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Zinsen und Anleihen
Sturm im Wasserglas oder Beginn einer Korrektur?

USA

- Dadas nichste Fiskalpaket nicht vor den Wahlen im
November verabschiedet werden diirfte und den
Hilfsprogrammen das Geld ausgeht, steigt die Ge-
fahr fiir die anhaltende robuste Konjunkturerho-
lung.

- Das Fed bekriftigt zwar, dass die Zinsen so bald
nicht angehoben wiirden, aber Vertreter des Fed be-
tonen die Notwendigkeit weiterer Staatsausgaben.

Eurozone

- Aufgrund des jingsten Anstiegs der Ansteckungs-
zahlen und erneuter gezielter Eindimmungsmass-
nahmen triibte sich die Stimmung im Dienstleis-
tungssektor wieder ein, was die fragile Situation der
Volkswirtschaften in der Eurozone zeigt.

- Die EZB wird ihre expansive Geldpolitik nicht so
bald dndern und diirfte ihre diversen Programme
aufstocken, sollten sich die finanziellen Bedingun-
gen verschlechtern.

Grossbritannien

- Die britische Wirtschaft sieht sich anhaltender Un-
gewissheit beziiglich der EU-Verhandlungen und
neuen Massnahmen zur Eindimmung des starken
Wiederanstiegs von COVID-19-Fillen gegeniiber.

- Die Bank of England kénnte angesichts der schwa-
chen Wirtschaftsperformance schliesslich unter
Zugzwang kommen, mehr zu tun.

Schweiz

- Wie von uns prognostiziert, schlug sich die Wirt-
schaft in der Schweiz im 2. Quartal besser als in den
meisten Industriestaaten und besser als vom Kon-
sensus erwartet.

- Die Zahlen zum 3. Quartal sind bisher vielverspre-
chend: Der KOF-Vorlaufindikator fur August
schnellte auf 110,2 Punkte empor.

- Die SNB liess ihren Leitzins unverindert bei -0,75%,
wihrend Sichteinlagen im September trotz der
«Risk-off»-Stimmung an den Finanzmirkten nur
leicht zulegten.
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Anleihen: Divergenz zwischen Cash- und Derivatemarkt
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Es scheint also, als konnten Vermogenspreise auch an-
ders als nur steigen. V. a. bei jedermanns Liebling, den
grossen US-Tech-Aktien, war dies nicht schwer voraus-
zusehen. Wihrend der Aktienmarkttaucher im Sep-
tember in gewissem Grad auf andere Mirkte tibergriff,
bleibt offen, ob dies nur ein Sturm im Wasserglas war
oder Beginn einer lingeren Korrektur. Bisher haben
die Kreditspannen nicht stark reagiert. Spreads auf
EUR- und USD-Unternehmensanleihen weiteten sich
bloss um rund 5 Basispunkte (BP, siehe Grafik) aus,
wihrend die Renditen auf Staatsanleihen weiterhin in-
nerhalb der Spanne der letzten paar Monate notierten.
Im Kreditderivatemarkt aber sieht es etwas beunruhi-
gender aus. Bei Redaktionsschluss stieg der US-CDX-
Index im September um 18 BP, der europiische iTraxx-
Index um 10 BP an. Dies zeigt uns, dass die Anleger an
ihren Long-Positionen festhalten, aber ihr Abwirtsri-
siko absichern. Das kann sich aber schnell indern und
wir beobachten erste Abfliisse aus Investment-Grade-
Anleihen-ETFs. Es ist zwar kein ungeordneter Ausver-
kauf, aber es ist Vorsicht geboten, v. a. angesichts der
zahlreichen politischen Risiken. Die technischen Fak-
toren bieten weiterhin Unterstiitzung, aber das kann
sich jeweils schnell indern. Und im Anleihenmarkt will
man kein Verkiufer sein, wenn alle Reissaus nehmen.
Wir bleiben daher in Anleihen defensiv positioniert
mit langer Duration.
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Aktien

Wir stellt man sich auf die Risiken der US-Wahlen ein?

USA

- Der September war der erste Monat seit Mirz 2020
mit einer negativen Performance des S&P 500. Ins-
besondere Tech-Aktien entwickelten sich markant
unter dem breiten Markt, was im Gegensatz zu den
vorherigen Monaten zu einer Unterperformance von
US-Aktien gegeniiber anderen Regionen fiihrte.

