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Zinsen und Anleihen
Eurozone: Zehnjihrige Renditen hoch, Spreads runter

Ubersicht Anleiherenditen und Kreditspannen

Rendite 10-jihriger Investment-Grade-

Staatsanleihen Kreditspanne

el Vot Mt Ve
us 4.3% -24 BP -27 BP 83 BP 4 BP 3 BP
Eurozone 2.4% -1 BP 8 BP 89 BP -2 BP -13 BP
UK 4.5% -2 BP -5 BP 93 BP 2 BP -3 BP
CH 0.5% 8 BP 19 BP 65 BP -3 BP -4 BP

Rendite Staatsanleihen Eurozone = DE, BP = Basispunkte.
* Entwicklung bis 27. Februar. Quelle: Bloomberg

USA

— Die Investment-Grade-Kreditspannen (IG) blieben
im Februar historisch eng. Seit Mitte Februar tber-
raschten die Wirtschaftsdaten negativ, was zu weite-
ren High-Yield-Spreads (HY) und tieferen Renditen
auf zwei- und zehnjihrigen US-Treasuries fithrte.

— Aufgrund der unsicheren Zollpolitik wartet die US-
Notenbank ab. Wir rechnen weiterhin mit Leitzins-
senkungen spiter in diesem Jahr.

Eurozone

— Die europiischen Kreditspannen verengten sich im
Februar aufgrund der Erwartung hoherer Verteidi-
gungsausgaben. Die Zinskurve wurde steiler, weil
die Zweijahreszinsen sanken und die Zehnjahreszin-
sen im ganzen Monat recht stabil blieben.

— Die EZB senkte den Leitzins im Januar. Wir erwarten
2025 noch fiinf Senkungen.

Vereinigtes Konigreich

— IG-Kreditspannen wurden eher in engen Bahnen ge-
handelt. Die Zinsen waren volatil, blieben aber iiber
den Februar insgesamt unverindert.

— Die Wirtschaftsdaten iiberraschten seit Mitte Feb-
ruar positiv und die Zinskurve wurde im Februar
leicht steiler.

Schweiz

— Die Kerninflation stieg im Januar stirker als erwar-
tet an, was im Februar zu hoheren Zinsen und einer
steileren Zinskurve fiihrte.

— Wir rechnen aber mit einer tieferen Inflation und ei-
ner weiteren Zinssenkung der SNB um 25 BP.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte

Europdische Kreditspannen verengten sich trotz Zollrisiken

Differenz zwischen EUR- und USD-Kreditspannen
(Quelle: ICE BofA)
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asser Managers. Letzrer Darenpunke: 24/02/2025

Letzten Monat entwickelten sich EUR-Anleihen besser
als USD-Anleihen, v. a. im HY-Segment. EUR-Anleihen
profitierten von der Erwartung hoherer Verteidigungs-
ausgaben, der Erwartung mehrerer Zinssenkungen
durch die EZB 2025 sowie dem Wahlergebnis in
Deutschland, das fur eine stabile Regierung sorgen
durfte. Das Vertrauen der Anleger in Europa wurde
auch durch die Hoffnungen auf einen Waffenstillstand
im Ukrainekrieg gestiitzt, was zu tieferen Energieprei-
sen und Wiederaufbaubemithungen in der Ukraine
fuhren konnte. Gleichzeitig stiegen die Zinsen am lin-
geren Ende leicht an, da der Markt zur Finanzierung
der erwarteten Verteidigungsausgaben eine verstirkte
Emission von Staatsanleihen erwartet. Zudem bleibt
der Ausgang der Ukrainefriedensgespriche ungewiss
und die Zollmeldungen tritben allmihlich die Unter-
nehmerstimmung und erhohten besonders in den
USA die Inflationserwartungen. Fiir Mirz erwarten wir
im HY-Markt in EUR und USD hohere Spreads. Auch
bei EUR-IG-Anleihen erwarten wir hohere Spreads,
weil der Markt etwas zu viel Optimismus beztiglich der
Friedensgespriche und des Wachstums in der Euro-
zone eingepreist hat, wihrend er die US-Zollrisiken et-
was vernachlissigt. Beit USD-IG-Anleihen wie auch der
US-Duration bleiben wir bei unserer neutralen Sicht.
Fiir die EU und die Schweiz ist unsere Sicht auf zwei-
jahrige Renditen neutral, wir erwarten aber bei zehn-
jahrigen Staatsanleihen hohere Renditen.
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Aktien

Trump bisher fiir die Aktienmairkte nicht positiv

Ubersicht Aktienmarktperformance

Feb.2025* Year-to-date*
USA -1.6% 1.4%
Eurozone 4.5% 12.1%
Vereinigtes Konigreich 1.1% 7.2%
Schweiz 3.1% 11.8%
Schwellenldander 3.9% 5.8%

MSCI Net-Total-Return Indizes in Lokalwihrung.
* Entwicklung bis 27. Februar. Quelle: Bloomberg

USA

— Der US-Markt hinkte den globalen Mirkten im Feb-
ruar weiter hinterher. Die Aktien der Magnificent 7
verloren fast 8%.

