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Zinsen und Anleihen
Man lisst sich treiben

USA

— Nach dem turbulenten Mirz war der April mit ge-
dimpfter Zinsvolatilitit vergleichsweise stabil. Die
Renditen zehnjihriger US-Treasuries wurden in en-
gen Bandbreiten gehandelt und sanken um 12 BP,
die Kreditspannen blieben weitgehend unverindert
(alle Daten per 25. April).

— Wihrend der US-Produktionssektor schwichelt,
hilt sich der Dienstleistungssektor gut. Die Infla-
tion bleibt deutlich iiber dem Ziel des Fed.

Eurozone

— Die Kreditspannen der Eurozone verengten sich im
April um 12 BP, da die Angst vor einer mdglichen
Bankenkrise nachliess. Der Fokus verlagerte sich
wieder auf die Inflation, was zu einem Anstieg der
Renditen zehnjihriger deutscher Anleihen um 10 BP
fithrte.

— Die Gesamtinflation war in der Eurozone zwar im
Mirz tiefer, aber die Kerninflation steigt weiter, was
die EZB weiter unter Zinserhohungsdruck setzt.

Vereinigtes Konigreich

— Das anhaltende Inflationsproblem Grossbritanni-
ens liess die Gesamtinflation im 7. Monat in Folge
bei iiber 10% verharren. Dies setzt Staatsanleihen
unter Druck und die Renditen legten 20 BP zu.

— Trotz hoher Inflation scheinen die Anleger zu glau-
ben, dass die Bank of England (BoE) die Leitzinsen
nicht weiter stark anheben wird, und erwarten nur
zwei weitere Schritte um 25 BP und Zinssenkungen
ab 2024.

Schweiz

— Anders als in Europa fielen die Zinsen in der Schweiz
im April um 17 BP, weil die Inflation im Mirz von
3.4% im Vormonat unerwartet auf 2.9% fiel.

— Die Auswirkungen der Notfusion der beiden gross-
ten Schweizer Banken in Verbindung mit schwachen
Umfragedaten diirften die Schweizerische National-
bank (SNB) daran hindern, die Zinsen an den kom-
menden Sitzungen zu stark anzuheben. Fir 2023
rechnet der Markt mit zwei weiteren Zinsschritten.
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US-Finanzbedingungen weiterhin ungeniigend verschérft
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Trotz der raschen Zinsschritte und des beispiellosen
Riickgangs von M2, der umfassendsten Geldmengen-
kennzahl in den USA, sinkt die Inflation nicht ausrei-
chend. In bestimmten Bereichen der Produktion gab es
zwar eine Desinflation und die Rohstoffpreise sind ge-
sunken, aber die aktuelle Geldpolitik scheint nicht
restriktiv genug zu sein. Zudem bleibt der US-Arbeits-
markt angespannt und trotz Entlassungen im Tech-
Sektor zeigt sich die Gesamtwirtschaft robust. Dies be-
giinstigt ein hohes nominales Wachstum, das Gewinne
und Risikoanlagen stiitzt. Daher hellt sich die Stim-
mung an den Finanzmairkten auf. Man ist immer noch
auf Schnippchen aus und die Kreditspannen vereng-
ten sich von ihren Hochs im Mirz um 40 BP (EUR)
bzw. 30 BP (USD). Die Zinsvolatilitit ging zuriick und
dank einer giinstigen Lage am Primidrmarkt haben die
Anleger reichlich liquide Mittel fiir neue Deals und um
ein hoheres Risiko einzugehen. Wir bleiben aber vor-
sichtig. Verschirfte Finanzbedingungen wirken sich in
der Regel stark zeitlich verzogert auf die Wirtschaft
aus, aber die Zentralbanken diirften die Notwendigkeit
eines deutlichen Konjunkturabschwungs zur Eindim-
mung der Inflation erkannt haben. Wir bleiben daher
defensiv und bei der Duration neutral positioniert, was
auch auf die Unsicherheit beziiglich der Erhéhung der
Schuldenobergrenze zurtickzufiihren ist, welche die
Zinsvolatilitat kurzfristig wieder erhohen kénnte.
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Aktien

Wunschdenken

USA

— Der US-Markt biisste im April 1.0% ein und die
Performance seit Jahresbeginn betrigt +6.4% (alle
Daten per 25. April).