- Einzelne Firmenmeldungen, zunehmende Diver-
genz zwischen dusserst starken Aktienmirkten und
einer von unausgelasteten Kapazititen geprigten
Wirtschaft sowie Risiken beziiglich der US-Wahlen
konnten im September zu Gewinnmitnahmen bei-
getragen haben. Die Mirkte diirften sich im Vorfeld
der Wahlen seitwirts bewegen.

Eurozone

- Steigende Ansteckungsraten und neue gezielte Ein-
dimmungsmassnahmen (v.a. in europdiischen
Grossstiadten) belasteten die Aktien der Eurozone.
Aber insgesamt erzielten Aktien der Eurozone eine
weniger negative Performance als US-Aktien.

- Ob Eurozoneaktien ihre US-Pendants kiinftig aus-
stechen werden, hingt stark von der Sicht auf den
Tech-Sektor ab, der in US-Indizes vergleichsweise
stirker gewichtet ist.

Grossbritannien

- Bei Redaktionsschluss verzeichneten britische Ak-
tien im September eine etwas weniger negative Per-
formance als globale Aktien. Dennoch gibt es Her-
ausforderungen en masse. Die Erholung der briti-
schen Wirtschaft ist noch fragil und die Unsicher-
heit beziiglich der Verhandlungen mit der EU bleibt
gross, v.a. nach dem Binnenmarktgesetz, das die
Spannungen zwischen den Parteien verstirkte.

- Wir bleiben bei britischen Aktien vorsichtig, denn
wir glauben, dass die wirtschaftlichen und die poli-
tischen Risiken in den aktuellen Bewertungen briti-
scher Aktien nicht vollstindig reflektiert sind.

Schweiz

- Obwohl der Schweizer Aktienmarkt an Momentum
eingebiisst hat, war er im September der klare Out-
performer und seit Jahresbeginn einer der stirksten
Mirkte tiberhaupt.

- Das wirtschaftliche Umfeld fiir Schweizer Aktien ist
giinstiger als anderswo. Die Schweizer Wirtschaft
spirte die Krise viel weniger als ihre Nachbarn und
verfiigt tiber immensen fiskalischen Spielraum, um
auf eine Verschlechterung der Lage zu reagieren.
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«Election-Put» nicht erste Wabl, ausser man will verkaufen

Fristenstruktur der Volatilitidt basierend auf VIX-Futures
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Gegenwirtig ist das Rennen zwischen Donald Trump
und Joe Biden noch offen und die Umfragen zum Ren-
nen um den Senat sind gespalten. Im voraussichtlichen
Fall, dass dem neuen Prisidenten ein gespaltener oder
gar feindseliger Kongress gegentibersteht (Ersteres ist
schon heute der Fall), ist Kontinuitic recht wahr-
scheinlich und die Auswirkung auf die Aktienmarkte
wohl marginal. Derweil sehen viele Marktteilnehmer
einen demokratischen Erdrutschsieg, also Joe Biden als
Prisidenten mit voller Unterstiitzung des Kongresses,
aufgrund Bidens Plan fiir hohere Firmensteuern als ne-
gativ fiir Aktien. Sorgen machen miissen wir uns aber
nur tiber «kein Ergebnis», also einen langwierigen, cha-
otischen Streit iiber den Ausgang der Prisidentschafts-
wahlen mit entsprechend negativen Auswirkungen auf
die Finanzmairkte. Eine ungeordnete Wahl ist zwar ein
Worst-Case- und nicht unser Basisszenario, aber viele
Anleger werden sich darauf einstellen wollen.

Dies lisst sich folgendermassen umsetzen: Mittels Put-
Optionen auf Aktien sichert man sich gegen Abwirtsri-
siken ab und finanziert die Absicherung, indem man
einen Teil des Aufwirtspotenzials verkauft (ebenfalls
tiber Optionen). Wichtig ist, die Fristenstruktur der
Volatilitit zu berticksichtigen, um die Absicherung ef-
fizient zu gestalten. Wie die Fristenstruktur fiir den
VIX-Volatilititsindex oben zeigt, sind die Optionen,
die um die Wahlen herum ablaufen, leider am teuers-
ten. Dies kommt also dem Einzug von Primien zugute,
also dem Verkauf von Optionen zur Finanzierung des
Kaufs von Put-Optionen. Da Letztere um den Wahlter-
min herum teuer sind, wiirden wir lingere Laufzeiten
wihlen, weil eine «ungeordnete Wahl» tiber den Wahl-
termin hinaus negative Effekte fiir Aktien haben
diirfte.
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Wihrungen

USD koénnte wieder unter Druck geraten

USA

- In der allgemeinen «Risk-off»-Stimmung am Fi-
nanzmarkt wertete der USD im September vor allem
gegeniiber zyklischen Wihrungen wie EUR, GBP
und Rohstoffwihrungen wie AUD oder CAD auf.

