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Zinsen/Obligationenmirkte
Erntichterung der Anleger?

USA

+ Obwohl das Fed innerhalb von knapp 4 Monaten den
Leitzins zweimal erhoht hat, sind die finanziellen Rah-
menbedingungen lockerer geworden - die Zinsnormalisie-
rung hinterlisst somit kaum Spuren

+ Die langfristigen Zinsen bewegen sich in einem relativ en-
gen Band - iiber die nichsten 3 Monate erwarten wir nur
einen leichten Zinsanstieg

+ Der Hohepunkt der Inflation ist tiberschritten

Eurozone

+ Das Wirtschaftswachstum diirfte im 1. Quartal 2017 sehr
stark ausfallen

+ Die Beunruhigung um den Wahlausgang in Frankreich
hat sich etwas gelegt - somit ist auch die Risikoprimie auf
franzésische Staatsanleihen gesunken

 Die Inflationsrate hat im Mirz nach unten tiberrascht -
keine Eile fiir die EZB die Geldpolitik zu straffen

Japan

+ Die Rendite auf eine 10-jihrige Staatsanleihe bewegt sich
seit 4 Monaten in einem schmalen Band zwischen 0.05%-
0.10%

+ Gegen Ende des Jahres konnte die Inflationsrate wieder in

den negativen Bereich zuriickfallen

Grossbritannien

+ Premierministerin May hat den Artikel 50 ausgeldst und
die Verhandlungen zum Austritt aus der EU kénnen be-
ginnen

+ Der harte Brexit wird die Unsicherheit erhéhen insbeson-
dere auch was den geldpolitischen Ausblick betrifft - die
Zentralbank muss zwischen Wachstumsabschwichung

und steigender Inflation balancieren

Schweiz

+ Es fehlt an Ausl6sern fiir eine deutliche Zinsbewegung -
am kurzen Ende der Zinskurve sitzt die SNB im Seitenwa-
gen der EZB

+ Die Inflationsrate lag zu Beginn des Jahres zum ersten

Mal seit mehr als zwei Jahren wieder im positiven Bereich
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Rube nach dem Sturm: Seitwdirtsbewegung der Zinsen
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Nach dem deutlichen Anstieg der Langfristzinsen in den
meisten Industrielindern seit Sommer 2016 - ab November
zusitzlich durch die vermeintliche , Trumpflation® befeuert
- ist wieder etwas Ruhe eingekehrt. Die Zinsen bewegen sich
abwartend in einem relativ engen Band. Wihrend wir zwei
weitere Zinsschritte durch das Fed in diesem Jahr erwarten,
haben die bereits erfolgten Erh6hungen in den vergangenen
vier Monaten nicht zu strafferen finanziellen Rahmenbedin-
gungen gefiihrt, ganz im Gegenteil. Tatsichlich haben sich
die Bedingungen in den USA dank Aktienrally und eines
schwicheren US Dollar auf handelsgewichteter Basis sogar
gelockert. Somit scheint in den USA bis anhin die Zinsnor-
malisierung moglich, ohne dass sich dies via Marktbewegun-
gen nachteilig niederschligt. Das erneute Scheitern der
neuen US Regierung, ein abgegebenes Wahlversprechen um-
zusetzen, fiithrt zu einer gewissen Erntichterung der Markt-
teilnehmer. Dennoch ist das Prinzip Hoffnung vor allem
auch in den Stimmungsindikatoren seitens Unternehmen
und Konsumenten weiterhin recht dominant. Vorteilhafte fi-
nanzielle Rahmenbedingungen und eine Notenbank, die eine
weitere Straffung der Geldpolitik in Aussicht stellt werden
unserer Meinung nach tiber die nichsten drei Monate zu ei-
nem moderaten Anstieg der Langfristzinsen fithren. Diese
Aussage gilt auch fur die Zinsbewegungen in Europa. Die
Wirtschaftsdaten aus der Eurozone untermauern diese Er-
wartung, und das BIP Wachstum im ersten Quartal wird den
entsprechenden Erfolgsausweis erbringen. Generell muss al-
lerdings betont werden, dass die Inflationsraten in der entwi-
ckelten Welt den Hohepunke tiberschritten haben und als

Zinstreiber vorerst ausfallen.
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Aktienmirkte

