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Zinsen & Obligationen

Wirtschaftsdaten tiberraschen negativ

USA

- Nach der erfolgten Zinskorrektur nach unten, zei-
gen die meisten Indikatoren wieder einen Anstieg an

- Das letzte Protokoll des geldpolitischen Ausschus-
ses bestitigte eine Fortsetzung des moderaten Zins-
erhohungszyklus

- Dank des stattlichen Fiskalimpulses wird das
Budgetdefizit klar tiber den langfristigen Durch-
schnitt ansteigen - es werden deutlich mehr Bonde-
missionen entlang der Zinskurve stattfinden

Eurozone

- Der Uberraschungsindex der Makrodaten ist deut-
lich in den negativen Bereich gefallen - die mittler-
weile hohen Erwartungen der Marktteilnehmer wur-
den somit klar verfehlt

- Wir erwarten, dass die EZB ihr Wertpapierkaufpro-
gramm Ende dieses Jahres beendet und erst ein Jahr
spiter eine erste Zinserhohung durchfiihre

Japan

- Die Geldpolitik bleibt bis auf weiteres sehr unter-
stiitzend

- Die Bank of Japan hat begonnen tber eine Aus-
stiegsstrategie zu reden - deren Start hingt grossten-
teils von einem Inflationsanstieg ab, der aber tiber
das kommende Jahr kaum geschehen wird

UK

- Die Inflation hat den zweiten Monat in Folge nach
unten iiberrascht

- Das Nominallohnwachstum bleibt robust, so dass
die Reallohne steigen und die Erwartungen an eine
weitere Zinserhéhung stiitzen

Schweiz

- Die Rendite auf eine 10-jihrige Staatsobligation fiel
in den leicht negativen Bereich zuriick

- Die Erwartungen im Markt an eine baldige Zinser-
hohung durch die SNB haben sich wieder gelegt
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Daten enttauschen, aber der Zyklus bleibt intakt

Uberraschungsindex der Wirtschaftsdaten (Citigroup)
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Uber die letzten vier Wochen haben die Renditen auf
Staatsobligationen wieder leicht nach unten korrigiert.
Zum einen haben einige Wirtschaftsdaten in der ent-
wickelten Welt enttduscht. Unter diesen negativen
Uberraschungen waren auch die Einkaufsmanagerin-
dizes, welche von hohem Niveau nachgaben, dies vor
allem in Europa. Zum anderen wurden die Investoren
wieder durch politische Entwicklungen verunsichert:
Der Handelsstreit zwischen den USA und China, US
Sanktionen gegeniiber verschiedenen russischen Per-
sonen und Unternehmen und geopolitische Spannun-
gen und militirische Interventionen in Syrien.
Schliesslich waren die Inflationsraten vielerorts verhal-
tener als dies der Konjunkturzyklus vermuten liesse.
Ausgehend vom jetzigen Niveau erwarten wir einen
leichten Anstieg der Langfristzinsen tiber den kom-
menden Monat. Trotz der leichten Abschwichung der
Wirtschaftsdaten bleibt das 6konomische Umfeld vor-
teilhaft. Dank des Fiskalprogramms in den USA wird
die Emission von Bills und Bonds zunehmen und die
Zinsen steigen lassen. Gleichzeitig schrumpft das Fed
die Bilanz, indem sie Bonds abstossen. Unternehmens-
anleihen bleiben gut unterstiitzt. Das Angebot an Cre-
dit ist im April sehr gering und die Hindler haben
kaum Unternehmensanleihen ,auf Lager”. Somit diirf-
ten sich die Kreditspannen wieder einengen.
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Aktien

Stirkere Korrekturen

USA

- Unter den hier diskutierten Indizes ist der S&P 500
der einzige mit einer positiven Performance seit Jah-
resbeginn

- Wir bleiben Aktien gegeniiber positiv eingestellt, ins-
besondere in den USA, da die politischen Spannun-
gen etwas abgenommen haben

- Erwartungen der Analysten an die Unternehmensge-
winne sind in den USA besonders hoch

Eurozone

- Wir erwarten keine weitere Beschleunigung der
Wirtschaft - Wachstumsraten bleiben auf solidem
Niveau und deutlich iiber Potenzial in 2018

