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Zinsen und Anleihen
Coronavirus fithrt zu Flucht in «sichere Hifen»

USA

- Die US-Wirtschaftsdaten bleiben robust. Die Wirt-
schaft schafft Jobs und die Arbeitslosenquote sank
auf 3.5%. Der ISM-Index fiir das verarbeitende Ge-
werbe ist der grésste Schwachpunke.

- Das Fed iiberdenkt ihr Preisstabilititsmandat im
Rahmen einer Uberpriifung ihrer Strategie bis Mitte
Jahr. Die Zentralbank denkt dariiber nach, vergan-
gene Unterschreitungen des Inflationsziels von 2%
wieder wettzumachen, indem sie die Inflation eine
Zeit lang tiberschiessen lasst.

Eurozone

- In Europa iiberzeugen die Umfragedaten in der Pro-
duktion weiterhin nicht, lassen aber vermuten, dass
das Schlimmste voriiber ist.

- Die EZB nimmt eine Uberpriifung ihres geldpoliti-
schen Konzepts vor, die Ende Jahr abgeschlossen
sein diirfte. Zudem will sich die Zentralbank am
Kampf gegen den Klimawandel beteiligen.

Grossbritannien

- Der Brexit ist Tatsache. Die Verhandlung eines Han-
delsdeals muss bis zum Ablauf der Ubergangsphase
Ende Jahr abgeschlossen sein.

- Die Bank of England liess ihren Leitzins unverin-
dert, signalisierte aber eine Lockerung, falls die Kon-
junkturdaten den wirtschaftlichen Umschwung
nicht bestitigen.

Schweiz

- Das US-Finanzministerium setzte die Schweiz auf
ihre Watchlist fiir Wihrungsmanipulation.

- Dies diirfte den Spielraum der SNB fiir Interventio-
nen am Devisenmarkt einschrinken.

Japan

- Der Inflationsdruck bleibt gering, weil das Lohn-
wachstum stagnierte und der Yen aufwertete.

- Dennoch diirfte die Bank of Japan abwarten, nach-
dem die Regierung ein Fiskalpaket lanciert hat, um
das Wachstum zu stiitzen.
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Anleibenrenditen: «low for longer»
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Nach einem risikofreundlichen Jahresbeginn fiihrte
das Coronavirus an den Finanzmirkten zu hohen Ka-
pitalfliissen in «sichere Hifen», wodurch die Renditen
auf Staatsanleihen weltweit sanken. Auch die Kredit-
mirkte waren betroffen und gaben in letzter Zeit etwas
nach. Derzeit ist noch unklar, wie sich das Virus auf die
Welewirtschaft auswirken wird. Im schlimmsten Fall
steigen die Infektionsraten global an, werden Quaran-
tinemassnahmen verstirkt und internationale Reisen
zunehmend eingestellt. Dies konnte zu tieferer Indust-
rieproduktion, flauerem internationalen Handel und
geringerem Konsum fiithren. Das Virus tauchte zu ei-
ner Zeit auf, in der sich die Wirtschaftsdaten stabili-
sierten und sich die Handelsbeziehungen zwischen den
USA und China entspannten. Die Renditen auf Staats-
anleihen diirften deshalb wieder anziehen, sollte die
Verbreitung des Coronavirus eingedimmt werden
konnen. Im Kreditmarkt erwarten wir eine Seitwirts-
bewegung. Die Kreditspannen sind zwar eng, aber die
Anlegernachfrage nach Rendite und das Anleihenkauf-
programm der EZB dirften die Kreditmirkre stiitzen.
Die Fundamentaldaten bei Firmenanleihen sind weit-
gehend unverindert, weil die Unternehmen ihre Bilan-
zen nicht weiter verbessern. Aufgrund eines vergleichs-
weise schwachen Produktionsumfelds ziehen wir Fi-
nanztitel Industrietiteln vor.
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Aktien

Einsteigen? Bleiben? Verkaufen? Absichern!

USA

- Mit der Unterzeichnung einer ersten Phase eines
Handelsdeals verpflichtete sich China zum Kauf von
zusitzlichen US-Giitern und Dienstleistungen in
der Hohe von USD 200 Mrd. Die Deeskalation im
Handelsstreit wurde vom US-Aktienmarkt gut auf-
genommen: Er erreichte voriibergehend eine Perfor-
mance von 3.4% seit Jahresbeginn.

