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Zinsen & Obligationen

Zinsen implizieren Rezession, Kreditmirkte Boom

USA

- Die US-Wirtschaftszahlen enttiuschten, mit anhal-
tender Schwiche insbesondere im Industriesektor

- Die Mirkte waren zwar fiir einen vorsichtigeren Ton
der US-Notenbank im Mirz positioniert, die Fed hat
allerdings die Erwartungen tiibertroffen, indem sie
fiir 2019 keine Zinserhéhung mehr in Aussicht stellt

- Folglich haben wir unsere Prognosen revidiert und
sehen nun keinen Zinsschritt mehr in diesem Jahr,
wihrend die Mirkte gar eine Zinssenkung erwarten

Eurozone

- Europiische Wirtschaftszahlen zeugen weiterhin
von ausgeprigter Schwiche des verarbeitenden Ge-
werbes, wihrend die Binnenwirtschaft robust bleibt

- Schlechte Vorlaufindikatoren und der vorsichtige
Ton der EZB in ihrer Mirz-Sitzung driickten die
Rendite auf 10-jihrige deutsche Staatsanleihen in
den negativen Bereich

- Die EZB tibertraf die Markterwartungen, indem sie
Zinserhohungen 2019 ausschliesst und eine weitere
Banken-Refinanzierung (TLTRO) angekiindigt hat

UK

- Das Brexit-Chaos hilt an, obwohl der 12. April - das
neue Ultimatum fiir eine Klirung der zukiinftigen
Beziehung zwischen der EU und UK - niher riicke

- Solange keine Einigung gefunden wird, erwarten wir
eine unverinderte Geldpolitik der Bank of England

Schweiz

- Die Schweizer Wachstums- und Inflationszahlen ha-
ben sich erstaunlich gut gehalten

- Dennoch sind die Renditen auf Eidgenossen deut-
lich gefallen, im Einklang mit Bunds und Treasuries

Japan

- Japans exportorientierte Wirtschaft leidet unter der
Schwiche des globalen Handels

- Die Bank of Japan diirfte an ihrer expansiven Geld-
politk festhalten
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Tiefere Zinsen bei gleichzeitig sinkenden Kreditspannen

1.0

0.5

REVAVN [

-0.51

Korrelation, gleitend iiber 3 Monate

-1.0

2018 " 2019

—EUR Kreditspanne versus Rendite auf 10-jihrige deutsche Staatsanleihe
—USD Kreditspanne versus Rendite auf 10-jahrige US-Staatsanleihe

MACROBONE

Die zumeist negative Korrelation zwischen Zinsen und
Kreditpannen wurde jiingst ausser Kraft gesetzt (siehe
Grafik). Trotz enttiuschender Wirtschaftszahlen und
schwicherer Fundamentaldaten der Unternehmen ver-
engte sich die Kreditspanne. Seit Anfang Jahr haben
Unternehmensanleihen in USD um 4.9% und solche in
EUR um 3.95% zugelegt. Anleihen mit langer Laufzeit
und tiefer Bonitit zeigten eine klare Outperformance,
da Investoren nach Instrumenten mit einem hohen
Beta suchten. Uberraschenderweise fiel in den USA die
Rendite auf 10-jihrige Staatsanleihen unter die Ren-
dite von 3-monatigen Treasury Bills, was zu einer in-
vertierten Zinsstrukturkurve fithrte. Dies wird oft als
Rezessionssignal gewertet. Auch in Europa hat sich die
Zinsstrukturkurve deutlich verflacht. Das Volumen
von Staatsanleihen mit negativer Verfallrendite hat
jingst die Marke von USD 10 Billionen wieder tiber-
schritten. Die tieferen Zinsen sind natiirlich auch der
deutlich vorsichtigeren geldpolitischen Kommunika-
tion der EZB und Fed geschuldet.