- Geldpolitik bleibt trotz der bevorstehenden Reduk-
tion der Anleihekiufe sehr expansiv - da die Infla-
tion deutlich unter dem Zielwert der EZB liegt, gibt
es fiir die Zentralbank keine Eile, die Leitzinsen zu
normalisieren

- EURO STOXX 50 erholte sich nach dem Tief im
Mirz deutlich - trotz der negativen Uberraschungen
der makroskonomischen Daten und der graduellen
Erstarkung des Euro

Japan

- Aufgrund der starken Verflechtung mit anderen asi-
atischen Volkswirtschaften ist Japan einer Eskala-
tion von protektionistischen Massnahmen zwischen
den USA und China besonders ausgesetzt

- Aufwertung des Yen war eine Belastung fiir export-
orientierte Unternehmen

UK

- Mit rund -5% ist der FTSE 100 derjenige Index mit
der tiefsten Performance seit Jahresbeginn (unter
den hier besprochenen Mirkten)

- Da wir Raum fiir weitere Abschwichung des Sterling
sehen diirfte sich der Aktienmarke weiter erholen

Schweiz

- Drei Faktoren diirften den Schweizer Aktienmarkt
kiinftig unterstiitzen: Abschwichung des Franken,
solider Wachstumsausblick nach einer langen Peri-
ode mit schwacher Dynamik und besonders hohe
Erwartungen an die Unternehmensgewinne

- Als kleine und exportorientierte Volkswirtschaft ist
die Schweiz dem Risiko einer Eskalation von protek-
tionistischen Massnahmen zwischen den USA und
China besonders ausgesetzt
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“Buy the dip” Modus hdlt immer noch an
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Die “buy the dip” Strategie war in den letzten Jahren
sehr profitabel. Wenn die Aktienmirkte korrigierten,
wurden die Bewertungen attraktiver und Investoren er-
hohten ihre Positionen, so dass der Markt sich wieder
erholte. Wie die obige Grafik zeigt, herrscht dieser Mo-
dus auch in 2018 noch vor: Die erste Korrektur in die-
sem Jahr wurde durch Befiirchtungen um steigende In-
flation ausgelost. Nach einer kurzen Erholung,
tauchten die Indizes erneut aufgrund der Spannungen
zwischen den USA und China sowie erhéhten geopoli-
tischen Risiken. Darauf erholte sich der S&P 500 aber-
mals. Es gilt also noch immer ,buy the dip“. Nach ei-
nem Jahr mit aussergewdhnlich tiefer Volatilitit, gibt
es jedoch wieder grossere Schwankungen. Welche Fak-
toren bleiben unterstiitzend und sorgen dafiir, dass
sich die Mirkte nach Korrekturen wieder erholen? Ers-
tens bleibt das makrotkonomische Umfeld vorteilhaft.
Es ist jedoch weniger unterstiitzend als letztes Jahr, da
der globale Aufschwung den Hohepunket erreicht hat
und die Wachstumsraten sich stabilisieren oder gar et-
was zurlickgehen. Das Wachstum bleibt jedoch solide.
Zweitens, die Unternehmensgewinne bleiben hoch.
Drittens, die Bewertungen sind nahe am langjihrigen
Durchschnitt. Viertens, die Geldpolitik bleibt unter-
stiitzend. In den kommenden Wochen und Monaten
wird das Vertrauen der Investoren ein entscheidender
Faktor sein. Es ist derzeit eher tief, da die geopoliti-
schen Risiken kiirzlich gestiegen sind. Wenn diese
Spannungen abnehmen, diirfte die Zuversicht steigen.
Unserer Ansicht nach ist dies das wahrscheinliche Sze-
nario. Ein Handelskrieg zwischen den USA und China
bleibt fiir uns ein Risikoszenario und ist nicht unser
Basisszenario. Es gibt einige Anzeichen, die auf eine
Entspannung hindeuten.
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Wihrungen
Euro/Franken Kurs zurtick bei 1.20

USA

- Marktthema Handelsstreit stiitzt den US Dollar

- Wir erwarten weiterhin zwei zusitzliche Zinserho-
hungen durch US Notenbank in 2018