- Dennoch erwarten wir fur die Zukunft erneute
USD-Schwiche. Die Zinsdifferenzen bleiben zu ge-
ring, um den USD nennenswert zu stiitzen. Zudem
dirften sich viele mogliche Resultate der US-Wahlen
eher negativ auf den Dollar auswirken (siehe Haupt-
text).

Eurozone

- Nachdem EUR/USD anderthalb Monate lang rund
um 1.18 herum schwankte, ging der Kurs in der
zweiten Septemberhilfte zuriick. Steigende COVID-
19-Infektionen und neue Eindimmungsmassnah-
men in der Eurozone dirften zur vorsichtigen Hal-
tung der Anleger beziiglich EUR beigetragen haben.

- Unsere positive Sicht auf EUR/USD widerspiegelt
primir unsere Erwartung einer allgemeinen USD-
Schwiche bis Jahresende (siehe oben).

Grossbritannien

- Wie von uns erwartet wertete das Pfund im Septem-
ber deutlich ab, weil die Spannungen in den Ver-
handlungen mit der EU nach der Lancierung des bri-
tischen Binnenmarktgesetz zugenommen haben.

- Da diese Risiken nun besser in den GBP-Wechsel-
kursen reflektiert sind, nehmen wir auf das Pfund vs.
USD eine neutrale Sicht ein, erwarten aber vs. EUR
anhaltende Schwiche.

Schweiz

- Trotz negativer Risikostimmung an den Finanz-
mirkten wurde der CHF vs. EUR im September in
einer engen Spanne gehandelt. Derweil konnte die
SNB aufgrund der Abwertung des CHF zum USD
die Deviseninterventionen zuriickfahren.

- Wir bleiben bei unserer neutralen Sicht auf
EUR/CHEF, erwarten aber eine erneute Aufwertung
des CHF vs. USD.

Japan

- Der JPY wertete im September auf breiter Basis auf.

- Aufgrund vieler Ereignisrisiken, v. a. der US-Wahlen,
nehmen wir auf JPY/USD eine positive Sicht ein.
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Verblassender USD-Zinsvorteil

Differenz der Renditen auf 2-jahrige Staatsanleihen
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Die US-Wahlen sind im 3. Quartal die «bekannte Un-
bekannte». Es besteht nicht nur beziiglich des Aus-
gangs grosse Unsicherheit, sondern auch beziiglich der
moglichen Auswirkung auf die Anlageklassen und den
USD. Allgemein glauben viele Analysten, dass eine
Wabhl Joe Bidens, der derzeit die Umfragen anfiihrt, ne-
gativ fiir den USD wire, besonders wenn er die volle
Unterstiitzung des Kongresses hitte. Wir stimmen
tendenziell zu. Bei dieser Konstellation sollten wir uns
auf ein noch grosseres Budgetdefizit aufgrund gross-
ziigiger Stimulierungspline bei anhaltend niedrigen
Zinsen einstellen. Auch Joe Biden wird China zwar
nicht wohlgesinnt sein, aber die Mirkte werden die Ri-
siken einer deutlichen Eskalation der Handelsspan-
nungen wohl weniger gross einschitzen, weil Bidens
Verhandlungsstil vermutlich weniger auf Konfronta-
tion ausgerichtet sein wird. Die Anleger konnten je-
doch wegen Joe Bidens Steuerplinen eine vorsichtigere
Sicht auf US-Aktien einnehmen. All diese Argumente
sprechen fiir einen schwicheren USD. Sihe sich Prisi-
dent Biden einem feindseligen Senat gegeniiber, wire
das Potenzial fiir USD-Schwiche natiirlich etwas klei-
ner. Derweil diirfte eine Wiederwahl Trumps auf den
USD keinen wesentlichen Einfluss haben. Das Worst-
Case-Szenario einer «ungeordneten Wahl» konnte den
USD ironischerweise stirken, weil er eine wichtige
Fluchtwihrung bleibt.

Insgesamt ist unsere Sicht auf den USD zurzeit nega-
tiv, auch weil eine wichtige Stiitze, der Zinsvorteil des
USD, in der Krise weggefallen ist und im Rahmen der
dusserst moderaten Haltung des Fed nicht so schnell
wiederkehren diirfte (siehe Grafik).
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