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Zinsen/Obligationenmirkte
Temporire Unterbrechung des ,Reflation Trade®

USA

« Seit Mitte Dezember hat sich der ,Reflation Trade“ etwas
gekehrt und die 10-Jahres Renditen sind nun wieder 15
Basispunkte tiefer

+ Die Inflationsrate ist im Dezember auf tiber 2% angestie-
gen, wird allerdings im Frithjahr bei 2.7% einen Hochst-
stand erreichen und sich von da an abschwichen

+ Grosser Risikoappetit und die Erwartungen an Wachstum

und Inflation diirften die Zinsen wieder steigen lassen

Eurozone

« Der EZB gelingt mit der Ausdehnung des Anlagespekt-
rums auch auf kiirzere Laufzeiten der Wertpapiere eine
Versteilung der Zinskurve

+ Der ,Reflation Trade®, der prinzipiell zu hoheren Zinsen
fihre, wird durch die Kiufe der EZB gebremst - tatsich-
lich hat die Zentralbank das Volumen der Kiufe zuletzt

noch erhéht, um den Zinsanstieg zu kontrollieren

Japan

« Obwohl sich der ,Reflation Trade“ auch in Japan zeigte,
entfernen sich die 10-Jahres Renditen kaum von der Null-
linie, was im Interesse der Notenbank ist

« Die Inflationsrate hat sich mit viel Hilfe der Energiepreise
und des schwachen Yen vom negativen Bereich verab-

schiedet, unsere Langfristprognose bleibt aber verhalten

Grossbritannien

» Obwohl die Wirtschaftsdaten weiterhin tiberraschen, wird
der harte Brexit die Unsicherheit erhéhen insbesondere
auch was den geldpolitischen Ausblick betrifft

+ Der Zins auf eine 10-jihrige Staatsanleihe ist nach zwi-
schenzeitlicher Korrektur nach unten, wieder auf dem Ni-

veau von vor der Ankiindigung eines harten Brexit

Schweiz

+ Dank einer Erholung der binnenwirtschaftlichen Nach-
frage revidieren wir den Wachstumsausblick nach oben
+ Der Zins auf eine 10-jihrige Staatsanleihe hat sich seit

Mitte November kaum bewegt und bleibt negativ
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Ist der ,,Reflation Trade“ bereits vorbei?
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Investoren miissen sich zu Beginn dieses Jahres die Frage stel-
len, ob der ,Reflation Trade“ - also das Setzen auf hohere
Zinsen, hohere Aktien und einen stirkeren Dollar vor dem
Hintergrund gestiegener Erwartungen beziiglich Wachstum
und Inflation - weitergehen wird oder nicht. Wir glauben,
dass die Wahl von Donald Trump dazu gefiihrt hat, dass die
Finanzmairkte schliesslich anerkannt haben, dass das Wachs-
tum und die Inflation weltweit angezogen haben. Der neue
US Prisident ist jedoch nicht die Ursache fiir diese Entwick-
lung. Seit Mitte 2016 ist die Inflation in vielen Industrielin-
dern aufgrund des Basiseffekts der Energiepreise angestie-
gen. Gleichzeitig verbesserte sich die wirtschaftliche Dyna-
mik in den Industrie- und Schwellenlindern. Diese Entwick-
lungen starteten also deutlich vor der Wahl von Donald
Trump. Viele Marktteilnehmer fokussierten sich auf die po-
sitiven Aspekte der neuen Administration in den USA: Die
Beobachter hoffen auf einen Wachstumsimpuls aufgrund
tieferer Steuern und hoheren Staatsausgaben. Dies diirfte
auch die Inflation erh6hen. Die Inflationserwartungen ha-
ben sich deutlich nach oben angepasst und die Angst vor De-
flation ist kein Thema mehr. Gegen Ende Dezember hat der
»Reflation Trade“ an Dynamik verloren. Die Langfristzinsen
in den USA haben korrigiert. Wir erwarten von der Trump-
Administration keinen massiven Fiskalimpuls. Aus unserer
Sicht, ist das Thema der Reflation schon grésstenteils in den
derzeitigen Preisen reflektiert. Daher erwarten wir nur einen
moderaten Zinsanstieg. Die Zinsen durften durch die posi-

tive Stimmung und solide Makrodaten unterstiitzt werden.
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Aktienmirkte
Wir bleiben vorsichtig

