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Zinsen und Anleihen
Sicher ist sicher

USA

- Nach einer kurzen Drohung mit Zéllen gegen Me-
xiko machte Donald Trump seine Entscheidung
riickgingig und schlug einen versdhnlicheren Ton
gegeniiber China an

- Dennoch stiegen die politischen Risiken, wihrend
die Inflationserwartungen sanken. Die US-Fed
schlug folglich vorsichtigere Téne an und diirfte die-
ses Jahr die Leitzinsen senken

Eurozone

- Nach sehr schwachen Inflationszahlen dusserte sich
EZB-Prisident Draghi in Sintra sehr zuriickhaltend
und deutete mehr geldpolitische Massnahmen an

- In diesem Umfeld entwickelten sich risikobehaftete
Anlagen sehr gut, wihrend Renditen auf Staatsanlei-
hen neue Allzeittiefs erreichten

Grossbritannien

- Boris Johnson fiihrt derzeit das Rennen um das Amt
des nichsten Premiers an, was das Risiko eines har-
ten Brexit im Oktober erhoht

- Die Bank of England ist derzeit eine der wenigen
Zentralbanken, die ihr Inflationsziel von rund 2% er-
reichen; deshalb erwarten wir derzeit keine Ande-
rung der Geldpolitik

Schweiz

- Die Wirtschaftstitigkeit in der Schweiz hilt sich re-
lativ gut, aber die Stimmung in der Industrie bleibt
gemiss Umfragen gedimpft

- Die Ausrichtung der SNB-Geldpolitik diirfte sich
weiterhin stark an jener der EZB orientieren

Japan

- Japans Exporte leiden unter dem Handelskonflikt,
wihrend die Kerninflation flau bleibt

- Die Bank of Japan hat wenig Spielraum zur weiteren
Lockerung der Geldpolitik, aber Optimierungen der
«Zinskurvenkontrolle» konnten die Abwirtsrisiken
beschrinken
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Positive Anleiherenditen nur in Italien und Griechenland

Renditen auf Staatsanleihen mit Laufzeit 5 Jahre
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MACROBONC

«Sicher ist sicher» scheinen sich die Zentralbanken
tiberall zu sagen. Nach Mario Draghis zuriickhaltender
Rede in Sintra bereitete die Juni-Sitzung der US-Fed
den Weg fiir Leitzinssenkungen in diesem Jahr. In Eu-
ropa erholten sich in der Folge die Aktien und Unter-
nehmensanleihen, wihrend immer mehr festverzinsli-
che Anlagen negative Renditen aufwiesen. Nur Italien
und Griechenland werden fiir die Emission von 5-jih-
rigen Schuldtiteln noch nicht bezahlt, und der globale
Bestand an negativ rentierenden Anleihen erreichte gi-
gantische USD 12.5 Bio. Ebenso liess die Zuriickhal-
tung der Fed die Renditen 10-jihriger US-Treasuries
trotz eines robusten Wirtschaftsausblicks unter 2% sin-
ken. Die Industriekonjunktur kiihlte sich allerdings
weiter ab und der Handelsstreit bleibt ein grosses Ri-
siko fiir den Ausblick, wihrend die Inflationserwartun-
gen weiter abnahmen. Es ist somit verstindlich, dass
die Zentralbanken vorsichtiger werden, was die Ab-
wirtsrisiken fiir Unternehmensanleihen beschrinkt.
Folglich sind wir weniger pessimistisch und positionie-
ren uns neutral, obwohl die Kreditfundamentaldaten
unseres Erachtens weiter schwach sind. In bestimmrten
Segmenten wie europiischen Unternehmensanleihen
sind wir allerdings bereit, mehr Risiken einzugehen.
Bei den Staatsanleihen sind die Renditen bereits tief,
koénnten aber infolge der expansiven Signale und Mas-
snahmen der Zentralbanken weiter abnehmen.
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Aktien

Mehr Vorsicht nach starker Rally

USA

- Die Korrektur am Aktienmarkt im Mai war von kur-
zer Dauer. Hohere Erwartungen beziiglich Leitzins-
senkungen in den USA fiihrten zu einem markanten
Aufschwung bei globalen und besonders bei US-Ak-
tien

