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Zinsen und Anleihen
Welche politischen Risiken?

USA

- USA und China einigten sich grundsitzlich auf eine
erste Phase eines Handelsabkommens, das die poli-
tische Lage entspannen soll, indem bestimmte Zélle
aufgehoben und keine neuen erhoben werden

- Wir erwarten fiir 2020 keine Zinsanpassungen
durch das Fed. Fiir 2021 signalisiert das FOMC ent-
gegen unserer Erwartung eine Anhebung

Eurozone

- Die Wirtschaftsdaten aus Europa waren insgesamt
eine Enttiuschung. Unternehmensumfragen stabili-
sierten sich zwar auf tiefem Niveau, deuten aber
noch nicht auf eine rasche Erholung der Industrie-
produktion hin

- Die EZB hat eine neue Prisidentin, Christine
Lagarde, aber die Geldpolitik der EZB diirfte locker
bleiben

Grossbritannien

- Die Tories errangen in den Wahlen vom Dezember
einen Erdrutschsieg, der es Boris Johnson erlaubr,
Grossbritannien bis Ende Januar 2020 aus der EU zu
fithren

- Gilts blieben relativ stabil, wihrend das Pfund nach
den Wahlen starke schwankte

Schweiz

- Das BIP tiberraschte im dritten Quartal positiv, pro-
fitierte aber teils von temporiren Faktoren. Ange-
sichts schwacher Unternehmensumfragen diirfte die
Wirtschaftsdynamik wieder abflauen

- Die SNB hilt an der expansiven Geldpolitik fest und
dirfte den Leitzins 2020 unverdndert lassen

Japan

- Bei den Wirtschaftsdaten aus Japan herrscht durch
die Konsumsteueranhebung im Oktober ein relativ
starkes Auf und Ab

- Die Bank of Japan diirfte an der aktuellen Geldpoli-
tik festhalten, nachdem Premier Abe ein Fiskalpaket
angekiindigt hat
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2019 ein Spiegelbild von 2018

Jahresperformance verschiedener Anlageklassen
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MACROBONC

Im Dezember sorgten die Ankiindigung eines «Mini-
Handelsdeal» und die britischen Wahlen fiir vorgezo-
gene Feststimmung bei den Anlegern. Neben schwi-
cheren politischen Risiken profitieren die Mirkte wei-
terhin vom «billigen Geld» der Zentralbanken und die
Weltwirtschaft scheint fitter zu sein, als wir noch vor
ein paar Monaten gedacht haben. Ende 2019 zeigt sich
folglich das gegenteilige Bild von Ende 2018: Anstelle
von Verlusten konnen sich Anleger an den globalen
Anleihenmirkten uber aktiendhnliche Renditen
freuen. Aber was heisst das fiir 2020? Gibt es wieder ein
umgekehrtes Bild des Vorjahrs oder ein weiteres Re-
kordjahr? Wohl etwas dazwischen, aber die Risiken zei-
gen angesichts der bereits tiefen Zinsen und dusserst
engen Kreditspannen nach unten. Wir erwarten, dass
Anleihen zum Jahresbeginn dank relativ stabilen Zin-
sen und engeren Kreditspannen eine gute Performance
zeigen werden. Aber 2020 wird es nicht nur in eine
Richtung gehen. Einerseits steigt das Risiko hoherer
globaler Zinsen, falls Rezessionsrisiken weiter ausge-
preist werden. Andererseits gibt es brodelnde politi-
sche Hotspots, die das globale Wachstum hemmen
konnten, und die Unternehmensdaten sind in vielen
Sektoren schwach. Eine gute Sektorallokation und Ti-
telauswahl ist deshalb zentral, um in einem volatilen,
schwierigen Markcumfeld Uberrenditen zu erzielen.
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Aktien

Kommt wieder ein gutes Jahr?

