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Zinsen und Anleihen
Nichts mehr ist tabu

USA

- 30 Mio. Arbeitslosenantrige gingen in den letzten
sechs Wochen ein, wihrend Stimmungsindikatoren
in den USA so stark einbrachen wie nie zuvor.

- Immense fiskal- und geldpolitische Pakete verbun-
den mit der schrittweisen Wieder6ffnung der Wirt-
schaft beruhigten aber zuletzt die Anleihenmairkte.

Eurozone

- Es fehlen noch harte Daten, aber Stimmungsindika-
toren signalisieren einen drastischen Konjunktur-
riickgang mit dem Dienstleistungssektor als gross-
ten Leidtragenden.

- Die EZB kauft unter ihren Wertpapierkaufprogram-
men weiterhin Anleihen, wihrend der Fiskalimpuls
den negativen Effekt auf die Realwirtschaft abfedert.

Grossbritannien

- Die Einkaufsmanagerindizes fielen im April im
Dienstleistungssektor und in der Produktion auf
13.4 bzw. 32.6, was den beispiellosen Wirtschafts-
schock infolge der Massnahmen zur Eindimmung
des Coronavirus vor Augen fiihrt.

- Die Bank of England kiindigte Anleihenkiufe von
GBP 200 Mrd. an und senkte die Zinsen um 65 Ba-
sispunkte, was die wirtschaftlichen Folgen abfedern
diirfte.

Schweiz

- Die Schweizer Wirtschaft dirfte sich dank der fiskal-
politischen Reaktion und einem giinstigen Bran-
chenmix zwar robuster zeigen als im benachbarten
Europa, wird aber trotzdem stark schrumpfen.

- Der Fokus der SNB wird auf Deviseninterventionen
bleiben, Zinssenkungen sind unwahrscheinlich.

Japan

- Obwohl Japan weniger stark von der Pandemie be-
troffen ist, diirfte die Konjunktur markant abflauen.

- Die Bank of Japan erweiterte ihre quantitative Lo-
ckerung, indem sie die Grenze fiir Staatsanleihen-

kiufe aufhob.
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April 2020 — schwdchere Wirtschaft, aber engere Spreads

Eurozone: Unternehmensanleihen und PMI, seit 1999
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Nichts scheint fiir die Zentralbanken mehr tabu zu
sein, um den wirtschaftlichen Schaden der Pandemie
zu begrenzen. Unbeschrinkte quantitative Lockerung
durch die Bank of Japan, direkte Kreditvergabe durch
die US-Notenbank an Emittenten von Firmenanleihen
und gar Kiufe «gefallener Engel» (auf «<Ramsch» her-
untergestufte Anleihen) sind nun Teil des Instrumen-
tariums. Obwohl sich die Kreditmirkte im April beru-
higten (EUR- und USD-Kreditspannen verengten sich
um 53 bzw. 71 Basispunkte), bleiben wir beziiglich der
jungsten Marktbewegungen skeptisch. Wir sind mit-
ten in der Berichtssaison. Bisher sanken die Gewinne
in Europa um 25%, in den USA um 15%, und die meis-
ten Firmen nahmen ihre Prognosen («Guidance») zu-
riick. Anleger, die immer noch an eine V-férmige wirt-
schaftliche Erholung glauben, diirften enttiuscht wer-
den. Wir erwarten eine U-formige Erholung, wobei das
Ausmass des Einbruchs wie auch die Dauer der Erho-
lung noch sehr unklar sind. Daher ist es klug, in den
kommenden Monaten defensiv zu bleiben. Wir bleiben
im Kreditrisiko untergewichtet und suchen dort Zu-
flucht, wo die Zentralbanken Unterstiitzung bieten,
sprich in kurzfristigen USD-Firmenanleihen und
CSPP-Papieren (EZB-Kaufprogramm fir Unterneh-
mensanleihen). Die Renditen auf Staatsanleihen diirf-
ten sich in engen Spannen bewegen, daher unsere neut-
rale bis leicht lange Duration.
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Aktien

Meilenstein erreicht, Herausforderungen bleiben

USA

- Die USA hinken anderen Industrielindern bei der
Verlangsamung der Ansteckungsrate hinterher, be-
ginnen aber trotzdem, die Wirtschaft mit Lockerun-
gen wieder hochzufahren.

