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Zinsen & Obligationen
Im Wellenbad der politischen Aufgeregtheiten

USA

- Das Fed bestitigt die Fortsetzung seiner Politik der
graduellen Leitzinserhohungen und sieht die Erful-
lung seines Inflationsziels niherkommen

- Am Marke richtet sich das Augenmerk der Anleger
auf die zunehmende Staatsverschuldung und das
steigende Angebot an Staatsanleihen

- Nach dem Riickgang der Langfristzinsen seit Mitte
Mai erwarten wir eine erneute Gegenbewegung und
leicht steigende Zinsen bis Ende Jahr

Eurozone

- Die EZB erteilt verfrithten Hoffnungen auf baldige
Zinserhohungen eine Absage

- Nichtsdestotrotz wird das Anleihekaufprogramm
wohl nur noch bis Ende Jahr fortgesetzt werden

- Anschliessend ist nicht mit einer raschen Straffung
der EZB-Bilanz zu rechnen; ablaufende Anleihen
werden mittelfristig reinvestiert werden

Japan

- Die Bank of Japan musste zuletzt ihre eigene Inflati-
onsprognose erheblich gegen unten korrigieren

- Vom Ziel der Reflationierung Japans bleiben die
Abenomics weit entfernt

- Die Rendite der Staatsanleihe mit einer Laufzeit von
zehn Jahren verharrt entsprechend dem Ziel der No-
tenbank weiter um 0%

UK

- Gemiss unserer Einschitzung fillt die Inflation bis
Ende Jahr unter 2%, die Bank von England braucht
sich mit Zinsschritten nicht zu beeilen

- Das BIP-Wachstum diirfte im zweiten Quartal etwas
starker ausfallen als im enttiuschenden Vorquartal

Schweiz

- SNB lisst keinen Zweifel daran, dass eine Normali-
sierung der Geldpolitik noch nicht angemessen wire

- Die Inflation liegt punktgenau im angestrebten Ziel-
band der Nationalbank von zwischen 0% und 2%
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Stark abgeflachte Zinsstrukturkurve
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Der Risikoappetit der Anleger bleibt angesichts der
deutschen Koalitionskrise, der Bildung einer euroskep-
tischen Regierung in Italien und fehlender Fortschritte
bei den Brexit-Verhandlungen gering. Unter diesen Vo-
raussetzungen war im Juni ein Riickgang der Renditen
auf Anleihen jener Linder zu beobachten, die als si-
chere Hifen in unsicheren Zeiten gelten. In den USA
bestitigte die Notenbank, dass sie an ihrem Kurs der
geldpolitischen Normalisierung festhalten mochte. Sie
unterstrich diese Haltung mit einer weiteren Erho-
hung des Leitzinses um 25 Basispunkte. Als Folge da-
von weitete sich das Zinsdifferenzial zwischen US-ame-
rikanischen und europiischen Anleihen weiter aus. Im
Unterschied zu den USA veranlassten eingetriibte
Wachstumsaussichten und anhaltend geringer Inflati-
onsdruck die Notenbanken in Europa und Japan dazu,
Erwartungen an eine rasche Normalisierung der Geld-
politik zu dimpfen. Zudem findet die fortdauernde
Verflachung der Zinsstrukturkurve in den USA immer
mehr Beachtung bei Anlegern und Kommentatoren:
Sie kann als ein Signal einer mittelfristig aufziehenden
Rezession interpretiert werden. In unseren Augen ist
entscheidend, dass eine Verschirfung des Handels-
streits ausbleibt. Unter dieser Voraussetzung diirften
robuste Konjunkturdaten fiir eine erneute Trendum-
kehr bei den Langfristzinsen sorgen.
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Aktien

Firmenabschliisse und Geldpolitik als wichtige Stiitze

USA

- Das Gewinnwachstum bleibt tiber dem langjahrigen
Durchschnitt

- Gegeniiber Zinspapieren bleiben Aktien giinstig be-
wertet

- Signale unserer quantitativen Modelle und geringer
Risikoappetit der Anleger raten zu Vorsicht

