e

SwissLife

Asset Managers

Perspektiven

Finanzmadrkte

Jabresausblick 2023

Zinsen und Anleihen
TINA ist tot, lang lebe TIAA

USA

— Wegen der geldpolitischen Straffung 2022 zur Be-
kimpfung der hochsten Inflation seit zehn Jahren
hatten Anleihenanleger das schlechteste Jahr seit
jeher, da Zinsen und Spreads gleichzeitig anstiegen.

— Da der Peak der US-Inflation wohl hinter uns liegt,
sehen wir weniger Volatilitit und weniger Aufwirts-
druck auf den Zinsen, wovon Investment-Grade-An-
leihen 2023 profitieren diirften. Die Spreads kénn-
ten sich zwar gegentiber dem aktuellen Niveau aus-
weiten, aber die hohere Rendite der Anlageklasse
diirfte 2023 zu attraktiven Gesamtrenditen fithren.

Eurozone

— Die Zinserh6hungen der EZB waren 2022 weniger
stark als die des Fed, aber die Spreads weiteten sich
wegen des Ukrainekriegs und der schwierigen Ener-
gielage in Europa stirker aus als in den USA.

— Europa hinkt den USA bei der Inflationsbekdmp-
fung hinterher, bei gleichzeitig geringerem Wachs-
tum. Dennoch profitieren EUR-Anleihen von hohe-
ren Spreads und attraktiveren wihrungsabgesicher-
ten Renditen, was Zufliisse anziehen und zu positi-
ven Gesamtrenditen 2023 fiithren diirfte.

Vereinigtes Konigreich

— Britische Firmenanleihen zihlten 2022 wegen des
flaueren Wirtschaftswachstums, der héheren Infla-
tion und einer etwas chaotischen Fiskal- und Geld-
politik zu den schlechtesten Performern.

— Die britische Wirtschaft diirfte auch 2023 hinterher-
hinken und der Arbeitskriftemangel die Inflation
hoch halten. Britische Anleihen bleiben daher wohl
hinter US- und europiischen Anleihen zurtick.

Schweiz

— Trotz negativen Gesamtrenditen schlugen Schwei-
zer Anleihen fast alle aufgrund hoherer Ratingquali-
tit, besserem Wirtschaftsumfeld und milderer Infla-
tion, die weniger Druck auf die SNB austibt.

— Daher dimpft die Geldpolitik das Wirtschafts-
wachstum 2023 weniger stark als im Ausland, was
auch den Schweizer Kreditmarket stiitzen diirfte.
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Anleiben bieten vs. Aktien erneut attraktive Renditen

Differenz zwischen Unternehmensanleihen- und Dividendenrenditen
in den USA und Europa
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—Renditen: USD-Unternehmensanleihen minus S&P 500, links
—Renditen: EUR-Unternehmensanleihen minus Stoxx Europe 600, rechts

Quelle: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers

TINA («there is no alternative») war in den letzten Jah-
ren das Hauptargument fiir Aktien vs. Anleihen. Das
ist nun anders. 2022 war fur Anleihenanleger zwar diis-
ter, machte aber auch Investment-Grade-Anleihen wie-
der sehr attraktiv. EUR-Firmenanleihen rentieren der-
zeit mit 3.7% vs. 0.1% Mitte 2021, US-Papiere mit 5.1%
vs. 1.7% Ende 2020. Zum Vergleich: EUR Stoxx 600
und S&P 500 liefern zurzeit Dividendenrenditen von
3.4% bzw. 1.6% bei deutlich hoherer Volatilitit. Es gibt
also wieder eine Alternative («TIAA») zu Aktien. Ho-
here Spreads sind moglich, aber Anleihen bieten nun
einen gewissen Schutz in Form eines hoheren Carry
und einer Zinskomponente, die in einem Risk-off-Um-
feld als Absicherung dient. Zudem profitieren Firmen-
anleihen von soliden Fundamentaldaten und die Emis-
sionsflut der letzten Jahre hat den Refinanzierungsbe-
darf der Unternehmen in die Zukunft verschoben. Das
derzeit hohe nominale Wachstum ist tendenziell auch
fur Anleihenemittenten vorteilhaft, deren Ertrige und
Gewinne mit der Inflation steigen, der Schuldenstand
aber gleich bleibt. Trotz geringem realem Wirtschafts-
wachstum koénnten sich daher die Fundamentaldaten
weiter verbessern. Bei Staatsanleihen sehen wir nach
wie vor Risiken, da die Trendwende der Zentralbanken
spiter eintreten konnte als momentan von den Anle-
gern erwartet. Wir erwarten daher v. a. fiirs erste Halb-
jahr hohere Anleihenrenditen und flachere Kurven.
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Aktien

Wer leidet, gewinnt

USA

— Der US-Markt war 2022 ein Birenmarkt mit einem
maximalen Verlust von -24% Mitte Oktober. Seither
hat sich der Markt erholt und schliesst das Jahr mit
einem Minus von 17% ab (alle Daten per 13. Dezem-
ber). 2022 entwickelte sich der US-Markt in Lokal-
wihrung zum ersten Mal seit tber zehn Jahren
schlechter als der europiische Aktienmarkt.

