertete der EUR vs. den USD auf, blieb
aber vs. wichtige europdische Wihrungen wie CHF,
NOK oder SEK weitgehend unverindert.

- Firmenumfragen in der Eurozone tiberraschten im
Januar positiv, weshalb der wirtschaftliche Pessimis-
mus wohl iibertrieben war. Dennoch erwarten wir,
dass das Wachstum 2025 deutlich geringer ausfallen
wird als in den USA. Wegen der anhaltenden geldpo-
litischen Lockerung der EZB und der Handelsunsi-
cherheit diirfte der EUR vs. USD abwerten.

Vereinigtes Konigreich

- Das GBP fiel vs. den EUR im Januar auf ein Fiinfmo-
natstief, da unerfreuliche Wirtschaftsdaten zu héhe-
ren Zinssenkungserwartungen fur die BoE fuhrten.

- Nichsten Monat erwarten wir eine Stabilisierung bei
EUR/GBP und einen Riickgang bei GBP/USD.

Schweiz

- EUR/CHEF blieb im Januar auf dem Aufwirtstrend.
Ausserungen von SNB-Chef Schlegel, die auf eine ex-
pansive Geldpolitik hindeuten, trugen dazu bei.

- Unsere Sicht auf EUR/CHEF bleibt neutral.

Japan

- USD/JPY biisste im Januar wegen der allgemeinen
USD-Schwiche ein, aber wie bei anderen Wihrun-
gen diirfte sich dies in den nichsten Wochen dndern.
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Warum Zolle positiv fiir den USD sind

USA: Importpreise fiir Kerngiiter (ohne Energie und Nahrungsmittel)
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: Dezember 2019

Wenn bei all der Unsicherheit, die Trumps zweite
Amtszeit fiir den Wirtschaftsausblick mit sich bringt,
etwas sicher ist, dann ist das, dass in irgendeiner Form
Zolle eingefiihrt werden und Zolle fiir den USD positiv
sind. Wieso? Nach Lehrbuch ist es so, dass wenn im-
portierte Giiter wegen Zollen gegentiber dhnlichen in-
landischen Giitern teurer werden, die Nachfrage nach
Importgiitern sinkt und die inlindische Wihrung auf-
wertet, wodurch der Preisunterschied zwischen impor-
tierten und im Inland hergestellten Giitern sinkt. Dies
war in der ersten Amtszeit Trumps so, als der USD im
Januar 2018 aufzuwerten begann und sich der Han-
delskrieg USA-China zuspitzte (siehe Grafik). In Er-
wartung der zweiten Amtszeit Trumps legte der USD-
Index (DXY) seit Ende September 2024 um 9% zu, als
die Finanzmirkte zunehmend auf einen Trump-Sieg
zu wetten begannen. Fehlende Zollankiindigungen in
der ersten Amtswoche fiithrten zu einem schwicheren
USD. Dennoch diirfte die Zolldebatte in den kommen-
den Wochen befeuert werden. Daher halten wir an un-
serer Sicht eines starken USD fest. Mittelfristig hingt
viel von den inflationdren Folgen der Zolle und der
geldpolitischen Reaktion ab. Sind die Zolle zielgerich-
tet (unser Basisszenario) anstatt breit angelegt und
hoch, konnte der inflationire Effekt begrenzt ausfal-
len, auch mithilfe eines stirkeren USD. 2019 fiihrte der
stirkere USD sogar zu einem Riickgang der Import-
preise, was die vorangehende Importpreisinflation teil-
weise zunichtemachte. Wir rechnen daher fiir 2025
weiterhin mit US-Zinssenkungen. Selbst wenn sich un-
ser expansives Szenario bewahrheitet, diirfte der USD
durch die Zinsdifferenz (Carry) gut gestiitzt bleiben,
sodass unsere Prognose einer allgemeinen USD-Auf-
wertung flr das Gesamtjahr weiterhin Bestand hat.
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Asset Allocation

Positiver, aber volatiler Start ins neue Jahr

Riickblick

- Bis zum 30. Januar rentierten die Aktienmirkte all-
gemein positiv, Staatsanleihen gaben nach und die
Kreditmirkte legten moderat zu.