Eurozone

- Trotz einer leichten Abschwichung seit Jahresan-
fang wichst die Wirtschaft der Eurozone weiter tiber
ihrem Potenzial

- Die Gefahr einer raschen Normalisierung der Geld-
politik durch die EZB ist vom Tisch

- Bewertung der europdischen Mirkte bleibt trotz ge-
ringerem Gewinnwachstum als in den USA attraktiv

Japan

- Der Nikkei 225 legte in den vergangenen drei Mona-
ten trotz verschirftem Handelsstreit zu

- Japans Autoindustrie hitte unter einer Eskalation
zu einem Handelskrieg zu leiden

- Gegenwirtig erfahren Exporteure leichten Riicken-
wind in Form einer Abwertung des Yen gegeniiber
dem US Dollar

UK

- Nach heftigem Auf und Ab liegt der FTSE 100 Index
in etwa auf dem Jahresanfangsstand

- Brexit-Unsicherheiten ziehen eine Abschwichung
der Konjunktur in den kommenden Quartalen nach
sich

Schweiz

- Nach einer erneuten Aufwertung des Frankens zum
Euro in der Folge der italienischen Regierungsbil-
dung pendelt sich der EUR/CHF Wechselkurs zwi-
schen 1.15 und 1.16 ein

- Fir Schweizer Exporte ist jedoch das Wachstum der
Weltwirtschaft wichtiger als kurzfristige Schwan-
kungen des Wechselkurses

- Insofern hat sich der Ausblick zuletzt etwas einge-
tritbt
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Volatilititsindizes widerspiegeln erhobte Skepsis
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In den letzten Wochen war die Verschirfung des Han-
delsdisputs zwischen den USA und China und die har-
schere Rhetorik zwischen den USA und Europa das
Hauptthema unter Investoren. Der globale Risikoap-
petit nahm ab und folglich mussten risikoreiche Anla-
geklassen Verluste verbuchen. Die Volatilititsindizes
losten sich von den aussergewdhnlich tiefen Niveaus,
welche im Jahr 2017 vorherrschten. Fiir die Prognosen
tiber die kommenden Wochen ist es entscheidend, ob
der Handelsdisput zu einem regelrechten Handels-
krieg eskaliert. In solch einem Szenario wiren zahlrei-
che Volkswirtschaften negativ betroffen und es wiirde
nicht nur die Zuversicht leiden, sondern auch das glo-
bale Wirtschaftswachstum zuriickgehen. Dies ist je-
doch nicht unser Basisszenario. Wir gehen nicht davon
aus, dass sich der Handelsdisput zu einem 6konomisch
signifikanten Handelskrieg entwickelt. Daher diirfte
der Risikoappetit der Finanzmarktteilnehmer in den
kommenden Wochen drehen. Wenn die Rhetorik wie-
der konzilianter wird, diirften die wirtschaftlichen
Fundamentaldaten wieder vermehrt ins Zentrum des
Interesses riicken. Wir sind verhalten optimistisch,
dass risikoreiche Anlageklassen tiber die nichsten drei
Monate eine positive Performance erzielen. Gleichzei-
tig sind wir jedoch tiberzeugt, dass sich das Wachstum
abschwichen und die Inflation leicht ansteigen wird.
Dieses weniger vorteilhafte Konjunkturumfeld wird in
der mittleren und lingeren Frist auf die Performance
der Aktienmairkte driicken. Die zweistelligen Renditen
des Jahres 2017 diirften fir lingere Zeit nicht erreicht
werden. Da wir davon ausgehen, dass die Volatilitit der
Aktienmirkte hoch bleibt, haben wir unser Engage-
ment in risikogeschiitzten Aktienstrategien verstirkt.
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Wihrungen
EUR diirfte graduell an Wert zulegen

USA

- Relative geldpolitische Ausrichtung unterstiitzte
den USD - in den lange erwarteten Sitzungen vom
Juni schlug das Fed einen strengeren Ton an und die
EZB klang tiberraschend milde