Entweder sind also die Zinsmirkte zu pessimistisch
oder die Kreditmirkte zu optimistisch. Wir denken,
dass die Wahrheit irgendwo in der Mitte liegt. Wir be-
vorzugen deshalb eine defensive Positionierung bei
Unternehmensanleihen und halten den Riickgang der
Renditen auf Staatsanleihen fiir iibertrieben.
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Aktien

Grundstimmung ist positiv, aber nicht euphorisch

USA

- Unsere Indikatoren deuten auf eine Verbesserung
der Anlegerstimmung in den USA hin

- Die Kehrtwende der US Notenbank und die Aus-
sichten auf geringe Ertrige auf den iibrigen liquiden
Anlageklassen sprechen fiir fortgesetzte Engage-
ments in Aktien

- «Buy the dip» hat sich wieder ausbezahlt: Die Positi-
onierung der institutionellen Anleger und Riick-
kaufsprogramme deuten auf ausreichende Nach-
frage im Fall erneuter Korrekturphasen

Eurozone

- Eine Beschleunigung der Konjunktur ist vorder-
hand nicht erkennbar

- Dennoch erwarten wir weitere Anzeichen einer Sta-
bilisierung in der Eurozone. Im Verbund mit dem
schwicheren Euro und attraktiver Bewertungen
sollte dies den Aktienmarkt stiitzen

- Die Streuung der Unternehmensergebnisse variiert
stark: Die Sektoren Banken, Telekommunikation
und Konsumgiiter liefern enttiuschende Ab-
schliisse, wogegen die Versorger robuste Ergebnisse
prisentieren

UK

- Anhaltende Unsicherheit um den Brexit belastet die
Anlegerstimmung und sorgt fiir erhohte Volatilitit

- Das internationale Geschift sollte im Fall eines har-
ten Brexit bei den grosskapitalisierten britischen
Unternehmen die Effekte eines konjunkturellen
Einbruchs im Heimmarkt abfedern

Schweiz

- Der Schweizer Aktienmarkt gehort bisher im Jahr
2019 zu den stirksten Regionen

- Der defensive Charakter der Schweizer Leitindizes
spricht fiir das zweite Quartal fiir eine Fortsetzung
des Trends

Japan

- Nach einer enttiuschenden Entwicklung 2018 hinkt
Japans Aktienmarkt auch im Jahresverlauf 2019 bis-
her hinter den meisten tibrigen Regionen hinterher
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MACROBONC

Im Mirz setzte sich die Erholung an den Aktienmirk-
ten fiir den dritten aufeinanderfolgenden Monat fort.
Verglichen mit fritheren Perioden bleibt der Riick-
schlag vom Dezember 2018 als besonders ausgepriagt
in Erinnerung, derweil die darauffolgende Erholung
sich an vergleichbare Ereignisse anschliesst (siehe
obenstehende Illustration). Wir halten an unserer vor-
sichtig positiven Einschitzung fiir die Aktienmirkte
fest. Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen passen
unserer Meinung nach eher zu einer sanften Landung
der Weltwirtschaft, denn zu einer schmerzhaften Re-
zession. Die Abkehr der Notenbanken in Europa und
besonders den USA von urspriinglich gedusserten Pli-
nen einer weiteren Normalisierung der Geldpolitik ver-
leiht dieser Einschitzung zusitzliche Plausibilitit. Ein
weiterer Grund, tiber die jingsten Marktturbulenzen
hinwegzusehen, ist die ausserordentlich geringe
Marktliquiditit tiber die vergangenen Monate: Sowohl
der Ausverkaufim Schlussquartal 2018 als auch die an-
schliessende Erholung fand vor dem Hintergrund sehr
geringer Volumen am US Markt statt. Viele Investoren
blieben tiber diese Zeit an der Seitenlinie und verfielen
nicht in einen Aktivismus. Wir rechnen mit sich meh-
renden Anzeichen einer konjunkturellen Stabilisie-
rung und weiterhin robusten Unternehmensergeb-
nisse im Rahmen der Erwartungen fiir das erste Quar-
tal 2019. Dies sollte institutionelle Investoren zu wei-
teren Zukiufen an den Aktienmirkten veranlassen.
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Wihrungen

Wir revidieren unsere positive Sicht auf den USD

USA

- Die US-Notenbank ist auf einen deutlich vorsichti-
geren Kurs eingeschwenkt, wihrend die Wirtschafts-
zahlen enttiuschend ausfielen. Unter diesen Um-
stinden hat sich der USD erstaunlich gut gehalten