- Insgesamt bleiben wir bei US-Aktien konstruktiv
aufgrund der Zuriickhaltung der Federal Reserve
und des anhaltenden Hohenflugs der US-Wirtschaft
im Vergleich zum Rest der Welt

Eurozone

- Eurozone-Aktien entwickeln sich seit Jahresbeginn
etwas schlechter als globale Aktien, nicht zuletzt
aufgrund der Anlegeringste beziiglich des schwa-
chen Wachstums in der Region

Grossbritannien

- Grossbritannien ist weiterhin mit sich selbst be-
schiftigt und die Brexit-Unsicherheit diirfte die
nichsten drei Monate anhalten

- Diese Ungewissheit diirfte sich stirker auf binnen-
markrorientiertere Small Caps als auf international
ausgerichtete Large Caps auswirken

Schweiz

- Angesichts der wachsenden geopolitischen Unsi-
cherheit scheinen viele Aktienanleger den Schweizer
Markt zu bevorzugen, wie sich an der super Perfor-
mance seit Jahresbeginn zeigt

- Die Wirtschaftsaussichten fiir die Schweiz haben
sich aber verschlechtert. Wir stehen Schweizer Ak-
tien weiter recht positiv gegeniiber und beobachten
die einkommenden Daten genau

Japan

- In den letzten Monaten fuhr der japanische Aktien-
markt wihrend der Marktkorrekturen dhnliche Ver-
luste ein wie andere grosse Weltindizes, hinkte aber
bei den darauffolgenden Aufwirtsbewegungen nach

- Unsere Untergewichtung in japanischen Aktien
diirfte weiterhin richtig sein und wir sehen derzeit
keinen Grund, unsere Ansicht zu dndern
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Hobe KGV aufgrund feblender Alternativen fiir Aktien
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MACROBONC

Die Aktienmirkte boomten im Juni wieder, weil die
Marktteilnehmer mehr und mehr auf kiinftige geldpo-
litische Lockerungen in den Industrielindern setzten.
Die Angste betreffend den Handelskonflike USA-
China wurden zuriickgestellt, obwohl sie noch ge-
nauso berechtigt sind wie vor der jiingsten Rally. Beide
Linder nehmen die Gespriche am nichsten G20-Gip-
fel in Osaka offenbar wieder auf. Da aber die US-Regie-
rung das Geschift des chinesischen Technologieriesen
Huawei zu unterbinden begann, konnte der Konflikt
weiter eskalieren, v. a. wenn China Vergeltung tibt und
einzelne US-Firmen daran hindert, in China Verkiufe
zu titigen. Aufgrund des hoheren Eskalationsrisikos
in diesem Konflikt und der schon beeindruckenden
Aktien-Rally seit Jahresbeginn sind wir bei Aktien vor-
sichtiger geworden. Positiv ist, dass Aktien verglichen
mit anderen Anlageklassen aufgrund des Tiefzinsum-
felds Europas und Japans sowie der hohen Wihrungs-
absicherungskosten fiir US-Anlagen aus Sicht europi-
ischer Anleger attraktiv bleiben. Wihrend Bewertungs-
Kennzahlen wie das Kurs-Gewinn-Verhilenis infolge
grosser Riickkaufprogramme, tiefer Finanzierungs-
kosten und schlicht mangelnder Anlage-Alternativen
schon recht stark gestiegen sind, ist eine Umkehr un-
wahrscheinlich, solange die Zinsen tief bleiben. Nega-
tiv ist (neben den genannten politischen Risken) die
Gefahr, dass die Marktakteure mehr Leitzinssenkun-
gen einpreisen, als die Zentralbanken durchzufiihren
bereit sind. Die Aktienmirkte kénnten somit schnell
korrigieren. Dieses Abwirtspotenzial adressieren wir
mit Strategien zur Risikoreduktion wie «Minimum
Volatility» oder optionsgeschiitzten Strategien.
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Wihrungen

Starker USD trotz Leitzinssenkungen

USA

- Der USD schwichelte im letzten Monat, weil die
Mirkte vermehrt auf Leitzinssenkungen durch die
US Federal Reserve setzten