— Seit der Amtseinfiihrung von Prisident Trump (und
der Veroffentlichung der neuesten Version von
DeepSeek) hinkt der US-Markt anderen Mirkten
um mehrere Prozentpunkte hinterher.

— Der US-Markt bleibt teuer und die Bewertung ist viel
hoher als bei allen anderen Mirkten.

Eurozone

— Die Outperformance hielt im Februar an, was uns
angesichts der Krise in den grossen europdischen
Lindern, der Zollanktiindigungen Prisident Trumps
und der unklaren Ukrainesituation tiberrascht.

— Die Bewertung des EU-Markets ist historisch neutral
und vs. die USA attraktiv. Dass die EZB 2025 mehr
Zinsschritte vornehmen wird als das Fed, ist ein wei-
terer relativ positiver Faktor fiir europdische Aktien.

Vereinigtes Konigreich

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

— Der britische Markt bleibrt tief bewertet.

Schweiz

— Die gute Marktperformance hielt im Februar an.
Pharmatitel, und v. a. Nestlé, performten 2025 gut.

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

Schwellenlinder

— Die Schwellenlinder haben dank der starken Ent-
wicklung des chinesischen Marktes und trotz des
sehr schwachen indischen Marktes aufgeholt.

— Der Bewertungsabschlag von Schwellenlinderaktien
ist hoch und eine ausgedehnte Rally chinesischer
Aktien konnte zu einer Outperformance fithren.
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DeepSeek und die Auswirkungen

Am 20.Januar (Amtseinfithrung Prisident Trumps)
lancierte die kleine chinesische Firma DeepSeek ein
neues Large Language Model als Konkurrenz zu etab-
lierten Playern wie ChatGPT, LLAMA oder Copilot.
Dieses enthilt Neuerungen wie einen viel effizienteren
Trainingsprozess und einen innovativen Einsatz von
logischem Denken («reasoning»). Dies fiihrt zu einem
geringeren Energieverbrauch, tieferen Hardware-An-
forderungen, geringeren Trainingskosten und niedri-
geren Anwenderpreisen (40-mal giinstiger). Die Quali-
tit des Modells liegt gleichauf mit ChatGPT und ist
Open Source, sodass der Code von allen kostenlos eva-
luiert und genutzt werden kann. Daher ist das Modell
fur US-KI-Firmen eine enorme Herausforderung. Ver-
einfacht gesagt, ist die KI-Landschaft der USA in Ge-
fahr, ebenso ihr Exzeptionalismus und ihre Dominanz
am Aktienmarkt. Kanftig kénnte China eine viel wich-
tigere Rolle spielen. China bringt fiinfmal mehr Hoch-
schulabsolventen in Wissenschaft hervor als die nach-
folgenden funf Linder zusammen und dominiert bei
KI-Patenten und der Anzahl KI-Forscher. Der Markt
erkannte die Bedeutung von DeepSeek schnell und
grosse Hardware-Hersteller (Nvidia), Energieprodu-
zenten (z. B. Vistra) und Firmen fiir unterstiitzende
Technologie (z. B. Schneider) fuhren zweistellige Ver-
luste ein, die bisher nur teils aufgeholt werden konn-
ten. Der chinesische Aktienmarkt im Allgemeinen und
Tech-Aktien im Besonderen (z. B. Alibaba) performten
klar besser als der US-Markt. Gar die europiischen
Mirkte, die von einem Ende des US-Monopols profi-
tieren wiirden, performten klar tiber dem US-Markt.

Marktperformance seit 20. Januar 2025

USA EU China ChinaTech  Maghnificent 7
-0.8% 5.5% 15.4% 31.1% -7.1%

Daten per 26. Februar 2025. Quellen: Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

Hilt dieser Trend an und beendet DeepSeek die Domi-
nanz von US-KI- und -Tech-Aktien? Wir glauben, dass
DeepSeek zeigt, dass das US-Monopol mit seinen enor-
men Margen (50% bei Nvidia) nicht ewig bestehen
wird. Daher sind die derzeit in US-Aktien eingepreisten
Erwartungen (v. a. in KI- und Tech-Aktien) zu hoch.
Dies stellt auch die hohe Bewertung infrage. Anderer-
seits haben die USA ein stirkeres Wirtschafts- und Pro-
duktivititswachstum und weniger Regulierung. Alles
in allem ist der US-Markt hoch gepreist, und andere
Mairkte sind derzeit attraktiver.
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Wihrungen