Konsolidierung am aktuellen Rand

USA

« Erste Riickschlige fiir Donald Trump bei der Umsetzung
seiner wirtschaftspolitischen Wahlversprechen sorgten im
Mirz fiir eine Seitwirtsbewegung am Aktienmarkt

+ Die zwei Zinserhéhungen durch die US Notenbank seit
Dezember 2016 wurden dagegen gut verdaut

+ Bewertungsmasse, wie das Kurs-Gewinnverhiltnis sind im
Vergleich zum langjihrigen Durchschnitt hoch und zei-
gen Verwundbarkeit des Aktienmarkts im wenig wahr-

scheinlichen Fall eines raschen Zinsanstiegs

Eurozone

+ Unternehmensgewinne entwickeln sich dank des synchro-
nen Aufschwungs der Weltwirtschaft positiv

» Unsicherheit zu Wahlen in Frankreich bleibt eine Belas-
tung; mit einer Niederlage von Marine Le Pen wiirde die
aktuelle Risikoprimie aus den Kursen genommen

+ Eine grundlegende Abkehr der EZB von ihrer aktuellen
Geldpolitik ist nicht in Sicht

Japan

« Japans Exporteure profitieren von steigender Nachfrage
aus anderen asiatischen Lindern
+ Angste vor einem Handelskrieg mit der neuen US Regie-

rung haben sich bis jetzt nicht bewahrheitet

Grossbritannien

+ Abwertung des Pfund um 11% seit erstem Quartal 2016
verstirke positiven Effekt des Aufschwungs der Weltwirt-
schaft fiir britische Exporteure zusitzlich

+ Der Beginn der Verhandlungen zur kiinftigen Beziehung
zur EU ist begleitet von zurtickhaltenden Investitionen

der Unternehmen und sinkender Kaufkraft der Haushalte

Schweiz

 Der Verlauf des Einkaufsmanagerindex fir die Industrie
zeigt, dass die Schweizer Exporteure am Aufschwung der
Weltwirtschaft teilhaben

+ Zinserhéhungen durch US Notenbank und Niederlagen
von Populisten in europiischen Wahlen fithrten bisher
noch nicht zu einer Abwertung des Franken

+ Im Vergleich zu festverzinslichen Anlagen bleiben Divi-

dendenpapiere attraktiv bewertet
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Das Rally am Aktienmarkt gebt in sein neuntes Jabr
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Ende Mirz jihrte sich das Rally an den Aktienmirkten zum
achten Mal. Weder Europas Vertrauenskrise, noch die hohe
Volatilitit an den Rohwarenmirkten oder gelegentlich auf-
kommende Angste vor einer Rezession in den USA oder
China konnten diesen Trend dauerhaft aufhalten. Einer der
Hauptgriinde fiir diese eindriickliche Entwicklung ist zwei-
felsohne in der andauernd lockeren Geldpolitik der Noten-
banken zu finden. Durch den umfangreichen Aufkauf von
festverzinslichen Papieren wird das Niveau der Nominalzin-
sen in den USA, Europa und Japan kinstlich gedeckelt. Ak-
tien waren und bleiben in diesem Niedrig- oder Minuszins-
umfeld fiir viele Investoren neben Immobilienbesitz die at-
traktivste Anlageform. In Europa und Japan ist ein entschie-
dener Ausstieg der Notenbanken aus ihrer bisherigen Politik
nicht zu erwarten. Diese Einschitzung ist wohl auch dafiir
mitverantwortlich, dass die beiden Leitzinserh6hungen
durch die US Notenbank seit Dezember 2016 am Aktien-
markt gut aufgenommen wurden. Daten zur Realwirtschaft
rund um den Globus lassen robuste Quartalsergebnisse der
Unternehmen erwarten. Nach dem starken Kursanstieg im
Anschluss an die US Wahlen gehen wir allerdings von einer
weiteren Konsolidierung der Kurse aus. In der kurzen Frist
gilt es die Wahlen in Frankreich im Auge zu behalten: Euro-
piische Titel, und insbesondere jene aus dem Bankensektor,
sind bisher noch mit einer Risikoprimie versehen, fiir den
Fall, dass Marine Le Pen zur Prisidentin Frankreichs gewihlt
wird. Ein anderer Wahlausgang durfte mindestens kurzfris-
tig eine positive Reaktion an Europas Borsen nach sich zie-
hen. Auf der anderen Seite wiren enttiuschte Hoffnungen

zur Steuerreform in den USA eine Belastung fiir die Mirkte.
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Wihrungen