USA

* Bereits in der ersten Woche des neuen Jahres hat der S&P
500 ein neues Allzeithoch erreicht

« Dader S&P 500 seit den Prisidentschaftswahlen schon
um 6% zugelegt hat, bleiben wir eher vorsichtig

+ Die Marktteilnehmer sehen wohl langsam ein, dass

Donald Trump keine Wunder vollbringen kann

Eurozone

+ Der EURO STOXX 50 hat sich im Januar nur seitwirts
bewegt

+ Die Aufwertung des Euro brachte Gegenwind

« Die Erniichterung der Investoren hat begonnen -
allerdings bleiben die soliden Wirtschaftsdaten, der
schwache Euro und die EZB Kiufe eine Stiitze auch in der

lingeren Frist

Japan

+ Der Nikkei 225 zeigte sich dank starker
Wihrungsbewegungen sehr volatil

 Die Performance iiber die ersten drei Wochen im Januar
war bei Null

« Wir erwarten einen schwicheren Yen, und dies sollte
stiitzend sein - aber der Nikkei wird sich nicht von der

Bewegung anderer Indizes abkoppeln

Grossbritannien

« Der FTSE 100 hatte einen relativ starken Start ins Jahr -
er legte in den ersten zwei Wochen um nahezu 3% zu

+ Die anfingliche Aufwertung des Pfund nach Theresa
Mays Aussagen zum harten Brexit belastete die britischen
Aktien

Schweiz

+ Der SPI legte in den ersten zwei Wochen um circa 3% zu,
was einen relativ starken Start ins Jahr darstellt

+ Der SPI korrigierte in der dritten Woche des Januar, dank
des abnehmenden globalen Risikoappetits

+ Die Aufwertung des handelsgewichteten Schweizer Fran-
ken seit Dezember scheint kein wichtiger Einflussfaktor

fiir die Performance der Aktienwerte zu sein
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Erniichterung nach dem ,,Reflation Trade®
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Die Aktienmirkte hatten einen eher ruhigen Start ins neue
Jahr. Gegen Ende des Jahres sind alle Indizes, welche in die-
sem Papier besprochen werden, deutlich angestiegen. Der ge-
nerelle Anstieg der Aktien wurde gestiitzt durch die Erwar-
tungen an die Agenda der Trump Administration. Die Ak-
tienmirkte wiirden insbesondere eine Steuersenkung fiir Un-
ternehmen und ein Repatriierungsprogramm fiir im Ausland
erwirtschaftete Gewinne willkommen heissen. In der letzten
Zeit haben sich die Aktienmirkte hauptsichlich seitwirts be-
wegt, da sich die Euphorie tiber Trumps Wahlsieg etwas ge-
legt hat. Letzten Monat haben wir bereits davor gewarnt, dass
schon vor Amtsantritt sehr viele Vorschusslorbeeren verge-
ben wurden. Daher sind wir jetzt iiber den etwas schleppen-
den Start ins Jahr nicht iberrascht. Wir halten auch in den
kommenden Wochen an unserer vorsichtigen Haltung fest.
Viele vorteilhafte Entwicklungen, die sich durch die Regie-
rung Trump ergeben konnen sind bereits in den Kursen ent-
halten. Dariiber hinaus ist die Volatilitit an den Markten ext-
rem tief. Dies ist ein Zeichen von Sorglosigkeit der Anleger in
einem Umfeld, das sich eigentlich durch ein hohes Mass an
Unsicherheit auszeichnet. Insbesondere die politische Zu-
kunft der USA - aber auch Europas - ist alles andere als ab-
sehbar. Es gibt einen zweiten wichtigen Bestimmungsfaktor
fur die Aktienmirkee seit den US-Wahlen und dies sind die
Wihrungen. In Japan, der Eurozone und in einem gewissen
Ausmass auch in Grossbritannien haben die Lokalwihrun-
gen gegeniiber dem US Dollar, aber auch auf breiterer Basis,
abgewertet. Dies hat die dortigen Aktienmirkte unterstiitze,
denn die Abwertung kommt dem Exportsektor zugute. Der
japanische Nikkei 225 hat sich spiegelbildlich mit dem Aus-
senwert des Yen bewegt. Der letzte Riickgang des Nikkei ist
auf die Kehrtwende des US Dollar zuriickzufithren. Seit Ende

Dezember hat der US Dollar auf breiter Basis abgewertet.
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Wihrungen

