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Zinsen und Anleihen
Zentralbanken noch nicht am Wendepunkt

USA

— Die Rendite auf zehnjihrige US-Staatsanleihen stieg
im Oktober temporir um fast 60 Basispunkte (BP)
und lag Ende Monat 27 BP hoher als im Vormonat.

— Das Fed erhohte die Leitzinsen im November erneut
um 75 BP. Es diirfte in den nichsten Sitzungen klei-
nere Schritte vornehmen, wobei der Hochstzinssatz
nichstes Jahr rund 5% erreichen diirfte.

Eurozone

— Die Rendite zehnjihriger deutscher Bundesanleihen
schloss den Oktober weitgehend unverindert ab, er-
reichte aber voriibergehend ein neues Zyklushoch
von 2.42%, bevor sie wieder stark einbrach.

— Erwartungsgemiss erhohte die EZB im Oktober die
Zinsen um 75 BP und passte andere geldpolitische
Instrumente an, betonte aber auch das Abwirtsri-
siko beim Wachstum. Die Erwartungen der Finanz-
mirkte zu kiinftigen EZB-Zinsschritten schwanken
angesichts des Mix aus zweistelligen Inflationsraten
und verstirkten Rezessionssignalen recht stark.

Vereinigtes Konigreich

— Die Rendite zehnjihriger britischer Staatsanleihen
sank um 60 BP, weil sich die politische Lage mit der
Wabhl eines neuen Premierministers und einem rest-
riktiveren fiskalpolitischen Ausblick beruhigte.

— Die Bank of England wird als erste Zentralbank ak-
tiv Vermogenswerte im Rahmen der quantitativen
Straffung verkaufen, obwohl sie erst kiirzlich wieder
Anleihen kaufen musste, um eine Kernschmelze am
britischen Staatsanleihenmarkt zu verhindern.

Schweiz

— Angesichts des erwarteten Riickgangs der Oktober-
Inflation sanken die Renditen zehnjihriger Schwei-
zer Staatsanleihen im Monatsverlauf um 7 BP.

Wegen der vergleichsweise tiefen Inflation durften
die SNB-Zinsschritte insgesamt weniger aggressiv
sein als bei anderen Zentralbanken. Die SNB diirfte
ihren Leitzins im Dezember dennoch um 75 BP an-
heben, da sie sich im Gegensatz zu anderen Zentral-
banken nur vierteljahrlich trifft.
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Indikatoren fiir Stress an den Finanzmdrkten
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Der Ruf nach einer Kehrtwende in der Zentralbankpo-
litik wird angesichts des abflauenden Wirtschafts-
wachstums und des vermeintlichen Stresses an den Fi-
nanzmirkten lauter. Doch trotz verschirfter Finanzbe-
dingungen und schwicherem Wachstum ist die Situa-
tion weder diister noch die Inflation tief genug, um das
Ende der geldpolitischen Straffung einzuliuten. Die
Inflation in der Eurozone liegt bei tiber 10% und steigt,
wobei die Konsumentenpreise in den letzten drei Mo-
naten annualisiert gar um 14% anstiegen. In den USA
konnte die Inflation ihren Peak zwar erreicht haben,
aber die Kerninflation, die Energie und Nahrungsmit-
tel ausschliesst, tendiert weiter nach oben. Zudem
bleibt der US-Arbeitsmarkt robust. Auch ein Blick auf
die Indikatoren fiir finanziellen Stress gibt nicht un-
mittelbar Grund zur Sorge: Kreditspannen von Anlei-
hen mit CCC-Rating, implizite Aktienvolatilitit (VIX),
Liquiditit von US-Treasuries und Indizes zu den allge-
meinen Finanzbedingungen weisen alle keine Extrem-
werte auf. Das Ende des Zinserhohungszyklus naht, es
sollte aber nicht als Kehrtwende missverstanden wer-
den. Die Zentralbanken wollen weiterhin ihre Bilanz
abbauen und die Leitzinsen noch linger hoch halten,
um die Inflation zu bekimpfen. Das wird letztlich nur
mit hoherer Arbeitslosigkeit und geringerem Wachs-
tum gelingen. Wir sind daher beim Kreditrisiko defen-
siv positioniert und halten die Duration kurz.
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Aktien

Hoffnung auf geldpolitische Wende befltigelt Mirkte

USA

— US-Aktien legten im Oktober 7.9% zu (der Dow-Jo-
nes-Index gar tiber 14%) und machten damit den
schwachen September wett. Die Performance seit
Jahresbeginn betrigt nun -19.2%.

— Haupttreiber war die Uberzeugung der Marktteil-
nehmer, dass das Fed bald keine Zinsschritte mehr
vornehmen wiirde.