- Wir halten an unserer Einschitzung von einem wei-
teren Zinsschritt des Fed in 2018 und drei Schritten
in 2019 fest - bis Jahresende sind an den Finanz-
mirkten eine bis zwei Zinserhohungen eingepreist

Eurozone

- Da die EZB das Anleihekaufprogramm bis Dezem-
ber 2018 fortfiihrt, fokussieren die Finanzmarketteil-
nehmer nun auf das Timing des ersten Zinsschritts
- dieser diirfte nicht vor Ende 2019 erfolgen

- EUR bewegte sich im Juni seitwirts - aufgrund an-
haltender politischer Unsicherheiten in Europa, ge-
hen wir von einem Wechselkurs EUR/USD von un-
ter 1.20 bis Jahresende aus

Japan

- Aufgrund der wirtschaftlichen Verflechtung mit an-
deren asiatischen Lindern ist Japan dem Risiko ei-
nes Handelskriegs zwischen den USA und China be-
sonders ausgesetzt

- Yen diirfte gegen USD in den kommenden Wochen
abwerten, da die Zentralbankpolitik zuriick in den
Fokus tritt - wihrend das Fed den graduellen Zins-
erhohungszyklus fortfiihrt, ist die BoJ die akkom-
modativste grosse Zentralbank

UK

- An den Finanzmirkten ist bis Jahresende immer
noch eine Zinserh6hung der BoE eingepreist - diese
wird aufgrund des abnehmenden Inflationsdrucks
und der Wirtschaftsabschwichung immer unwahr-
scheinlicher

Schweiz

- Juni war ein relativ ruhiger Monat fir CHF

- EUR/CHEF diirfte bis Jahresende langsam nach oben
klettern - ohne jedoch tiber 1.20 zu gehen, da die Po-
litik in Europa weiterhin Risiken birgt

- Spekulationen dartiber, dass die SNB vor der EZB
den ersten Zinsschritt machen kénnte, sind nach der
Lagebeurteilung vom Juni fast ginzlich verschwun-

den
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Das Rally des Greenback, welches im April begonnen
hat, setzte sich im Juni fort. Auf handelsgewichteter
Basis, kletterte der USD weitere 1.5% nach oben. Der
Aufwirtstrend des zweiten Quartals hat jedoch auf ei-
nem verhiltnismissig tiefen Niveau gestartet. Sogar
nach dem kiirzlichen Rally hat der US-Dollar im Ver-
gleich zu den letzten Jahren kein ausserordentlich ho-
hes Niveau erreicht. Die Erstarkung des Dollars wih-
rend dem zweiten Quartal war breit abgestiitzt. Der
Greenback zeigte eine Outperformance gegeniiber al-
len Hauptwihrungen - insbesondere dem Euro - und
brachte die Wihrungen der Schwellenldnder stark un-
ter Druck. Wir gehen nicht davon aus, dass sich das
Dollar-Rally im dritten Quartal fortsetzt. Insbesondere
der Euro sollte gegeniiber dem Dollar wieder zulegen:
die negativen Uberraschungen seitens der Politik, die
sehr milden Tone der EZB und die enttiuschenden
Wachstumszahlen diirften sich im dritten Quartal
nicht wiederholen. Zudem sprechen die wirtschaftli-
chen Fundamentaldaten der Emerging Markets nicht
fir eine weitere Abwertung ihrer Wihrungen. Das
Hauptrisiko hierbei ist die Politik: In unserem Ba-
sisszenario wurde der Hohepunkt der politischen Un-
sicherheit, was die Beziehungen zwischen den USA
und China sowie die Politik in Europa anbelangt, be-
reits erreicht. Wir gehen zwar davon aus, dass der Han-
delsdisput anhilt und dass die Politik in Italien unge-
wiss  bleibt und Befiirchtungen regelmissig
hochkochen werden. Wir erwarten jedoch nicht, dass
sich die negativen Uberraschungen fiir die Finanz-
mirkte in der Geschwindigkeit und im Ausmass der
letzten Wochen und Monate fortsetzen werden. Daher
liegt in unserem Basisszenario der Hohepunkt der po-
litischen Unsicherheit bereits hinter uns.
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