— Der US-Markt ist immer noch viel héher bewertet
als andere Industrie- und Schwellenlinder. Die US-
Bewertung ist etwa neutral, diejenige anderer
Mirkte liegt unter dem historischen Mittelwert.

Eurozone

— Trotz des Ukrainekriegs und der Energiekrise biisste
der europdische Aktienmarkt 2022 bloss 10% ein.
Von Mitte Oktober bis Mitte Dezember legte der
Markt satte 14% zu.

— Die Bewertung des europiischen Aktienmarkts ist
fiir sich genommen und gegentiber dem US-Markt
dusserst attraktiv. Der Bewertungsabschlag vs. US-
Markt liegt immer noch nahe beim Allzeithoch.

Vereinigtes Konigreich

— Der britische Aktienmarkt ist der einzige grosse
Markt, der 2022 mit einer positiven Performance
(rund 7%) abschliessen diirfte.

— Wie bei kontinentaleuropiischen Mirkten ist die
Bewertung sehr attraktiv und der britische Markt
weist die hochste Dividendenrendite auf (fast 4%).

Schweiz

— 2022 profitierte der Schweizer Aktienmarkt nicht
voll von seinem defensiven Charakter. Er biisste seit
Jahresbeginn 15% ein. Hauptgrund: Die Gesund-
heitsunternehmen ausser Novartis verloren 19% bis
37%. Auch das Finanzwesen und einige zyklische Fir-
men schnitten stark unterdurchschnittlich ab.

— Der Schweizer Markt ist im Vergleich zu anderen
Mirkten nicht billig.

Schwellenlinder

— Schwellenlinder rentierten 2022 von allen grossen
Mirkten am schlechtesten (-20%), v. a. China, das
unter den Turbulenzen am Immobilienmarkt, der
Null-Covid-Politik und politischer Unsicherheit litt.

— Aus Bewertungssicht sind Schwellenlinder attrak-
tiv. Ein schwicherer Dollar kénnte den Markt 2023
stiitzen. Doch fiir eine klare Outperformance miis-
sen die Zweifel beztiglich China ausgeraumt werden.
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Der Aktienmarkt erholt sich vor dem Konjunkturaufschwung

Mittlere Entwicklung von BIP und Unternehmensgewinnen
um S&P 500 Tiefpunkte (1974, 1982, 1990, 2002, 2009, 2020)
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Es spricht 2023 einiges fiir Aktien: Erstens sind die Be-
wertungen viel attraktiver. Zweitens hat die Inflation
ihren Hohepunkt wohl erreicht und die Zinserhéhun-
gen konnten 2023 enden. Das Fed durfte Ende 2023
die Zinsen gar wieder senken. Drittens waren die jiings-
ten Unternehmensgewinne viel robuster als erwartet.
Viertens erreicht der Aktienmarkt im Mittel sechs bis
neun Monate vor der Konjunktur die Talsohle (siehe
Grafik). Geht man in den USA fiir 2023 von einer Re-
zession von zwei bis drei Quartalen aus, konnte der Bo-
den des Aktienmarkts bald erreicht sein. Fiinftens ist
die Stimmung sehr negativ («bearish»), i.d.R. ein
Kontraindikator.

Negativ sind die Rezession und der entsprechende Ge-
winnriickgang, der momentan noch nicht eingepreist
ist. Der durchschnittliche Gewinnriickgang der Nach-
kriegszeit wihrend Rezessionen betrigt rund 15%. Fiir
2023 entspricht der Marktkonsens nach wie vor einem
einstelligen Gewinnwachstum. Zweitens sind die Be-
wertungen tatsichlich viel tiefer als vor einem Jahr, lie-
gen aber immer noch iiber den Niveaus der Rezessions-
tiefs. Drittens wird die Geldpolitik weiter gestrafft und
Inflation und Zinsen koénnten linger hoch bleiben als
derzeit erwartet. Viertens ist die relative Attraktivitit
von Aktien vs. Anleihen deutlich gesunken. Fiinftens
bleiben die geopolitischen Risiken hoch.

Somit ist eine negative Haltung gegeniiber Aktien im
nichsten Quartal gerechtfertigt, da sich die Effekte der
bevorstehenden Rezession noch nicht ganz in den
Marktpreisen widerspiegeln. Mittelfristig deuten die
Aktienbewertungen auf ein attraktives Renditepoten-
zial hin, das weitgehend dem historischen Durch-
schnitt entspricht. Anlagestile wie Minimum Volatility
und High Dividend kénnten sich im aktuellen Markt-
umfeld besonders gut entwickeln.
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Wihrungen
Endet der «<USD-Superzyklus» 2023?

