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Zinsen und Anleihen
Von Sommerflaute keine Spur

USA

- Wihrend der Handelskrieg eskalierte, zeigten sich
erste Risse in der US-Wirtschaft. Die Stimmungsin-
dikatoren verschlechterten sich insgesamt und die
Inversion der US-Zinskurve nahm weiter zu

- Nach der Zinssenkung der US-Notenbank im Juli er-
warten wir bis Jahresende zwei weitere Senkungen
um je 25 Basispunkte

Eurozone

- Die makrodkonomischen Daten in der Eurozone
sind nach wie vor schwach. Deutschland nihert sich
einer technischen Rezession, Frankreichs Wirtschaft
hile sich viel besser

- Die Staatsanleihenrenditen sind so tief wie noch nie
und doch diirfte die EZB im September die Zinsen
senken und sehr wahrscheinlich ein neues Anleihe-
kaufprogramm auflegen

Grossbritannien

- Ein No-Deal-Brexit Ende Oktober wird immer waht-
scheinlicher, weil die EU und Grossbritannien sich
nicht tiber den «Backstop» fiir die irische Grenze ei-
nigen kénnen

- Wie die Bank of England geldpolitisch reagieren
wird, hingt weitgehend vom Ausgang des Brexit ab.
Vorher erwarten wir keine Massnahmen

Schweiz

- Das Geschiftsklima leidet unter der schwachen Aus-
landsnachfrage und der erstarkten Wihrung

- Als Gegenmassnahme diirfte die SNB der EZB fol-
gen und die Leitzinsen senken

Japan

- Die makrodkonomischen Daten in Japan tiberrasch-
ten jiingst positiv, wihrend die Inflation weitgehend
tief blieb

- Trotz der Yen-Aufwertung gehen wir nicht davon
aus, dass die Bank of Japan ihre Geldpolitik wesent-
lich dndern wird
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Uber USD 16'000 Milliarden an Anleiben rentieren negativ
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=Globales Volumen negativ rentierender Anleihen

MACROBONC

Der August ist in der Regel recht ruhig, weil die meis-
ten Markcteilnehmer in den Sommerferien sind. Die-
ses Jahr aber nicht. Aufgrund der Flut an oft wider-
spriichlichen Meldungen fanden sich die Anleger in ei-
nem Markt mit schwachen Fundamentaldaten, star-
ken technischen Indikatoren und den neusten Trump-
Tweets nur schlecht zurecht. Entsprechend hoch war
die Volatilitit. Obwohl sich die Kreditspannen in den
USA und der Eurozone auf Indexebene nur um 11 bzw.
8 Basispunkte ausweiteten, waren die Schwankungen
innerhalb des Tages oft viel grosser. Und Ungewissheit
mogen Anleiheninvestoren nicht. Die politischen Risi-
ken fiihrten zu einer Flucht in Qualititstitel, was die
Zinsen weiter driickte. Schuldtitel mit negativer Ren-
dite machen heute weltweit tiber USD 16 Bio. aus, in-
klusive mehr als die Hilfte des EUR-Investment-
Grade-Markts. Die Kreditspannen sind zwar weiterhin
recht eng und die Zinsen sind so tief wie noch nie, aber
aufgrund des starken technischen Umfelds besteht
weiteres Abwirtspotenzial. Wir wiirden eine temporire
Ausweitung der Kreditspannen als Kaufchance nutzen.
Insgesamt sind wir im Kreditrisiko in EUR tberge-
wichtet. Hier erwarten wir, dass ein neues Anleihekauf-
programm der EZB die Spreads weiter verengen wird.
Bei Staatsanleihen ziehen wir die USA vor, weil dort die
Renditen allgemein hoher sind.
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Aktien

Volatilitit hilt an

USA

- Der August war dieses Jahr der zweite Monat, in dem
US-Aktien im Minus schlossen. In allen anderen
Monaten ausser Mai war die Performance positiv

- Der US-Markt hat den Wendepunkt unserer Mei-
nung nach noch nicht erreicht. Solange die Rezessi-
onsingste nicht deutlicher durch Wirtschaftsdaten
untermauert werden, diirften US-Aktien im Ver-
gleich zu Staatsanleihen weiterhin relativ attraktive
Renditen abwerfen

Eurozone

- Der Aktienmarkt der Eurozone litt stark unter dem
Wirtschaftsabschwung und den politischen Risiken

- Die Bewertungen sind heute attraktiver, und infolge
der dusserst negativen Zinsen diirften die Anleger an
ihren europdischen Aktien festhalten. Trotzdem zie-
hen wir US-Aktien leicht vor, weil diese die politi-
schen und wirtschaftlichen Risiken weniger spiiren

Grossbritannien

- Die kurzfristige Brexit-Unsicherheit bleibt sehr
gross und Klarheit zum britischen Aktienmarke-
Ausblick werden wir frithestens im Oktober haben

- Klar ist jedoch, dass die Volatilitit hoch bleiben
wird, was fiir uns die Acttraktivitit britischer Aktien
aus risikoadjustierter Sicht schmalert

Schweiz

- Der Schweizer Aktienmarkt schlug im August fast
alle anderen Mirkte, weil viele der grosseren Schwei-
zer Firmen in defensiven Sektoren titig ist

- Kleinere Firmen, die auf Exporte angewiesen sind
und deshalb stirker unter dem harten Franken lei-
den, performten klar schlechter

Japan

- Der japanische Aktienmarkt enttiuscht weiterhin
und weist seit Jahresbeginn beinahe eine negative
Performance auf