- Der historisch tiefe Olpreis setzt die US-Olindustrie
und verwandte Sektoren unter Druck, die Effekte
auf die Gesamtwirtschaft diirften aber beschrinkt
sein.

- Trotz schwachen Fundamentaldaten behalten wir
unsere leichte Ubergewichtung in US-Aktien bei.
Der US-Aktienmarkt bietet neben einer breiten Di-
versifikation zahlreiche Titel aus Sektoren wie IT,
die von der Pandemie unterdurchschnittlich stark
betroffenen sind.

Eurozone

- Dank riickldufigen Ansteckungsraten kénnen die
meisten Linder ihre Lockdowns schrittweise aufhe-
ben. Dieser Prozess dauert aber linger als in Asien
oder den USA.

- Wegen der grossen Abhingigkeit vom Welthandel
und des ungeldsten Schuldenproblems in der Peri-
pherie braucht die Wirtschaft der Eurozone linger
fiir die Riickkehr auf Vorkrisenniveau. Wir bleiben
daher in Eurozonenaktien untergewichtet.

Grossbritannien

- Durch die Covid-19-Krise vergisst man leicht, dass
die Brexit-Gespriche festgefahren sind.

- Wir erwarten hier keine schnellen Fortschritte, wih-
renddem die Wirtschaft aufgrund des Coronavirus
darnieder liegt. Wir bleiben in britischen Aktien un-
tergewichtet.

Schweiz

- Schweizer Aktien sind zwar nicht billig, aber tenden-
ziell defensiv ausgerichtet, was sie im aktuellen un-
sicheren Umfeld zu einer attraktiven Option macht.

- Wir bleiben daher in Schweizer Aktien neutral.

Japan

- Japan verzeichnet eine zweite Ansteckungswelle,
und der Staat hat seine Social-Distancing-Empfeh-
lungen zur Eindimmung der Epidemie verschirft.

- Die Wirtschaftsaussichten triibten sich folglich ein.
Wir bleiben in japanischen Aktien untergewichtet.
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Aktien erholen sich, Olpreis auf 21-Jabre-Tief
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Im April setzte sich die Erholung am Aktienmarke fore,
da wir einen weiteren Meilenstein aus der letzten Aus-
gabe dieser Publikation erreicht haben: einen Peak bei
den tiglichen Neuansteckungen gefolgt von weit ver-
breiteten Plinen zur Lockerung der Eindimmungs-
massnahmen. Dennoch beruhte die Erholung auf rela-
tiv schwachen Fundamentaldaten. Stimmungsumfra-
gen bei Unternehmen zeigten so schlechte Ergebnisse
wie noch nie, und Firmen nahmen aufgrund der gros-
sen Unsicherheit ihre Aussagen zur kiinftigen Gewinn-
entwicklung zuriick. Auch der starke Riickgang des
Brent-Roholpreises auf das Niveau der spiten 1990er-
Jahre und die zeitweise negativen Preise fiir US-Rohol
(WTI) deuten auf einen schweren globalen Nachfrage-
ausfall bei gleichzeitig vollen Lagern hin. Schliesslich
basierte die Aktienmarkterholung im April auf relativ
tiefen Handelsvolumen, was zeigt, dass viele Anleger
ihr Aktienexposure nicht erhéhten.

Die Unsicherheit wird im kommenden Monat beste-
hen bleiben, was die Aktienmirkte volatil hilt. Unsi-
cherheit besteht in Bezug auf die Pandemie (Risiko ei-
ner zweiten Welle), medizinische Fortschritte (posi-
tive/negative Meldungen zu Impfstoffen und Behand-
lungen) und den allgemeinen Konjunkturausblick. Bei
Aktien neigen wir deshalb zu einer defensiven Ausrich-
tung.
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Wihrungen

JPY - die Fluchtwihrung mit der besten Performance

USA

- Im April wertete der USD gegeniiber zyklischen
Wihrungen wie dem EUR und Schwellenmarkewih-
rungen auf, verlor aber gegeniiber JPY und Rohstoft-
wihrungen wie GBP oder CAD.