— Die Marktentwicklung 2023 ist speziell: Wachs-
tumsaktien schlugen Wertaktien um 15%, Tech-
Large-Caps legten um rund 29% zu und Large Caps
lagen erneut tiber Small Caps. Mehr als die Hilfte
der Marktperformance entfillt auf Big Tech.

— Die Gewinnerwartungen betragen fiir Q1 2023 -7%
und fiar Q2 2023 -8% vs. Vorjahr. Die Berichtssai-
son hat gerade begonnen und die Ergebnisse schla-
gen die Erwartungen. Die Bewertung des US-Akti-
enmarkts bleibt tiber dem historischen Mittel. Wir
bevorzugen weiterhin Nicht-US-Mirkte.

Eurozone

— Der Marke legte im April 1.5% zu und die Perfor-
mance seit Jahresbeginn liegt bei 13.9%.

— Der Markt der Eurozone schlug den US-Markt
erstmals seit vielen Jahren aufgrund seiner attrak-
tiveren Bewertung und der tiefer als erwarteten
Energiepreise. Die Berichtssaison begann gut: Fir-
men Gbertrafen die Gewinnerwartungen um 4%.

Vereinigtes Konigreich

— Der britische Markt entwickelte sich im April mit
einer Performance von 3.8% am zweitbesten. Seit
Jahresbeginn legte der Markt 7.1% zu.

— Erbleibtvon allen grossen Mirkten der am tiefsten
bewertete. Doch die Konjunktur ist schwach und
der Anteil zyklischer Titel vergleichsweise hoch.

Schweiz

— Der Schweizer Markt legte im April 4.1% zu und
die Performance seit Jahresbeginn liegt bei 9.7%.
Nach einem schwachen Jahresstart feierten Phar-
maaktien im April ein Comeback.

— Der Schweizer Aktienmarkt ist nach dem US-
Markt der teuerste Markt.

Schwellenlinder

— Der April war mit -2.4% ein schwacher Monat. Seit
Jahresbeginn legte der Markt nur leicht zu (1.5%).

— Trotz viel besseren Wirtschaftsdaten aus China
und einer weniger restriktiven Geldpolitik kam es
bei den Schwellenlindern noch zu keiner Outper-
formance.

— Schwellenlinder sind relativ und absolut attraktiv
bewertet.
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Etwas muss nachgeben

Historisches KGV bei Biarenmarkttiefs
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Quelle: Fidelity, Swiss Life Asset Managers

Der Aufwiirtstrend bei Aktien ist bemerkenswert. Die
Wahrscheinlichkeit einer (leichten) Rezession steigt
und die Geldpolitik ist restriktiv. In der Eurozone
und den USA ist das Wachstum der breiten Geld-
mengenaggregate negativ und eine Verknappung des
Kreditangebots zeichnet sich ab. Das Gewinnwachs-
tum stagniert oder ist negativ und die Margen sin-
ken. Hinzu kommen Stress im Bankensektor, Sorgen
beziiglich US-Gewerbeimmobilien, negative Gewinn-
korrekturen und geopolitische Spannungen. Dies
deutet auf Wunschdenken an den Aktienmirkten
hin. Fiinf Faktoren untermauern den Optimismus: 1.
Das Fed konnte die Zinsschritte bald einstellen und
bereits im 2. Halbjahr 2023 mit Senkungen begin-
nen. 2. Der Aktienmarkt schligt um, bevor die Unter-
nehmensgewinne und die Wirtschaft es tun. 3. Aus-
serhalb der USA sind die Bewertungen tief (liegen
aber tiber den historischen Birenmarkttiefs, s. Gra-
fik). 4. Negative Stimmung und Gewinnkorrekturen
implizieren, dass viele negative Faktoren berticksich-
tigt werden. 5. Gewinne und Wirtschaftsdaten waren
und sind besser als erwartet. Das sind stichhaltige
Punkte, doch sollte das Fed die Zinsen senken, wiire
dies Folge einer Rezession. Dann wiirden Margen
und Gewinne stirker unter Druck geraten als derzeit
eingepreist. Etwas muss nachgeben: Entweder blei-
ben Konjunktur und Gewinne stark und das Fed
senkt die Zinsen wohl nicht, oder umgekehrt. Daher
durften die Mirkte zu optimistisch sein. Bei unver-
inderten Gewinnen miisste der US-Markt stark kor-
rigieren, um ein KGV gemiss historischen Biren-
markettiefs zu erreichen. Wir glauben, dass sich eine
leichte Rezession nicht vermeiden lisst und sich die
Marktbedingungen verschlechtern. Mindestens eine
kurzfristige Korrektur ist tiberfillig.
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Wihrungen

Volatilitit nimmt ab

USA

— Nach einem turbulenten Mirz verlor der USD im
April handelsgewichtet weitere 0.6% und legte vs. ei-
nige Rohstoffwihrungen zu (alle Performances in
dieser Spalte per 26. April).