- Wir erwarten dieses Jahr Zinssenkungen im Umfang
von 50 Basispunkten - weniger als das, was die
Mirkte derzeit erwarten. Der USD diirfte zudem
vom anhaltenden Hohenflug der US-Wirtschaft und
von der gelegentlichen Risikoaversion an den Fi-
nanzmirkten profitieren

Eurozone

- Der EUR wertete im Juni nach den sehr zuriickhal-
tenden Ausserungen von EZB-Prisident Draghi in
Sintra kurz ab, aber insgesamt verkleinerte sich die
Zinsdifferenz zwischen den USA und Deutschland,
was den EUR/USD-Wechselkurs stiitzte

- Die Vorsicht der EZB und die durch den Handels-
konflikt getriibten Aussichten fiir die exportorien-
tierte Eurozone diirften allerdings zu einer erneuten
EUR-Abwertung fithren

Grossbritannien

- Das Pfund blieb letzten Monat eher schwach, weil
die fithrenden Kandidaten fiir Theresa Mays Nach-
folge «No Deal» nicht ausschliessen, sollten die Neu-
verhandlungen mit der EU scheitern

- Ein No-Deal-Brexit hat fiir uns eine Wahrscheinlich-
keit von rund 30% und wir verbleiben bei GBP/USD
auf den aktuellen tiefen Niveaus neutral

Schweiz

- Im letzten Monat wertete der CHF gegen den EUR
und den USD etwas weiter auf

- Die zurtickhaltenden Zentralbankerwartungen hell-
ten die globale Risikostimmung im Juni auf, aber die
Volatilitit diirfte zuriickkehren, sobald die politi-
schen Risiken wieder zutage treten. Somit ist unsere
Sicht auf den CHF gegeniiber zyklischen Wihrun-
gen wie den EUR weiterhin positiv

Japan

- Bis zur Fed-Sitzung bewegte sich der JPY/USD-
Wechselkurs seitwirts, aber die zuriickhaltende Fed
liess den JPY erneut aufwerten

- Unsere Sicht auf den JPY gegeniiber allen grossen
Wihrungen ist positiv, da wir von weiterhin hohen
globalen politischen Risiken ausgehen
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USD/EUR im Juni durch Zinsdifferenzen geprdgt
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MACROBONE

Nach einem Monat, in dem politische Risiken den De-
visenmarkt am meisten bewegten, wandten sich die
Mairkte im Juni wieder den Zentralbankentwicklungen
zu. Die Marktteilnehmer gingen zunehmend von Leit-
zinssenkungen in den USA aus und die Fed unter-
stiitzte diese Erwartungen durch entsprechende Ausse-
rungen an ihrer Juni-Sitzung. Etwas verspitet began-
nen auch die Lockerungserwartungen an die EZB zu
steigen, was die Stirke von EUR/USD nur vortiberge-
hend umkehrte. Wir erwarten keinen eigentlichen Lo-
ckerungszyklus der Fed, aber Zinssenkungen von rund
50 Basispunkten als Absicherung gegen die wirtschaft-
lichen Risiken des Handelskonflikts. Weil die Markte
bereits deutlich stirkere Zinssenkungen einpreisen
(unserer Meinung nach zu aggressiv), sehen wir das Po-
tenzial fiir eine weitere USD-Abwertung als be-
schrankt. Aufgrund der zuriickhaltenden EZB und des
wirtschaftlichen Hohenflugs der USA diirfte der USD
gegen den EUR kiinftig eher wieder aufwerten.

Bei den politischen Risiken diirfte der Handelskonflikt
weiter eskalieren, und wir erwarten fiir die nichste Zeit
keine positiven Brexit-Nachrichten. Ersteres diirfte er-
neut zu Risikoaversion an den Finanzmirkten fiihren.
Wir halten deshalb an unserem positiven Ausblick fiir
den JPY gegeniiber allen grossen Wihrungen fest. Zu-
dem diirfte der CHF gegen den EUR aufwerten (JPY
und CHF gelten als Fluchtwihrungen). Beim Brexit
scheint schon viel Negatives im Pfund-Wechselkurs
eingepreist zu sein. Dennoch ist unsere Sicht auf
GBP/USD zurzeit neutral, weil die Unsicherheit tiber
die kommenden drei Monate sehr gross bleiben wird.
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