- Mit dem Riickgang der Zinsdifferenz zu anderen
Wihrungen verliert der USD aber eine wichtige Un-
terstiitzung. Wir sind deshalb zu einer neutralen
Einschitzung gegeniiber EUR und CHF gelangt

Eurozone

- Der EUR blieb angesichts der Abschwichung der
Wirtschaft und anhaltender politischer Risiken
(Brexit, mogliche US-Zolle auf Autos) unter Druck

- Wir gehen aber davon aus, dass die grosste Baisse in
der Eurozone hinter uns liegt. Zu diesem Zeitpunkt
bevorzugen wir eine neutrale Sicht auf den EUR so-
wohl gegeniiber USD wie auch CHF

UK

- Im letzten Monat blieb eine weitere Rally des GBP
aus, da sich der politische Stillstand intensiviert hat

- Die Unsicherheit bleibt hoch, aber wir rechnen nach
wie vor mit einer Verhandlungslésung. Die Wahr-
scheinlichkeit eines ,sanfteren Brexit“ (z.B. Zoll-
union) hat sich jiingst gar leicht erhoht und uns zu
einer positiven Sicht auf das GBP bewogen

Schweiz

- Schwache Konjunkturzahlen und die Inversion der
US-Zinsstrukturkurve befeuerten Rezessionsingste.
,Sichere Hifen” wie der CHF legten jiingst zu

- Wir rechnen nach wie vor mit einer ,sanften Lan-
dung” der Weltwirtschaft und haben eine neutrale
Einschitzung zum CHF gegeniiber USD und EUR

Japan

- Analog zum CHF hat der JPY im letzten Monat auf
handelsgewichteter Basis leicht aufgewertet

- Da wir die positive Sicht auf den USD generell revi-
diert haben und der JPY immer noch deutlich unter-
bewertet ist, rechnen wir nun mit einer Aufwertung
des JPY gegeniiber USD
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Zinsdifferenz zwischen USA und Deutschland gebt zuriick
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MACROBONEC

Im Mirz ist der Ton vieler Zentralbanken erneut deut-
lich vorsichtiger geworden. Die EZB preschte Anfang
Monat vor: Sie stutzte ihre Wirtschaftsprognosen, ver-
schob die Aussicht auf Zinserhdhungen ins Jahr 2020
und kiindigte eine neue Banken-Refinanzierung
(TLTRO) an. Die US-Notenbank folgte sogleich und
kiindigte eine Pause im Zinserhohungszyklus an. Zum
ersten Mal seit 2011 ist die Zinsdifferenz zwischen den
USA und Deutschland im 2-Jahres-Segment deutlich
zuriickgegangen (siehe Grafik). Die , geldpolitische Di-
vergenz, das dominierende Thema am Devisenmarkt
in den letzten Jahren, hat plotzlich an Relevanz einge-
biisst. Deshalb haben wir unsere positive Sicht auf den
USD jiingst revidiert und sind nun zu einer neutralen
Einschitzung auf die Wihrungspaare USD/CHF und
EUR/USD gelangt.

Die Rezessionsingste unter Investoren sind gestiegen,
nicht zuletzt aufgrund der teilweisen Inversion der US-
Zinsstrukturkurve. Wihrungen wie der CHF und der
JPY, die als ,sichere Hifen“ gelten, haben deshalb im
Mirz leicht zugelegt. Im Basisszenario rechnen wir im-
mer noch mit einer ,sanften Landung, nicht mit einer
Rezession. Wir halten an der neutralen Einschitzung
zum CHEF fest, sind nun aber zu einer positiven Sicht
auf den JPY gelangt, nicht zuletzt aufgrund der tiefen
Bewertung. Wir rechnen ebenfalls mit einer Aufwer-
tung des GBP zum USD. Die Unsicherheit beziiglich
Brexit bleibt zwar hoch, ein ,No-Deal Brexit“ diirfte
aber abgewendet werden. Bei Redaktionsschluss sah es
gar danach aus, dass die Wahrscheinlichkeit von ,sanf-
teren Brexit-Szenarien (Zollunion, zweites Referen-
dum) leicht zugenommen hat.
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