- Fiskalimpuls in Form von Steuerreform und Ausga-
bensteigerungen sollte US Dollar gegen Euro und
Yen ebenfalls kurzfristig stirken

Eurozone

- Weil die EZB ihr Inflationsziel weiterhin verfehlt,
steigt das Risiko von Enttiuschungen in Bezug auf
Normalisierung der Geldpolitik

- Wir gehen weiter von einer Verlingerung des EZB-
Anleihekaufprogramms bis Ende 2018 aus, in redu-
ziertem Umfang von 15 Milliarden EUR pro Monat

- Konjunkturdaten verfehlen die hochgesteckten Er-
wartungen, dies sollte Euro-Aufwertung bremsen

Japan

- Jungste Aufwertung des Yen erfolgte vor dem Hin-
tergrund von Spekulationen, dass die Bank of Japan
von ihrer bisherigen Geldpolitik abriicken kénnte

- Diese Erwartung wird genihrt durch Spekulationen
um frithzeitigen Riicktritt von Premierminister Abe

- Wir erwarten eine Gegenbewegung im kommenden
Monat, mit schwicherem Yen gegen den US Dollar

UK

- Anhand der Marketpreise lisst sich die Erwartung
von zwei Zinserhéhungen durch die Bank of Eng-
land (BoE) im Jahr 2018 ableiten

- Die riickldufige Inflation nimmt allerdings Druck
von der BoE, wir erwarten daher nur eine Zinserho-
hung und ein leicht schwicheres Pfund

- Zudem bleiben Unwigbarkeiten um den Brexit ein
Hindernis fiir weitere Aufwertung des Pfunds

Schweiz

- Der Frankenschock ist iitberwunden, EUR/CHF han-
delt wieder um 1.20

- Schweizer Franken bleibt zum Euro noch leicht
iiberbewertet, daraus ergibt sich Raum fiir weitere
leichte Abwertung gegen 1.21 bis Ende Jahr

- Die jiingste Schwiche des Frankens ist im Lichte der
allgemeinen Markteinschitzung zu sehen, wonach
die SNB bis in die zweite Jahreshilfte 2019 an der
Geldpolitik nichts dndern wird
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Der Frankenschock ist Geschichte
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Erleichterung bei der Schweizerischen Nationalbank
(SNB): Drei Jahre nach Aufgabe der Mindestkurspoli-
tik liegt der EUR/CHF Wechselkurs wieder bei der zwi-
schenzeitlichen Verteidigungslinie von 1.20. Auf han-
delsgewichteter Basis wertete der Franken 2017 um 6%
ab. 2018 liegt der bisherige Jahresdurchschnitt des
handelsgewichteten Aussenwerts des Franken noch
einmal 1.4% tiefer als 2017. Eine Folge davon ist der
Anstieg der Inflation in der Schweiz auf 1% bis Ende
des laufenden Quartals. Dies liegt exakt in der Mitte
des durch die SNB angestrebten Inflationsziels von
zwischen 0% und 2%. Nach gegenwirtiger Markterwar-
tung wird die SNB unter den fithrenden Notenbanken
die letzte sein, welche an eine Normalisierung ihrer
Geldpolitik gehen wird. Demgegeniiber dnderte die
Markteinschitzung in Bezug auf die Geldpolitik der
Bank of Japan, was die jingste Aufwertung des Yen zu
erkliren vermag. Zusitzlich spielte der Yen im Zuge
der Debatte um einen aufziehenden Handelskrieg
auch seine Rolle als sicherer Hafen, eine Eigenschalft,
welche dem Franken weniger zukommt als in fritheren
Jahren. Vielmehr wird der Franken zur Aufnahme von
Krediten fiir sogenannte ,Carry Trades“ eingesetzt,
was ihn in der Tendenz schwicht. Ein Risiko zu dieser
Annahme wire eine weitere Verzogerung von Schritten
zur geldpolitischen Normalisierung durch die Europi-
ische Zentralbank und eine erneute Anderung der
Markterwartungen zur Fortsetzung der ultralockeren
Ausrichtung der Geldpolitik in Japan. Beide Entwick-
lungen wiirden eine Aufwertung des Schweizer Fran-
kens nach sich ziehen.
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