USA

- US-Aktien entwickelten sich letztens gleich wie glo-
bale Aktien. Sie profitierten von den positiven Ent-
wicklungen im Handelskonflikt USA-China

- Wir stehen Aktien, insbesondere US-Aktien, weiter-
hin positiv gegentiber. Letztere profitieren von der
anhaltenden Outperformance der US-Wirtschaft,
insbesondere im Vergleich zu Europa

Eurozone

- Trotz positiven Meldungen aus der Politik (Han-
delsstreit, Brexit) performten Eurozonen-Aktien in
den letzten Wochen unterdurchschnittlich, vor al-
lem deutsche Aktien

- Wir bleiben primir aus makrockonomischen Griin-
den in Europa untergewichtet. Da sich die Auslands-
nachfrage nicht gross erholt hat, diirfte das Wachs-
tum in der Eurozone gedimpft bleiben.

- Zudem belasten strukturelle Uberkapazititen die
deutsche Wirtschaft, und nennenswerte Fiskalim-
pulse sind so bald nicht zu erwarten

Grossbritannien

- Nach dem Sieg der Tories in den Parlamentswahlen
ist klar, dass es Ende Januar zum Brexit kommen
wird. Britische Aktien setzten gleich nach den Wah-
len zu einer Erholungsrally an

- Unklar bleibt, wie die langfristigen Handelsbezie-
hungen mit der EU nach der Ubergangsphase ausse-
hen werden. Die Unsicherheit diirfte also anhalten
und wir bleiben bei britischen Aktien vorsichtig

Schweiz

- Schweizer Aktien entwickelten sich in schwachen
Marktphasen 2019 bestens, in positiven Mirkten
immer noch gut. Insgesamt gehorte die Schweiz
2019 zu den Lindern mit der besten Aktienmarkt-
Performance

- Wir halten zum Jahreswechsel an unserer Uberge-
wichtung in Schweizer Aktien fest

Japan

- Die jiingst sehr positive Dynamik im japanischen
Aktienmarke (v.a. aufgrund der Entspannung im
Handelskonflikt) diirfte nachlassen und die schwa-
chen Fundamentaldaten in den Vordergrund treten.
Wir bleiben in japanischen Aktien untergewichtet
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Ein starkes Jabr, besonders fiir US- und Schweizer Aktien
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MACROBONE

Nach einem ausserordentlich guten Jahr fiir die Ak-
tienmirkte fragen sich die Anleger, ob und wie dieser
positive Trend 2020 anhalten wird. Wir sehen mehrere
Griinde fiir eine leichte Aufwirtsbewegung bei Aktien,
insbesondere die fehlenden Alternativen fiir Multi-As-
set-Anleger, um positive Renditen zu erzielen. Bei den
globalen Anleihen beispielsweise verzeichnen noch im-
mer gigantische USD 11.7 Bio. Anleihen negative Ver-
fallrenditen. Zudem standen viele Anleger 2019 an der
Seitenline und warten nun auf Korrekturen, um in den
Aktienmarkt einzusteigen. Diese «buy-the-dip»-Men-
talitdt diirfte unter Anlegern weiterhin vorherrschen,
was einen moglichen Einbruch eindimmen wiirde. Aus
makrodkonomischer Sicht erwarten wir 2020 modera-
tes Wachstum in den Industrielindern, wihrend sich
die Inflation in der Komfortzone der Zentralbanken
bewegen diirfte. Normalerweise sind dies giinstige Be-
dingungen fiir Risikoanlagen, weil die zwei grossten
Risiken (Rezession einerseits und stark steigende Zin-
sen andererseits) in den Hintergrund treten. Dennoch
konnten Rezessionsingste rasch wieder aufkommen,
sollten politische Risiken wieder aufflackern. Trotz der
jingsten Entspannung im Handelsstreit sind die
grundlegenden Probleme zwischen den USA und
China noch lange nicht gelost. Zudem wird der Brexit
wieder fiir Unruhe sorgen, sollte Grossbritannien einer
Verlingerung der Ubergangsfrist nicht zustimmen.
Angesichts dieser und anderer unvorhersehbarer Risi-
ken (z. B. Spannungen in Hongkong und im Nahen
Osten, Impeachment in den USA usw.) diirfte 2020 fiir
die Aktienmirkte ein volatiles Jahr werden. Wir ziehen
deshalb defensive Strategien vor, um unsere positive
Sicht auf Aktien umzusetzen.
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Wihrungen
Eine neutrale Sicht auf EUR/CHF

USA

- Der USD wertete gegeniiber allen grossen Wihrun-
gen in der ersten Dezemberhilfte ab, als sich der
Handelsstreit USA-China entschirfte. Eine Aus-
nahme war das Paar USD/JPY, das in derselben Peri-
ode stabil blieb