Weitere USD-Schwiche im Februar

Ubersicht Hau ptwdibrungen

Feb. 2025* Year-to-date* 1-Monats-Sicht
EUR/USD 1.1% 1.2% N
EUR/CHF -0.4% 0.1% 2>
GBP/USD 2.3% 1.3% L]
USD/JPY -3.5% -4.8% 7

* Entwicklung bis 27. Februar. Quelle: Bloomberg

USA

— Der USD schwiichte sich im Februar weiter ab. Alle
Hauptwihrungen werteten vs. den USD auf, wobei
SEK der grosste Gewinner war.

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

Eurozone

— Im Februar war der Anstieg des EUR vs. USD auf den
wachsenden Optimismus fuir ein Friedensabkom-
men in der Ukraine zuriickzufithren. Doch der EUR
wertete vs. alle anderen Hauptwihrungen ab.

— Die Firmenumfragen im Euroraum stiegen im Feb-
ruar weiter. Doch entwickelt sich die Eurozone
strukturell weiterhin schlechter als die USA und
diirfte unter der Handelsunsicherheit leiden. Zu-
sammen mit der geldpolitischen Lockerung durch
die EZB diirfte der EUR vs. USD im Miirz abwerten.

Vereinigtes Konigreich

— Das GBP erholte sich von seiner Januarschwiche,
weil die hoher als erwarteten Januarinflationsdaten
zu einer Anpassung der Zinssenkungserwartungen
fur die Bank of England durch den Marke fiithrten.

— Fur Mirz erwarten wir eine Stabilisierung bei
EUR/GBP und einen Riickgang bei GBP/USD.

Schweiz

— EUR/CHF blieb im Februar in engen Bahnen, ob-
wohl der Markt Negativzinsen in der Schweiz fir
2025 nach der unerwartet hohen Januarinflations-
rate auspreiste.

— Unsere Sicht auf EUR/CHF bleibt neutral, da die Ri-
siken tiber einen Monat ausgeglichen sind.

Japan

— USD/JPY ging im Februar weiter zuriick, aber ge-
miss unserer Erwartung eines stirkeren USD diirfte
sich dies in den nichsten Wochen indern.
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Das fragile Comeback des Euro scheint iibertrieben

Relative 6konomische Uberraschungen vs. EUR/USD
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= Citi Economic Surprise Index: Eurozone minus USA, rechts
= Kassakurs EUR/USD, links

Quelle: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 27.02.2025

Die Handelsunsicherheit war in diesem Jahr einer der
Haupttreiber der Devisenmirkte. Die Geopolitik
riickte nun auch wieder in den Fokus, als Prisident
Trump mit seinen Bemiithungen, ein Friedensabkom-
men zwischen der Ukraine und Russland auszuhan-
deln, fir Schlagzeilen sorgte. Der Ausgang und der
Zeitplan eines solchen Deals sind zwar noch sehr unsi-
cher, aber der Devisenmarkt hat angefangen, einige po-
sitive Effekte fiir das europdische Wachstum einzu-
preisen (die potenziellen Folgen eines solchen Abkom-
mens fiir die Wirtschaft der Eurozone erliutern wir in
unseren «Perspektiven Konjunktur»). Zudem hofft der
Markt auf zusitzliche fiskalpolitische Impulse auf-
grund der hoheren Verteidigungsausgaben und Im-
pulse der neuen deutschen Regierung in Form einer
Reform der Schuldenbremse. Daneben wurde der EUR
auch durch ein besseres Wirtschaftsmomentum ge-
stltzt (siehe Grafik), wobei sich die Einkaufsmanager-
indizes (PMI) weiterhin von ihren tiefen Niveaus erho-
len. Wir halten allerdings den Optimismus beziiglich
des EUR fiir tibertrieben und erwarten fiir Mirz eine
Wende bei EUR/USD. Weitere Zollankindigungen in
den nichsten Wochen dirften die Wihrung unter
Druck setzen. Fiskalpolitische Impulse durch hohere
Verteidigungsausgaben haben negative Nebeneffekte
wie hohere Staatsschuldenquoten. Auch wenn es beim
Wirtschaftsklima in der Eurozone Licht am Ende des
Tunnels zu geben scheint, entwickelt sich die Wirt-
schaft in der Eurozone strukturell immer noch
schlechter als die US-Wirtschaft. Schliesslich diirfte
der USD durch die Zinsdifferenz («Carry») gut gestiitzt
bleiben, da das Inflationsrisiko in den USA nach oben
tendiert, sodass unsere Prognose einer allgemeinen
USD-Stirke intakt bleibt.
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Asset Allocation

Newsmeldungen sorgen fiir Volatilitit

Riickblick

— Die Marktperformance im Februar entsprach unse-
ren Erwartungen. Aktien entwickelten sich besser als
Unternehmensanleihen.