— Die Geschiftsberichte tibertrafen die Erwartungen,
aber im Jahres- und im Quartalsvergleich ist das Ge-
winnwachstum negativ. Bei Firmen, deren Ergebnis
die Erwartungen enttiuschte, (z. B. Meta) brach der
Aktienkurs deutlich ein.

Eurozone

— Der Aktienmarkt der Eurozone legte im Okto-
ber 7.9% zu und biisste seit Jahresbeginn 16.2% ein.

— In Europa sieht die Berichtssaison besser aus als in
den USA. Trotz schwierigem Wirtschaftsumfeld stie-
gen die Gewinne im Vergleich zum Vorjahr an.

Vereinigtes Konigreich

— Der britische Markt bleibt 2022 der mit Abstand
beste Performer. Er legte seit Jahresbeginn um 1.5%
zu, im Oktober um 2.8%.

— Das britische makrodkonomische Umfeld ist derzeit
dusserst schwierig, was zum Riicktritt der Premier-
ministerin und zu massiven Zinsbewegungen
fuhrte, die durch eine Intervention der Bank of Eng-
land eingedimmt werden mussten.

Schweiz

— Der Schweizer Markt legte im Oktober um 4.8% zu
(Performance seit Anfang Jahr: -16.2%). Die Schweiz
schnitt 4.2% unter dem globalen Aktienmarke ab.

— Kleinere Firmen hatten bisher ein sehr schwieriges
Jahr. Die Small- und Mid-Cap-Benchmark SMIM
verlor seit Jahresbeginn 28.3%. Diese Firmen sind im
Mittel zyklischer als diejenigen im SMI-Large-Cap-
Index.

Schwellenlinder

— Die Schwellenlinder biissten im Oktober in USD
weitere 3.1% ein. Die Performance seit Jahresbeginn
betriagt -29.4%.

— Haupttreiber bleibt China. Das Vertrauen in die chi-
nesische Regierung nimmt schon seit geraumer Zeit
ab und der jiingste Parteitag verstirkte das Miss-
trauen weiter. Der chinesische Aktienmarkt biisste
im Oktober 15.6% und seit Jahresbeginn 40% ein.
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Entwicklung der erwarteten Gewinne

Gewinnerwartung je Aktie fiir MSCI World
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Wir betonen schon seit Monaten, dass die Gewinner-
wartungen zu optimistisch waren und bleiben, auch
wenn sie in den letzten Wochen deutlich zurtickgegan-
gen sind. Die Berichtssaison fiir Q3 2022 zeigte, dass
es den Firmen schwerfillt, ihre Gewinne zu steigern,
v.a. in den USA, wo die Gewinne im Jahresvergleich
um 3% sanken und die Umsitze (auch dank Inflation)
um 9% zulegten. Beide Wachstumsraten lagen aber
iiber den Erwartungen. In den Sektoren Finanzwesen,
Materialen und Kommunikation gingen die Gewinne
um tiiber 10% zurtick. Der Energiesektor erzielte dage-
gen ein Gewinnwachstum von 200%. Trotz der schwa-
chen Ergebnisse legte der US-Aktienmarkt seit Beginn
der Berichtssaison um rund 9% zu. Die Eurozone
schnitt tiberraschend gut ab. Die Gewinne stiegen um
6%, die Umsitze um 23%. Wie in den USA verzeichnete
der Energiesektor das grosste Gewinnwachstum (57%).
Die Gewinne sanken nur in zwei Sektoren (IT und Ma-
terialien). Der Marktkonsens geht fiir die Jahre 2023
und 2024 weiterhin von einem Gewinnwachstum im
hohen einstelligen Bereich aus (siehe Grafik). Zudem
liegen die Gewinnschitzungen fiir 2023 immer noch
tiber denen von Anfang 2022. Durchliuft, wie wir er-
warten, die Eurozone eine Winterrezession und die
USA eine Rezession im Jahr 2023, sind solche Erwar-
tungen zu optimistisch. Seit dem Zweiten Weltkrieg
gingen die Gewinne in Rezessionen um durchschnitt-
lich 16% zuriick und legten in keiner Rezession zu,
schrumpften in drei von elf Fillen aber weniger als
10%. Der Riickgang war geringer, wenn die Rezession
in eine Phase hoher Inflation fiel. Betrachtet man die
aktuellen Gewinnerwartungen, scheint der Markt eine
sanfte Landung der Wirtschaft im Jahr 2023 einzuprei-
sen, ein aus unserer Sicht zu optimistisches Szenario.

Redaktionsschluss: 03.11.2022 - Seite2/4



Wihrungen
Nur eine kurze Verschnaufpause fiir EUR/CHF

USA

— Der USD wertete im Oktober handelsgewichtet ab
und verlor vs. zyklische Wahrungen wie EUR und
GBP, legte aber vs. JPY und CNY, den wichtigsten
Handelspartnern der USA in Asien, zu.