- Bisher sahen wir nicht ein, wieso wir uns fiir japani-
sche Aktien erwdrmen sollten, aber angesichts des
enormen Performanceunterschieds gegeniiber glo-
balen Aktien koénnte sich dies bald dndern
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—Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihe
—Aktienrisikopramie S&P 500 (Referenz: Rendite 10-jahriger Staatsanleihe)

MACROBONEC

Eine grosse Herausforderung bei der Verwaltung von
Aktienanlagen ist das Abwigen zwischen Renditepo-
tenzial und moglichen Riickschligen. Dies ist beson-
ders dann schwierig, wenn die Risiken vor allem auf
politische Konflikte zuriickzufiihren sind, die so gross
sind wie kaum je zuvor. Wihrend steigende Erwartun-
gen einer Konjunkturabkiihlung meist einen relativ
verhaltenen Marktabschwung zur Folge haben, fithren
Angste beziiglich politischer Ereignisse in der Regel zu
grossen, schnellen und unerwarteten Marktkorrektu-
ren. Als die Handelsspannungen zwischen den USA
und China im August wieder eskalierten, nahm die
Volatilitdt folglich zu. An zahlreichen Handelstagen
des S&P 500 waren Ausschlige von tiber 1% zu ver-
zeichnen.

In diesem Umfeld ist die systematische Absicherung
des Aktienportfolios gegen grosse Abwirtsrisiken eine
effektive Strategie, besonders fiir Anleger mit be-
schrinkten Risikobudgets. Solche Absicherungsstrate-
gien sind sehr attraktiv, weil sie grosse Ausschlige nach
unten dimpfen und dabei das Aufwirtspotenzial auf-
rechterhalten.
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Wihrungen
Kein Ende der USD-Stirke in Sicht

USA

- Die Eskalation des Handelskonflikts fithrte im Au-
gust zu einer breit abgestiitzten Aufwertung des
USD. Von den wichtigsten Wihrungen schlugen
sich nur der CHF und der JPY besser

- Die fundamentalen Treiber des USD in diesem Jahr
diirften auch kiinftig bestehen bleiben. Die erwarte-
ten Zinssenkungen durch die US-Notenbank diirf-
ten den USD kaum schwiichen, denn sie sind bereits
eingepreist. Zudem wird die Geldpolitik auch in an-
deren Landern gelockert

Eurozone

- Neuste Daten bestitigen, dass Deutschland mog-
licherweise auf eine technische Rezession zusteuert,
wihrend die EZB eine weitere geldpolitische Locke-
rung anpeilt. Der EUR wertete vor diesem Hinter-
grund weiter ab

- Wir bleiben fiir EUR vs. CHF und USD bei unserer
negativen Haltung, weil die Wirtschaftsdynamik in
nichster Zeit schwach bleiben diirfte

Grossbritannien

- Im August liess ein konstruktiverer Tonfall auf bei-
den Seiten des Armelkanals neue Hoffnung auf ei-
nen Brexit-Deal aufkeimen und das GBP erholte sich
vortibergehend

- Dennoch bleibt das Risiko eines No-Deal-Brexit
hoch, insbesondere weil Boris Johnson die Zeit des
Parlaments fiir Brexit-Beratungen einschrinken
will. Das GBP diirfte nichsten Monat weiter unter
Druck geraten

Schweiz

- Neue Devisenmarktinterventionen der SNB konn-
ten die CHF-Aufwertung im August nicht stoppen

- Angesichts der zahlreichen politischen Risiken und
der zunehmenden Rezessionsingste behalten wir
unsere positive Sicht auf CHF vs. EUR bei

Japan

- Wie der CHF war der JPY bei den Anlegern im Au-
gust als Fluchtwihrung gefragt

- Der JPY diirfte gegeniiber allen grossen Wihrungen
weiter aufwerten
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Weiterer Druck auf GBP erwartet
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MACROBONE

US-Prisident Trump drgert sich tiber den angeblich zu
starken USD und dringt das Fed dazu, die Geldpolitik
zu lockern. Prisident Trump sorgte jedoch mit seinen
Handlungen in den letzten Monaten selbst fiir die Er-
starkung des USD. Wenn ein Land zusitzliche Zolle er-
hebt und somit die relativen Giiterpreise verdndert, be-
sagt die dkonomische Theorie einhellig, dass die Wih-
rung aufwerten muss, um die hoheren Preise zumin-
dest teilweise auszugleichen. Genau das ist passiert.
Zudem verstirkte die neue Eskalation des Handels-
konflikts die Rezessionsidngste bei den Anlegern und
stiitzte Fluchtwihrungen wie den USD und in grosse-
rem Ausmass den JPY und den CHF. Dies diirfte sich
im nichsten Monat nicht dndern. Zyklische Wihrun-
gen wie der EUR, Schwellenlinder- und Rohstoftwih-
rungen kommen in einem solchen Umfeld typischer-
weise unter Druck. Die US-Notenbank wird den Leit-
zins bis Jahresende wohl um zusitzliche 50 Basis-
punkte senken, aber weil andere Zentralbanken ihre
Politik ebenfalls lockern, diirften die Massnahmen des
Fed den USD kaum schwichen.

Das GBP erholte sich Mitte August voriibergehend,
diirfte aber erneut unter Druck geraten. Das Risiko ei-
nes No-Deal-Brexit bleibt hoch und ein potenzieller
Deal, das grosste Aufwirtsrisiko fiir GBP, wiire erst ge-
gen Ende Oktober zu erwarten. In der Zwischenzeit er-
warten wir primir schlechte Neuigkeiten zum Brexit.
Unsere Sicht auf GBP/USD fiir den kommenden Mo-
nat ist deshalb negativ.
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Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research
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