— Die Anleiherenditen waren zwar volatil, blieben aber
relativ stabil. Unternehmensanleihen entwickelten
sich wegen der engeren Spreads besser als Staatsan-
leihen.

— Die Marktentwicklung wurde massgeblich durch die
Nachrichten aus den USA beeinflusst, was zu erhoh-
ter Volatilitit fithree.

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

— Wir halten an unserer Einschitzung zur Asset Allo-
cation fest und sehen nach wie vor grésseres Poten-
zial in Aktien als in Unternehmensanleihen, v. a.
nach der jingsten Verengung der Kreditspannen.
Ganz so iiberzeugt sind wir jedoch nicht mehr, denn
die attraktiveren Aktienmarktregionen schopfen ihr
Potenzial allmihlich aus.

— Die Schwiche am US-Aktienmarke seit Jahresbeginn
ist primir auf die Underperformance der Magnifi-
cent 7 zuriickzufiihren. Dies wurde durch die anhal-
tende Erholung im europdischen und im chinesi-
schen Markt kompensiert. Dieser Trend diirfte auf
kurze Sicht anhalten. Gesttitzt wird dies durch posi-
tivere Wirtschaftsdaten, eine expansivere Geldpoli-
tik sowie staatliche Eingriffe in China zur Ankurbe-
lung der Wirtschaft.

— Die Kreditspannen verengten sich weiter, was ihr Ri-
siko-Rendite-Profil weiter verschlechterte.

— Staatsanleiherenditen waren volatil. Die US-Rendi-
ten sanken, die deutschen blieben stabil, die CHF-
Renditen stiegen. Interessanterweise sanken die
Renditen wihrend der Aktienmarktkorrekturen,
was unsere Ansicht untermauert, dass hohe USD-
und in geringerem Ausmass EUR-Renditen den Ef-
feke der Korrekturen dimpfen konnten. Dies recht-
fertigt unsere neutrale Haltung beziiglich Staatsan-
leihen trotz begrenztem Potenzial fiir hohe Kapital-
gewinne.
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Zeit, unsere Strategie zu iiberdenken?

Unsere aktuelle Allokationsstrategie beruht auf der
Outperformance von Aktien im Vergleich zu Unter-
nehmensanleihen und einer Verlagerung vom teuren
US-Aktienmarkt hin zu attraktiveren Regionen und
Marktsegmenten. Seit Jahresbeginn hilt sich diese
These. Die stindigen tiberraschenden und manchmal
verwirrenden Nachrichten aus den USA sorgen fiir Un-
sicherheit bei den Anlegern, aber Aktien rentieren so-
lide und schneiden besser ab als Unternehmensanlei-
hen, obwohl sich die Kreditspannen wieder verengten.
Und der teure US-Aktienmarkt entwickelte sich bisher
schlechter als der gtinstigere Rest der Welt (siehe Gra-
fik unten).

USD-Gesamtrendite (brutto) ausgewihlter Anlageklassen
Seit Anfang Monat per 26. Februar 2025
%
A e N A S

"Magnificent 7" Index I
US Large Cap ex Magnificent 7 u
MSCI World ex USA
Bloomberg Global Corporates (hedged) |
Bloomberg Global Treasuries (hedged) |
Swiss Bond Index AAA-BBB |

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

Ist es nun an der Zeit, unsere Sicht zu indern? Dazu

sind wir aus folgenden Griinden nicht bereit:

1.Die europiischen Konjunkturindikatoren haben
sich leicht verbessert und stiitzen die Finanzmirkte.

2.Der US-Aktienmarkt schnitt wegen der Magnificent
7 schlechter ab, bleibt aber robust.

3.Die chinesische Regierung hat ihre Bemiihungen
verstirkt, die schwache Wirtschaft anzukurbeln,
wihrend DeepSeek fiir Riickenwind fiir den chinesi-
schen Tech-Sektor und Aktienmarkt sorgte.

4.Die jingsten diplomatischen Entwicklungen in der
Ukraine koénnten sich voriibergehend positiv auf die
Stimmung an den Finanzmirkten auswirken.

Doch Risiken wie Zolle, geopolitische Spannungen

und hohe Bewertungen sollten wir nicht ausser Acht

lassen. Deshalb sollten Anlagen in defensivere Strate-

gien priorisiert werden und moglichst breit diversifi-

ziert sein.
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