— Grund dafiir waren gemischte US-Wirtschaftsdaten,
die die wahrgenommene Rezessionswahrscheinlich-
keit des Marktes erhohten.

— Der USD diirfte sich in den nichsten Monaten wei-
ter abschwichen, da wir fiirs 2. Halbjahr eine US-Re-
zession und den Beginn eines Lockerungszyklus des
Fed erwarten.

Eurozone

— Der EUR erreichte vs. den USD ein neues Einjah-
reshoch und wertete im April vs. alle G10-Wihrun-
gen ausser den CHF auf.

— Der EUR diirfte 2023 aufgrund der hartnickigen In-
flation und eines im Vergleich zu anderen Lindern
verzogerten Zinserhéhungszyklus in der Eurozone
gestiitzt bleiben.

Vereinigtes Konigreich

— Das GBP wertete im April vs. den EUR ab, legte aber
vs. den USD zu.

— Unsere Einmonatssicht auf GBP ist vs. USD positiv
und vs. EUR neutral.

Schweiz

— Die CHF-Stirke hielt im April an: Der CHF wertete
vs. den USD 3% und vs. den EUR rund 1% auf.

— EUR/CHF diirfte sich im Mai seitwirts bewegen, mit
einigen Aufwirtsrisiken, weil die EZB stirker unter
Zinserhohungsdruck steht als die SNB.

Japan

— Der JPY bewegte sich vs. den USD im April seitwirts,
CHF/JPY erreichte das hoéchste Niveau in vier Jahr-
zehnten.

— Unsere Sicht auf USD/JPY bleibt negativ. Grund ist
nicht nur unsere Erwartung einer allgemeinen USD-
Schwiche, sondern auch das Risiko, dass Japan die
Normalisierung der Geldpolitik unter dem neuen
Zentralbankchef Kazuo Ueda beschleunigen
konnte.
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Zuriick zu den Fundamentaldaten

EUR/USD: Kassakurs vs. implizite Volatilitit
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Nach einem volatilen Mirz begann die implizite Vola-
tilitit von EUR/USD tiber alle Laufzeiten zu sinken.
Die Probleme im Bankensektor riickten in den Hinter-
grund. Die Notfallmassnahmen der Zentralbanken
und der Regierungen scheinen ihr Ziel, die Finanz-
mirkte zu beruhigen, vorerst erreicht zu haben.

Mit dem ruhigeren Marktumfeld kénnen fundamen-
tale Treiber wieder in den Vordergrund riicken. Der
USD schwichte sich vs. dem EUR im April aufgrund
der divergierenden Wirtschaftsdynamik weiter ab. Die
Erwartungen, dass sich die USA am Ende ihres Kon-
junkturzyklus befinden, verstirken sich. Die US-Wirt-
schaftsdaten waren letztens gemischter und die ro-
buste Wirtschaftsdynamik in der Eurozone hilt auch
im 2. Quartal an. Wenn dieses Umfeld ohne weitere
Bankenturbulenzen anhilt, diirfte sich die USD-
Schwiiche vs. dem EUR in den nichsten Monaten fort-
setzen. Unsere Einschitzung wird zudem durch diver-
gierende geldpolitische Erwartungen untermauert, die
auch durch die bei der Wirtschaftsdynamik entste-
hende Liicke verstirkt werden. Das Fed diirfte seinen
Zinserhohungszyklus bald beenden, wihrend die EZB
noch Spielraum fiir weitere Straffungen hat, da die In-
flation in der Eurozone hartnickiger ist. Die anste-
hende Debatte tiber die Schuldenobergrenze in den
USA koénnte den USD weiter unter Druck setzen, wenn
die Frage nicht rasch geldst wird, und macht so den
USD-Ausblick noch komplizierter.
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