USA

— 2022 war fiir den USD ein weiteres aussergewohnli-
ches Jahr. Von den Hauptwihrungen schnitten nur
der brasilianische Real und der mexikanische Peso
besser ab, wobei die Zentralbanken beider Linder
die Zinsen stirker anhoben als das Fed, um die In-
flationsrisiken einzudimmen.

— Der handelsgewichtete USD diirfte 2023 abwerten,
da die erwartete US-Rezession und die sinkende US-
Inflation das Fed dazu bewegen diirften, die Zinsen
gegen Ende Jahr wieder zu senken (siehe Haupttext).

Eurozone

— Der EUR biisste vs. den USD 2022 6% ein (Daten per
15. Dezember), entwickelte sich aber etwas besser als
die nordischen Wihrungen oder das GBP.

— Die Eurozone diirfte sich 2023 in einem anderen
Konjunkturzyklus als die USA befinden. Nach der
Winterrezession erwarten wir eine gewisse Erholung
und Riickenwind von China. Angesichts der hartni-
ckigen Inflation und der Tatsache, dass die EZB we-
niger Zinsschritte vorgenommen hat als das Fed,
dirften die Mirkte Zinssenkungen nicht im selben
Ausmass einpreisen wie in den USA. All diese Fakto-
ren diirften den EUR 2023 stiitzen.

Vereinigtes Konigreich

— Trotz grossen politischen Turbulenzen blieb das
GBP 2022 vs. EUR in einer relativ engen Handels-
spanne.

— Dies diirfte auch 2023 so bleiben. Unsere Sicht auf
GBP/EUR ist neutral und auf GBP/USD positiv.

Schweiz

— Der CHF verlor vs. den USD 2022 nur leicht und
wertete handelsgewichtet 5% auf.

— Die SNB diirfte ihren Zinsanhebungszyklus bald be-
enden. Zusammen mit einer moglichen Erholung
zyklischer Wihrungen wie GBP oder EUR 2023
(siehe oben) konnte EUR/CHF 2023 etwas aufwer-
ten. Opportunistische Verkdufe von Devisenreser-
ven durch die SNB werden das Aufwirtspotenzial je-
doch begrenzen.

Japan

— Der JPY erzielte 2022 die schwichste Performance al-
ler Hauptwihrungen, weil die Bank of Japan hartni-
ckig an ihrer ultraexpansiven Geldpolitik festhielt.

— Aufgrund der erwarteten allgemeinen USD-Schwi-
che schitzen wir USD/JPY 2023 negativ ein.
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2022: hobere Zinsen sorgen fiir USD-Stdrke

Performance 2022 gegeniiber USD: ausgewahlte Wahrungen
aus Industrie- (rot) und Schwellenlandern (grau)
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Der USD war 2022 die performancestirkste Industrie-
landerwihrung (siehe Grafik, Daten per 15. Dezember)
nach einem bereits starken Jahr 2021, als der USD nur
von CAD und CNY geschlagen wurde. Befeuert wurde
dieser «USD-Superzyklus» von der starken Wirtschaft
in beiden Jahren und einem Fed, das 2022 zu den en-
gagiertesten Zentralbanken im Kampf gegen die Infla-
tion zihlte und den schnellsten Zinserhéhungszyklus
seit den Jahren unter Fed-Chef Paul Volcker einleitete.
Der USD-Zyklus diirfte aber 2023 enden. In den letz-
ten zwei Monaten 2022 war der USD bereits stark ge-
schwicht, dies wegen des allgemeinen risikofreundli-
chen Marktumfelds und weil der Markt die Erwartun-
gen von weiteren Zinsschritten durch das Fed etwas
herunterschraubte. Wir halten die jiingste Entwick-
lung fiir tibertrieben und sehen auf kurze Sicht die Ge-
fahr, dass die Mirkte wieder mehr Zinserhdhungen
durch das Fed einpreisen und der Aktienmarkt schwi-
chelt. Wir starten also mit einer neutralen USD-Sicht
ins neue Jahr, erwarten aber fiir 2023 erneute USD-
Schwiiche. Sobald die US-Wirtschaft 2023 in eine Re-
zession fillt, werden Timing und Ausmass der mogli-
chen Zinssenkungen klarer werden. Zu diesem Zeit-
punkt diirften Risikoanlagen wieder auf einen nach-
haltigeren Erholungspfad zuriickkehren. Die Kehrt-
wende in der US-Geldpolitik und die bessere Risiko-
stimmung werden sich negativ auf den USD auswir-
ken, v. a. weil sich das Inflationsproblem in der Euro-
zone und in Grossbritannien wohl hartnickiger hilt.
Dies konnte die Erwartung fiir weitere Zinsschritte in
diesen Lindern aufrechterhalten.
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