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Zinsen und Anleihen
Wer wird all diese Anleihen kaufen?

USA

— Die US-Zinsen erreichten wegen starker Wirtschafts-
daten, des hoheren Finanzierungsbedarfs von US-
Treasuries und des tieferen Ratings von US-Staats-
anleihen ein neues zyklisches Hoch. Deshalb ver-
kauften Investoren US-Treasuries und die Spreads
auf Firmenanleihen legten im August um 7 BP zu.

— Fed-Chef Powell schlug trotz fallender US-Inflation
in Jackson Hole weiterhin restriktive Téne an.

Eurozone

— Trotz gedimpfter Wirtschaftsaussichten und
schlechterer Firmenumfragen v.a. im Dienstleis-
tungssektor stiegen die Renditen deutscher Bundes-
anleihen im August analog zu US-Treasuries an.
Ahnlich stiegen die Kreditspannen wegen des ge-
dimpften Umfelds fiir europdische Firmenanleihen
um 8 BP an.

— Die EZB scheint sich dem Ende ihres Zinserho-
hungszyklus zu nihern. Die Produzentenpreise sin-
ken, was sich iiber die Zeit in tieferer Konsumenten-
preisinflation widerspiegeln durfte.

Vereinigtes Konigreich

— Stagflationsrisiken nehmen weiter zu: Die Kernin-
flation verharrte bei hohen 6.9% und der Einkaufs-
managerindex (PMI) fir den Dienstleistungssektor
fiel unerwartet in den Kontraktionsbereich.

— Die Bank of England erhdhte den Leitzins im Au-
gust um 25 BP. Dies und die hohen Inflationszahlen
liessen die Langfristzinsen auf ein neues Zyklushoch
steigen, bevor sie gegen Monatsende zuriickgingen.

Schweiz

— Die Langfristzinsen blieben angesichts der verhalte-
nen Schweizer Inflationsrate von 1.6% relativ tief
und in engen Bahnen und trotzten damit dem Ren-
diteanstieg im August in anderen Lindern.

— Der Schweizer Industrie-PMI sank unerwartet auf
38, so tief wie nicht einmal auf dem Hohepunkt der
Pandemie. Dies und die tiefe Inflation diirften es der
SNB erlauben, abzuwarten, weshalb im Moment
kein weiterer Zinsschritt erfolgen diirfte.
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US-Anleiben: T-Bills dominieren Neuemissionen

USA: Emission Treasury Bills vs. Kuponanleihen, vierteljahrlich
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Trotz solider Wirtschaft und anhaltender Inflation
kimpfen die USA mit einem Defizit von 8.4% des BIP
- ein Rekord ausserhalb von Rezessionen und Kriegs-
zeiten. Laut dem Congressional Budget Office diirfte
die Schuldenquote bis 2053 auf untragbare 181%
wachsen. Der prekire fiskalpolitische Kurs trug dazu
bei, dass Fitch den USA das AAA-Rating entzog. Auch
wenn dies allein nicht Anlass zur Sorge gibt, besteht
das eigentliche Problem darin, das stindig wachsende
Defizit zu finanzieren. Fiir das 2. HJ 2023 will man sich
mit USD 1.9 Billionen neu verschulden. Da die Zent-
ralbanken ihre Bilanzen abbauen und die breite Geld-
menge schrumpft, ist es am Privatsektor, die neuen An-
leihen zu absorbieren, wohl auf Kosten anderer Anla-
geklassen. Derzeit mildert das Finanzministerium den
Effekt durch die Ausgabe mehrheitlich kurzfristiger
Titel (T-Bills). Diese Taktik hat aber ihre Grenzen.
T-Bills, die friher nur 23% der Gesamtverschuldung
ausmachten, machen heute rund 70% der Neuemissio-
nen aus. Sobald sich diese Quote normalisiert, konn-
ten Risikoanlagen und Staatsanleihen erneut unter
Druck geraten. Wir bleiben beim Kreditrisiko vorsich-
tig, weil der Markt diese Unsicherheiten noch nicht
ganz berticksichtigt. Die Zinsen diirften diese Prob-
leme z. T. schon eingepreist haben und angesichts der
bescheidenen Kuponanleihen-Emissionen konnten die
langerfristigen Renditen auf kurze Sicht sogar sinken.
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Aktien

Korrektur nach starker Marktentwicklung

USA

— Der US-Markt biisste im August 2.1% ein, seit Jah-
resbeginn legte er um 18.3% zu (alle Daten per
29. August).

— Die Berichtssaison verlief erneut besser als erwar-
tet. Das Gewinnwachstum (vs. Q2 2022) lag bei
-8%, das Umsatzwachstum bei -1%. Die Gewinne
tiberraschten mit 4% und 80% der Firmen tibertra-
fen die Erwartungen. Daher hoben Analysten ihre
Prognosen fiir die Jahresgewinne 2023/2024 an.

— Die Bewertung des US-Aktienmarkts liegt tber
dem historischen Mittel. Die Entwicklung seit Jah-
resbeginn ist einzig auf héhere Bewertungen zu-
riickzufiihren.

Eurozone

— Der Marke biisste im August 2.6% ein, der Anstieg
seit Jahresbeginn betrigt 14.4%.