- Doch die Marktvolatilitit stieg aufgrund der sich
wandelnden politischen Dynamik in den USA und
der kiirzlich erfolgten Einfiithrung eines effiziente-
ren, chinesischen KI-Modells. Diese Entwicklung
konnte zu einer Neubewertung der «Magnificent 7»-
Firmen in den USA fiihren, was ein Risiko fiir den
globalen Aktienmarkt darstellt.

Aktuelle Einschatzungen zur Asset Allocation

Anlageklasse Aktive Gewichtung

Globale Staatsanleihen neutral
Globale IG-Unternehmensanleihen Untergewichtung
Anleihen Emerging Markets

Globale Aktien

Untergewichtung

Ubergewichtung

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

- Trotz dieser Entwicklungen halten wir an unserer
aktuellen Einschitzung zur Asset Allocation fest.
Der Wirtschaftsausblick fiir die USA bleibt solide
und verbessert sich fiir Europa etwas.

- Aktien scheinen gegeniiber schlechten Nachrichten
robust zu sein. Die Reaktion auf die KI-Entwicklun-
gen aus China zeigt aber, dass die Anleger in Bezug
auf Technologieaktien vorsichtiger geworden sind.

- Die Kreditspannen sind fast wieder so tief wie im
Dezember. Folglich bleiben wir bei Firmenanleihen
vorsichtig, da ihr Rendite-Risiko-Profil mit Ab-
wirtsrisiken behaftet ist.

- Wir haben unsere Sicht auf Staatsanleihen nicht ge-
indert. Die Renditen bleiben in den USA und in Eu-
ropa attraktiv, und kiinftige geldpolitische Mass-
nahmen diirften den Renditeriickgang stiitzen. An-
gesichts der aktuellen Wirtschaftsdynamik in den
USA konnte diese Anpassung jedoch einige Zeit in
Anspruch nehmen. Im Falle einer deutlichen Kor-
rektur an den Aktienmirkten diirften Staatsanlei-
hen als Puffer dienen.
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Analyse der KI-Korrektur vom 27. Januar

In unserem Ausblick fiir 2025 hielten wir fest, dass die
globalen Aktienmirkte primir aufgrund der starken
Gewichtung grosser Technologieaktien iiberbewertet
schienen. Eine Korrektur bei diesen Aktien wiirde sich
wohl auf den gesamten Markt auswirken; Nicht-Tech-
nologie-Aktien diirften sich aber wegen stirkerer Fun-
damentaldaten schneller erholen. Wir hielten auch
fest, dass hohe US-Anleiherenditen US-Treasuries als
Puffer gegen einen Riickgang der Aktienmirkte positi-
onieren konnten. Am 27.Januar wurden die Aktien-
mirkte von der Ankiindigung eines innovativen chine-
sischen KI-Modells erschiittert, was zu einer Korrektur
an den US-Aktienmairkten fihrte (siehe Grafik).

Total-Return-Indizes in USD (YTD bis 30.01.2025)
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunke: 30.01.2025

Die anfinglich stark negative Reaktion der «Magnifi-
cent 7» im Vergleich zum Gesamtmarkt spiegelt die Be-
sorgnis der Anleger tiber die Bewertung dieser Titel wi-
der sowie ihre Bereitschaft, in billigere Marktsegmente
zu wechseln. Auffallend war hingegen die verhaltene
Reaktion der US-Treasuries, deren positive Antwort zu
gering ausfiel fir eine ernsthafte Absicherung gegen
die Korrektur. Dieses Ereignis allein reicht zwar nicht
aus, um unsere Ansicht zu untermauern, unterstreicht
aber die Anfilligkeit von Technologieaktien und die
Notwendigkeit, Absicherungsstrategien laufend zu
uberpriifen.
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