Die Politik sitzt am Steuer

USA

+ Die Leitzinserhohung des Fed im Mirz vermochte den
USD nur kurzfristig zu befliigeln - die Botschaft der No-
tenbank hinsichtlich kiinftiger Straffung klang den
Marktteilnehmern zu verhalten

* In unserem Basisszenario erwarten wir zwei weitere Zins-
erhohungen in diesem Jahr und eine leichte Aufwertung

des USD gegeniiber anderen Hauptwihrungen

Eurozone

+ Die EZB tberraschte den Markt mit Andeutungen einer
etwas strafferen, geldpolitischen Haltung - der Euro
konnte somit gegentiber USD leicht aufwerten

+ Solange die Hiirde der Wahlen in Frankreich nicht ge-
nommen ist, kann der EUR nicht zu einer Aufwertung an-

setzen, auch wenn die Makrodaten sehr robust sind

Japan

¢ Der Yen ist nach relativ deutlicher Aufwertung noch im-
mer deutlich unterbewertet - die divergierende geldpoliti-
sche Ausrichtung spricht aber fiir einen stirkeren USD

gegeniiber Yen

Grossbritannien

+ Pfund ist gegeniiber USD seit Oktober erstaunlich stabil,
der Wechselkurs bewegt sich um 1.25

* Mit dem Auslosen des Artikel 50 riicken die Verhandlun-
gen zwischen Grossbritannien und der EU in den Fokus -
es ist bereits eine starke negative Erwartung in der Wih-
rung eingepreist

« Wir erwarten weiterhin stabilen Kurs fiir GBP/USD

Schweiz

+ Die Schweizerische Nationalbank konnte den EUR/CHF
Kurs dank starken Interventionen am Devisenmarkt wie-
der auf 1.07 bringen

+ Sollte dem Populismus bei den franzésischen Wahlen die
rote Karte gezeigt werden, konnte die SNB die Devisenin-

terventionen allenfalls etwas zuriickfahren

Erniichterung siber US-Politik zeigt sich auch im US Dollar
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Der US-Dollar hat sich unmittelbar nach der Wahl von Do-
nald Trump deutlich aufgewertet. Seit Anfang Dezember hat
sich der Greenback jedoch mehr oder weniger seitwirts be-
wegt. Die Hoffnungen nach der Wahl des neuen US-Prisiden-
ten vermogen den Dollar nicht weiter nach oben zu driicken.
Im Gegenteil, nach der Schlappe um die Gesundheitsreform
ist unter den Investoren die Befiirchtung gestiegen, dass Do-
nald Trump deutlich weniger umsetzen kann als er angekiin-
digt hat. Da aus unserer Sicht die Gewaltenteilung in den
USA stark verankert ist und die Institutionen gut funktionie-
ren, waren wir stets vorsichtig, was die Erwartung an die po-
litische Durchschlagskraft des neuen US-Prisidenten anbe-
langt. Nichtsdestotrotz gehen wir von einem stirkeren US
Dollar aus. Der Treiber ist nicht die Wirtschafts- oder Han-
delspolitik, sondern die Geldpolitik. Das amerikanische Fed
wird ihren Zinserhéhungszyklus fortsetzen, wihrend die tb-
rigen grossen Zentralbanken weiterhin sehr akkommodativ
bleiben. In den USA gehen wir von zwei weiteren Zinsschrit-
ten bis Jahresende aus. Wir erwarten, dass die Europiische
Zentralbank ihr Anleihekaufprogramm bis im Dezember un-
verdndert fortsetzen wird. Auch die Notenbank in Japan ist
weiterhin akkommodativ. Die Divergenz in der Geldpolitik
bleibt somit ein wichtiges Thema fiir die Devisenmadrkte. Der
andere wichtige Treiber ist die Politik. In Europa werden in
den kommenden Wochen die Prisidentschaftswahlen in
Frankreich erneut in den Fokus riicken. Wir gehen nicht da-
von aus, dass Marine Le Pen die Wahlen gewinnen wird. Soll-
ten sich jedoch die Umfragewerte zu ihren Gunsten verschie-
ben, wird dies erneut Abwirtsdruck auf den Euro ausiiben.
Die Politik ist derzeit in Europa ein stirkerer Treiber fiir die

Wihrung als die robusten Wirtschaftsdaten.
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