USD Aufwertung legt eine Pause ein

USA

+ Unser konstruktiver Ausblick fiir den USD erwies sich bis
zum Jahresbeginn als korrekt - seither hat der Greenback
auf handelsgewichteter Basis wieder leicht abgewertet

+ Die Zinserhohung durch das Fed im Dezember und der-
damit einhergehende Ausblick unterstiitzten die USD
Aufwertung zusitzlich

« Steigende Zinsdifferenziale und hohere Inflationserwar-
tungen in den USA sprechen fiir eine erneute moderate
USD Aufwertung

Eurozone

+ Unter den G4 Wihrungen erweist sich der Euro seit Jah-
resbeginn als stabilste Valuta

+ Angesichts der starken Wirtschaftsdynamik stellt die
Kommunikation der EZB hinsichtlich einer potenziell we-
niger lockeren Geldpolitik ein Risiko dar - unsere An-
nahme eines schwicheren EUR wiirde nicht eintreten

+ Die zahlreichen politischen Risiken, wie die Wahlen in
den Niederlanden und Frankreich kénnten den Aussen-
wert des EUR driicken

Japan

« Seit Jahresbeginn hat der Yen leicht aufgewertet
+ Obwohl die Fiskalpolitik expansiv bleibt, sorgt die Politik
der Zinskurvenkontrolle durch die Notenbank fiir deutli-

che Zinsdifferenziale gegentiber anderen Wihrungen

Grossbritannien

+ Seit Mitte Dezember geriet das Pfund wieder unter Ab-
wertungsdruck, da die Strategie der Regierung in den
Brexit Verhandlungen unklar geblieben ist

+ Seit Ankiindigung des harten Brexit durch Premierminis-
terin May zeigen sich die Marktteilnehmer unsicher, wie

sie sich gegentiber dem Pfund positionieren sollen

Schweiz

+ Widrige Wahlergebnisse in der Eurozone kénnten den
Druck auf die SNB erhohen, daraus resultierende Kapital-
zufliisse abzuwenden

+ Der erneut schwichere USD kommt ungelegen

Wechselkurs USD/CHF ist zurdick auf Paritdit
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Die amerikanische Notenbank lieferte die Zinserhthung, die
allgemein erwartet wurde, dusserte sich gleichzeitig aber
auch sehr optimistisch tiber den Konjunkturausblick und be-
feuerte dadurch die USD Aufwertung zusitzlich. Die Stirke
des USD fand nun allerdings im Januar ein Ende. Der erste
Auftritt Donald Trumps im Jahr 2017 brachte keine Klarheit
iiber seine fiskalpolitischen Ziele. Stattdessen konzentrierte
er sich in seinen Ausfithrungen auf den Protektionismus, ge-
opolitische Themen und auf die Abwehr von Gertichten hin-
sichtlich der Integritit seiner Person. Wir halten daran fest,
dass der USD gegeniiber anderen Hauptwihrungen aufwer-
ten wird. Zunehmende Zinsdifferenziale und hohere Inflati-
onserwartungen in den USA sprechen dafiir. Aufgrund an-
haltender Unsicherheiten tber die politische Agenda der
neuen Regierung formulieren wir diese Erwartung eher mit
Vorsicht. Die Eurozone wiederum iiberrascht weiter mit star-
ken Wirtschaftsdaten. Nichtsdestotrotz wird die EZB ihr
Kaufprogramm zeitlich ausdehnen wenn auch mit geringe-
ren Einkidufen von Wertpapieren auf Monatsbasis. Wir erwar-
ten zwar einen schwicheren EUR gegeniiber USD und Stabi-
litit gegentiber CHF, aber ein Politikwechsel seitens EZB
dank starken Wachstums konnte hier einen Strich durch die
Rechnung machen. Ein dimpfender Faktor fiir den EUR
wire andererseits die Gefahr unliebsamer Wahlergebnisse in
einigen Mitgliedslindern der Eurozone. In der Zwischenzeit
hat Premierministerin May einen harten Brexit angekiindigt.
Der Artikel 50 soll Ende Mirz ausgelost werden. Dennoch
bleiben die politischen Unsicherheiten erheblich, da es an ei-
ner klaren Verhandlungsstrategie fehlt. Trotz anfinglicher
Aufwertung des Pfunds als Reaktion auf Mays Erlduterun-
gen, gehen wir von einem schwicheren Pfund in der mittle-

ren Frist aus.
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