— Wir halten das Gerede von einer Kehrtwende in der
US-Geldpolitik, die den USD im Oktober untergrub,
fiir verfritht. Mit einem bereits attraktiven Zinsvor-
teil («Carry») diirfte der USD bis Ende Jahr stark
bleiben.

Eurozone

— Der EUR profitierte im Oktober von einem risiko-
freundlichen Marktumfeld und héheren Markter-
wartungen zur Straffung der EZB. Der starke Riick-
gang der Strom- und Gaspreise im Spotmarkt
konnte ebenfalls zur EUR-Erholung beigetragen ha-
ben, da der vorangehende Anstieg der Energiepreise
die Leistungsbilanz der Eurozone einbrechen liess.

— Doch angesichts der kommenden Winterrezession
bezweifeln wir die Entschlossenheit der EZB zur In-
flationsbekimpfung und erwarten, dass der EUR bis
Jahresende vs. USD und CHF wieder abwertet.

Vereinigtes Konigreich

— Der Regierungswechsel und die darauf folgende
Kehrtwende in der britischen Fiskalpolitik fithrten
zu einer starken Erholung des GBP nach dem Tief
von Ende September.

— Trotz des wiederhergestellten Vertrauens sprechen
schwache Fundamentaldaten (Leistungsbilanzdefi-
zit und bevorstehende Rezession) nach wie vor fiir
einen tieferen GBP/USD-Wechselkurs.

Schweiz

— Der CHF wertete im Oktober vs. die meisten Haupt-
wihrungen ab.

— Er duirfte aber dank der tiefen Inflation, der glaub-
wirdigen Fiskalpolitik und relativ geringer Rezessi-
onsrisiken gefragt bleiben. Sobald sich die Markt-
stimmung wieder verschlechtert, rechnen wir mit ei-
ner erneuten CHF-Aufwertung, vor allem vs. EUR.

Japan

— USD/JPY legte im Oktober weiter zu.

— Unsere Haltung vs. USD/JPY ist neutral. Die Bank of
Japan dirfte auf kurze Sicht an ihrer ultraexpansi-
ven Geldpolitik festhalten, aber der JPY ist nun so
stark unterbewertet, dass das Potenzial einer weite-
ren Abwertung beschrinkt scheint.
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Zinsvorteil stiitzt EUR vs. CHF

Renditedifferenz 2-jahriger Staatsanleihen und Wechselkurse

1751 | 1.06
150 7}8451
1254 L 1.03

¢ 100 [1.02

vl L

S 751 1401%

a F1.00%

& 501 L 0.90 2

o T

@ 254 10.98

10.97
O,

10.96
251 L0.95
-50 L 0.94

Jan Feb Mir Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt
2022

=—Rendite: Deutschland minus Schweiz, links =—EUR/CHF, rechts

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

Neben dem JPY wertete der CHF im Oktober von den
Hauptwihrungen handelsgewichtet am stirksten ab.
Die Bewegung war vs. EUR besonders stark, wobei
EUR/CHF den grossten monatlichen Anstieg (+2.6%)
seit Juli 2017 verzeichnete. Die SNB nutzte die Gele-
genheit, um die CHF-Liquiditit zu reduzieren. Die ge-
samten Sichteinlagen sanken von CHF 754 Mrd. Mitte
September auf CHF 582 Mrd. Ende Oktober, was v. a.
auf Repogeschifte und die Emission von SNB Bills,
aber in geringem Umfang auch auf den Verkauf von
Fremdwihrungen zuriickzufiihren ist. Was den EUR
vs. CHF im Oktober sicherlich stiitzte, waren das allge-
mein risikofreudige Marktumfeld und die grosseren
Zinsdifferenzen. Die Rendite zweijihriger deutscher
Staatsanleihen entsprach im Q1 2022 mehr oder weni-
ger derjenigen ihres Schweizer Pendants. Die Zinsdif-
ferenz («Carry») ist jedoch seit Mitte September deut-
lich angestiegen, von rund 50 auf 150 BP Ende Okto-
ber. Dies zeigt die Einschitzung der Finanzmirkte,
dass die EZB mehr Zinsschritte vornehmen muss als
die SNB, um die Inflation unter Kontrolle zu bringen.
Davon gehen zwar auch wir aus, wir halten aber die
Marterwartungen zu den Zinserhéhungen durch die
EZB fiir zu aggressiv. Insbesondere die bevorstehende
Rezession und die hohe Risikoprimie auf italienische
Staatsanleihen sprechen fiir einen vorsichtigeren Zins-
pfad. Mit dem grossen, zunehmenden Inflationsgefille
zwischen der Schweiz und der Eurozone, das den Wert
des EUR untergribt, diirfte der Weg des geringsten Wi-
derstands fir EUR/CHF bis Jahresende weiter nach
unten fithren.
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