- Der USD-Zinsvorteil, der uns lange zu einer positi-
ven Sicht auf den USD bewogen hatte, ist verblasst.
Wir sind dem USD vs. EUR, GBP und CHF nun
neutral eingestellt.

Eurozone

- Der EUR stand im April unter Druck, da die Wirt-
schaftsdaten stirker einbrachen als in anderen In-
dustrielindern und die EU keine tiberzeugende Lo-
sung fand, um die mittelfristigen Risiken in hoch-
verschuldeten Lindern wie Italien und Spanien in
Schach zu halten.

- Der EUR verringerte die Verluste am letzten Apriltag
etwas, als die EZB ihre Anleihenkiufe nicht ver-
stirkte und so die Mirkte enttduschte. Unsere Sicht
auf EUR/CHF und EUR/USD ist neutral.

Grossbritannien

- Nach einem Auf und Ab notierte das GBP Ende Ap-
ril etwas stirker gegeniiber dem USD, dhnlich wie
andere Wihrungen, die sensitiv auf Rohstoffpreise
reagieren.

- Wir dnderten unsere Sicht zu GBP/USD von positiv
zu neutral.

Schweiz

- Im April hielten starke SNB-Interventionen
EUR/CHEF tiber der 1.05-Marke.

- Wihrend der CHF nicht zuletzt wegen der verblas-
senden Zinsdifferenz zu anderen Lindern unter Auf-
wertungsdruck bleibt, diirften die SNB-Devisenin-
terventionen das Abwirtsrisiko bei EUR/CHF ein-
grenzen.

Japan

- Von den Fluchtwihrungen wertete der JPY im April
am stirksten auf.

- Dies diirfte im nichsten Monat so bleiben, und wir
behalten unsere negative Sicht auf USD/JPY bei.
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SNB-Interventionen zeigen Wirkung
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Nach einem sehr volatilen Mirz beruhigten sich die
Devisenmirkte im April und zeigten ein altbekanntes
Muster aus 2019: Aufwertung von USD und JPY (bei-
des Fluchtwihrungen) trotz Rally bei Risikoanlagen.
Unsere positive Sicht auf EUR/USD, die wir in der letz-
ten Ausgabe formulierten und auf einem verblassen-
den USD-Zinsvorteil basierte, stellte sich als falsch her-
aus. Die Mirkte fokussierten sich wohl mehr auf die
Konjunkturaussichten, die fiir die Eurozone triiber
sind als ftr die USA. Auch das mittelfristige Risiko ei-
ner «Burokrise 2.0» ist noch nicht vom Tisch, denn der
EU gelang es nicht, eine glaubhafte Risikoverteilung
z. B. in Form von «Coronabonds» zwischen ihren Mit-
gliedstaaten  vorzunehmen. Unsere Sicht auf
EUR/USD st fiir nichsten Monat neutral, wihrend
der JPY aufgrund der grossen Unsicherheit gegentiber
allen Hauptwihrungen aufwerten diirfte.

Bei den Fluchtwihrungen tanzte im April der CHF aus
der Reihe. Er wertete vs. EUR nur leicht auf und verlor
vs. USD ca. 1%. Dies erstaunt umso mehr, als sich die
Zinsen zwischen der Schweiz und Deutschland anni-
herten und Anlagen in CHF damit weniger stark be-
straft werden als zuvor (geringere «Carry-Kosten», die
sich aus der Zinsdifferenz ergeben). Es scheint, als hit-
ten die Deviseninterventionen der SNB den CHF-Auf-
wertungsdruck im April erfolgreich absorbiert.
EUR/CHEF fiel tatsichlich nie unter 1.05, dies auf «Kos-
ten» von Sichteinlagen bei der SNB, die im April um
CHF 30 Mrd. anstiegen. Unsere Sicht auf EUR/CHF
bleibt fiir den kommenden Monat neutral.
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