- Das Coronavirus liess die Aktienkurse jedoch einbre-
chen, was zeigt, wie schnell sich die Dinge dndern
konnen. Wir beobachten die Epidemie genau, v. a.
eine mogliche Verbreitung ausserhalb Chinas, sehen
aber derzeit aufgrund der uniibersichtlichen Lage
keinen Anlass, unsere Positionierung zu dndern.

Eurozone

- Der Handelsdeal USA-China hellte die Marktstim-
mung zwar auf, konnte sich aber leicht negativ auf
die Exporte der Eurozone auswirken, weil China ei-
nen Teil seiner Importe neu aus den USA beziehen
kénnte, um das Abkommen zu erfiillen.

- Zusammen mit den schwachen Konjunkturdaten
schnitten Eurozoneaktien im Januar schlecht ab.
Wir halten an unserer Untergewichtung dieses
Markes fest.

Grossbritannien

- Britische Aktien entwickelten sich im Januar unter-
durchschnittlich.

- Wir behalten die Untergewichtung bei, da die Unter-
nehmensinvestitionen angesichts der unklaren Han-
delsbeziehung mit der EU flau bleiben werden.

Schweiz

- Schweizer Aktien setzten im Januar ihre starke Per-
formance aus 2019 fort.

- Die Nachfrage nach defensiven Aktien wird gross
bleiben, aber der starke Franken diirfte zunehmend
zu einem Problem fiir exportorientierte Firmen wet-
den. Dennoch halten wir derzeit an unserer positi-
ven Einschitzung fiir Schweizer Aktien fest.

Japan

- Japanische Aktien starteten dank eines schwicheren
Yen gut ins neue Jahr, aber die Outperformance
wurde durch das Coronavirus gebremst.

- Es spricht immer noch niches fiir eine namhafte
Outperformance japanischer Aktien und wir bleiben
deshalb vorsichtig.
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Erhéhte Volatilitit obne Vorwarnung
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Die globalen Aktienmairkte starteten dank der Deeska-
lation des Handelsstreits zwischen den USA und China
hervorragend ins neue Jahr. Wihrend die Marktak-
teure mogliche Ausloser eines Riickschlags gegen
Griinde fiir eine Fortsetzung der Rally abwigten,
tauchte ein Ausldser auf, den niemand erwartet hatte:
das neue Virus 2019-nCoV. Es ist zwar noch zu friih fiir
eine Einschitzung zu den mittel- und langfristigen
Auswirkungen auf den Aktienmarke, aber es zeigt uns,
wie schnell Trends abklingen oder umschlagen kén-
nen, auch wenn sich die Mirkte sonst solid prisentie-
ren. Bei Redaktionsschluss stabilisierte sich der Markt
und machte die Verluste gar teilweise wett. Dies zeigt,
dass es oft nicht klug ist, bei potenziellen Problemen
Aktien zu verkaufen, denn man partizipiert so weniger
am erneuten Aufschwung und muss sich fragen, wo
man die fliissigen Mittel anlegt. Zudem glauben wir
nicht, dass die Aktienquote jeden Tag tiberpriift wer-
den sollte: Aktien haben in Portfolios eine wichtige
Rolle, weil es in einem Umfeld mit dusserst tiefen An-
leihenrenditen an Alternativen mangelt.

Nach einem mehrjihrigen Bullenmarkt sollte man sich
jedoch auf stirkere Volatilitit und mogliche Riick-
schlige einstellen, v. a. angesichts des leicht unter Po-
tenzial liegenden Wirtschaftswachstums, das wir in
den nichsten Quartalen fiir die Industrielinder erwar-
ten. Es ist deshalb sinnvoll, zumindest einen Teil der
Portfolios mit Put-Optionen abzusichern. Dadurch
partizipiert man in reduzierter Form am Marktauf-
schwung (unser Basisszenario), reduziert aber den Ef-
fekt einer unerwarteten Korrektur in einem fortge-
schrittenen Aktienmarktzyklus.
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Wihrungen

Keine Entspannung bei EUR/CHF in Sicht

USA

- Der USD zeigte im Januar auf handelsgewichteter
Basis die beste Performance der wichtigsten Wih-
rungen. Griinde dafiir waren die soliden Konjunk-
turdaten und die Risikoaversion Ende Monat in-
folge des Coronavirus.