- Der USD diirfte in den nichsten drei Monaten vs.
EUR und CHF wieder aufwerten, primir aufgrund
der vorteilhaften Zinsdifferenz und der Outperfor-
mance der US-Wirtschaft verglichen mit Europa

Eurozone

- Die schwicheren politischen Risiken (Brexit, Han-
delsstreit) kam zyklischen Wihrungen wie dem EUR
zugute

- Dennoch lahmt die Wirtschaft der Eurozone und
Geschiftsumfragen signalisieren, dass sich das ver-
arbeitende Gewerbe nicht so rasch erholen wird. Wir
bleiben bei unserer negativen Einschitzung zu
EUR/USD

Grossbritannien

- Der Sieg der Tories bei den Parlamentswahlen gab
dem Pfund nur voriibergehenden Schub. Die Angst
vor einem harten Brexit am Ende der Ubergangs-
phase im Dezember 2020 iiberwog schliesslich

- Die politischen Turbulenzen diirften sich verstir-
ken, je niher wir den Verhandlungen mit der EU
kommen. Unsere Einschitzung zu GBP/USD fiir die
nichsten drei Monate ist neutral

Schweiz

- Trotz Abschwichung der politischen Risiken blieb
der CHF in der ersten Dezemberhilfte unerwartet
stark und wertete vs. EUR und USD auf

- Wir sehen nicht viel weiteres Aufwirtspotenzial ge-
geniiber EUR und nehmen deshalb auf EUR/CHF
eine neutrale Sicht ein

Japan

- Der Aufwirtstrend bei USD/JPY seit August kam im
November und im Dezember trotz risikofreudiger
Anlegerstimmung ins Stocken

- Aufgrund leicht nachlassender politischer Risiken
und einer schwichelnden Wirtschaft nach der Kon-
sumsteueranhebung  diirfte der  Wechselkurs
USD/JPY in den nichsten drei Monaten steigen
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Das Pfund von der schwdchsten zur starksten Wabrung
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MACROBONE

2019 war fiir die Devisenmirkte ein bemerkenswertes
Jahr. Die gefiihlten «No-Deal-Brexit»-Risiken trieben
das Pfund vor sich her. Das Pfund war im ersten Halb-
jahr 2019 die Hauptwihrung mit der stirksten, im Au-
gust mit der schwichsten und Ende Jahr wieder mit der
stirksten Jahresperformance. Dennoch hielt die Rally
nach den britischen Wahlen gerade mal drei Tage. Der
Grund war Boris Johnson, der eine Verlingerung der
Ubergangsfrist {iber 2020 hinaus ablehnt und dies ge-
setzlich festhalten will. Die Gefahr eines harten Brexit
bleibt dadurch bestehen. Unsere kritische Sicht auf das
Pfund aus der letzten Ausgabe erwies sich als richtig
und wir schitzen GBP/USD fiir die nichsten drei Mo-
nate neutral ein. Ein weiteres Merkmal von 2019 war
die anhaltend schwache Performance des EUR, was das
bescheidene Wirtschaftswachstum, die bei Minuszin-
sen eingefrorene Geldpolitik und den allgemeinen po-
litischen Stillstand beziiglich Fiskalpolitik und Refor-
men widerspiegelt. Die strukturellen Probleme der Eu-
rozone und der zyklische Gegenwind diirften 2020 be-
stehen bleiben und wir bleiben bei unserer negativen
Einschitzung von EUR vs. USD. Der USD profitiert
zudem weiterhin von einer vorteilhaften Zinsdifferenz.
Wir bleiben beziiglich des globalen Wachstums zwar
vorsichtig, riumen aber ein, dass sich die politischen
Risiken etwas abgeschwicht haben, besonders im Han-
delskonflikt. Wir haben unsere Meinung zu Flucht-
wihrungen deshalb gedndert. Erstens diirfte der posi-
tive Trend bei USD/JPY in den nichsten drei Monaten
anhalten. Zweitens erwarten wir nicht mehr, dass der
CHF gegeniiber dem EUR aufwertet, und schitzen das
Devisenpaar nun neutral ein.
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