- Wir stehen USD/EUR und USD/CHF weiterhin po-
sitiv gegeniiber. Hauptgriinde sind die vorteilhafte
Zinsdifferenz und die Outperformance der US-Wirt-
schaft verglichen mit Europa.

Eurozone

- Erwartungsgemiss rutschte der EUR im Januar wei-
ter ab und wertete vs. den USD rund 1.3% ab.

- Die Griinde fiir die Schwiiche, u. a. die flaue Kon-
junktur im Vergleich zu den USA und die expansive
Geldpolitik der EZB, diirften bestehen bleiben und
bestitigen uns in unserer negativen Einschitzung zu
EUR/USD.

Grossbritannien

- Das GBP als zyklische Wihrung geriet in der zweiten
Januarhilfte etwas unter Druck, weil die Risikoaver-
sion am Markt zunahm.

- Der Brexit ist vollzogen, aber der schwierige Teil, die
Verhandlungen mit der EU fiir ein Handelsabkom-
men, liegt vor uns. Dies wird die Unsicherheit hoch
halten. Wir bleiben bei unserer neutralen Einschit-
zung zu GBP/USD.

Schweiz

- Der CHF war im Januar stark gefragt, weil die Anle-
ger in «sichere Hifen» fliichteten und Spekulanten
vermutlich die Reaktionsfunktion der SNB testen
wollen. Die SNB diirfte ndmlich an Handlungsspiel-
raum eingebiisst haben, nachdem die Schweiz wie-
der auf die Wartchlist des US-Finanzministeriums
gesetzt worden war.

- Wir sehen nicht viel weiteres Abwirtspotenzial vs.
EUR und halten deshalb an unserer neutralen Sicht
auf das Wihrungspaar fest.

Japan

- USD/JPY vollzog im Januar ein Auf und Ab, im Ein-
klang mit der schwankenden Risikostimmung,

- Wir sehen fur USD/JPY fir den nichsten Monat
mehr Aufwirts- als Abwirtsrisiken, aber die Progno-
serisiken sind wegen der Unvorhersehbarkeit des
Coronavirus ungewohnt hoch.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte

Ein ereignisreicher Monat fiir den Franken
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Das Jahr begann aufgrund der sich abzeichnenden
Trendwende im Industriezyklus und der Unterzeich-
nung eines Handelsdeals zwischen den USA und China
mit viel Optimismus an den Finanzmirkten. Aber
Mitte Januar setzte mit dem Coronavirus wieder Vola-
tilitic ein. Zyklische Wihrungen wie der EUR und
Schwellenlinderwihrungen gerieten unter Druck und
die Anleger fliichteten in die «sicheren Hifen» USD,
JPY und CHF. Letzterer hatte sich schon vorher unter
Aufwertungsdruck befunden. Im Dezember stiitzten
leicht geschrumpfte Zinsdifferenzen den CHF, und im
Januar stellten die Marktteilnehmer den Handlungs-
spielraum der SNB zunehmend in Frage, weil die
Schweiz vom US-Finanzministerium wegen angebli-
cher Wihrungsmanipulation wieder auf die Watchlist
gesetzt wurde. Die SNB diirfte kiinftig tatsidchlich we-
niger schnell am Devisenmarkt intervenieren. Daher
erwarten wir keine namhafte Erholung bei EUR/CHF,
auch nicht, wenn eine risikofreundlichere Stimmung
an die Mirkte zurtickkehrt, sobald sich die Angst vor
dem Coronavirus legt. In diesem Szenario sehen wir
beim JPY grosseres Abwertungspotenzial. Unabhingig
von der Epidemie halten wir an unserer negativen Sicht
auf EUR/USD fest. Griinde sind die schwicheren Fun-
damentaldaten der Eurozone und die expansive Geld-
politik der EZB, die an der Januarsitzung der EZB be-
kriftige wurde. Ausserdem diirfte die positive Zinsdif-
ferenz zwischen dem USD und dem EUR den Green-
back weiterhin stiitzen.
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