— Die Berichtssaison verlief besser als erwartet. Das
Gewinnwachstum betrug -8%, das Umsatzwachs-
tum -7%. 60% der Firmen iibertrafen die Gewinn-
erwartungen, die Gewinne tiberraschten mit 4%.

— Lingerfristig bleibt der europiische Markt sehr at-
traktiv bewertet.

Vereinigtes Konigreich

— Im August betrug der Marktriickgang 2.3%. Seit
Jahresbeginn legte der Markt 2.8% zu.

— Der britische Markt hat weiterhin die tiefste Be-
wertung und die hochste Dividendenrendite aller
grossen Industrielinder. Das Land scheint aber
derzeit eine sogenannte «Wertfalle» zu sein.

Schweiz

— Der Schweizer Markt biisste im August 1.9% ein,
der Anstieg seit Jahresbeginn betrug noch 5.8%.

— Besonders Pharma- und Nestlé-Aktien schnitten
schwach ab. Thr Anteil am Markt betrigt tiber 40%.

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

Schwellenlinder

— Der August schnitt mit einem Einbruch von 5.5%
sehr schlecht ab. Seit Jahresbeginn legte der Markt
5.2% zu und liegt damit hinter den tibrigen Aktien-
mairkten zuriick.

— Die chinesischen Wirtschaftsdaten enttiuschten
erneut, das Land befindet sich in einer Deflation
und die Stimulierungsbemiithungen der Regierung
waren bisher begrenzt.
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Hobher bewertet trotz hoheren Zinsen & weniger Liquiditdt

Aktienmarkt und monetédre Messgrossen
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Seit Mitte 2022 haben die Aktienmirkte rund 20%
zugelegt. Die positive Entwicklung 2023 ist v. a. auf
hohere Bewertungen zuriickzufiihren. Dies ist ange-
sichts der konjunkturellen Entwicklung und der Er-
tragsdynamik recht iiberraschend. Von Q2 2022 bis
Q2 2023 sanken die Gewinne in Europa und den
USA um 8%. Gleichzeitig wurde die Geldpolitik stark
gestrafft. Die Wachstumsrate der Geldmenge sank
und ist in den USA nun negativ. Zudem erhéhten die
Zentralbanken die Leitzinsen um rund 4 bis S Pro-
zentpunkte - einer der schnellsten und stirksten An-
stiege der Geschichte. Steigende Aktienmirkte und
sinkende Gewinne fiihrten zu einem impliziten Be-
wertungsanstieg von rund 30%, was es in einem Um-
feld restriktiver Geldpolitik und sinkender Wachs-
tumsraten selten gegeben hat. Aufgrund dieser Ent-
wicklung ist der US-Markt gegeniiber Anleihen so-
wohl absolut als auch relativ hoch bewertet. In Eu-
ropa sieht es anders aus. Trotz des Anstiegs liegen die
aktuellen Bewertungen immer noch unter dem his-
torischen Durchschnitt. Diese Bewertung bedeutet,
dass die jingste Korrektur tiberfillig war und weitere
folgen konnten. Es gibt aber auch positive Aspekte.
Die wichtigsten sind: Die Gewinne waren in den letz-
ten zwei Quartalen sehr robust und iibertrafen die
Erwartungen. Zudem erwarten Analysten fiir 2024
ein Gewinnwachstum von rund 10% und aufgrund
tieferer Inflation sowie einer schwicheren Konjunk-
tur sind Zinssenkungen durch die Zentralbanken
moglich. Schliesslich konnte kiinstliche Intelligenz
zu einem signifikanten Produktivititsschub fiihren.
Insgesamt sind unsere Einschitzung und die Aktien-
Allokation auf kurze Sicht neutral.
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Wihrungen

USD-Schwiche wohl temporir

USA

— Wie erwartet wertete der USD nach zwei Schwiche-
monaten vs. die meisten Hauptwihrungen im Au-
gust auf. Grund daftr waren weiterhin robuste Wirt-
schaftsdaten in den USA - v. a. im Vergleich zu Eu-
ropa - sowie das Fed, das sich immer noch restriktiv
dusserte. Auch die getriibte Risikostimmung an den
Finanzmirkten stiitzte den USD im August.

— Wir bleiben fiir den Rest des Quartals bei unserer po-
sitiven USD-Sicht. Die Inflation diirfte in den USA
zwar sinken, die Wirtschaftsdaten diirften aber stark
genug bleiben, um das Fed wegen Inflationsrisiken
zu beunruhigen. Der US-Zinsvorteil («Carry») diirfte
also signifikant bleiben und den USD stiitzen.

Eurozone

— Der EUR/USD-Wechselkurs fiel im August wieder
unter 1.10. Schwache Wirtschaftsdaten, v. a. ein star-
ker Riickgang der Einkaufsmanagerindizes gegen
Monatsende, waren der Hauptgrund fiir die EUR-
Abwertung.

— Wir bleiben bei EUR/USD negativ und erwarten,
dass sich der EUR vs. GBP und CHF in den nichsten
vier Wochen seitwirts bewegen wird.

Vereinigtes Konigreich

— Nach zwei positiven Monaten verlor das GBP vs.
USD im August 1.5%. Das GBP blieb vs. EUR im
dritten Monat in Folge unverindert.

— Wir erwarten zwar eine weitere Leitzinserhéhung
durch die Bank of England, aber die Mirkte haben
dies bereits gut eingepreist. Wir halten an einem tie-
feren GBP/USD fest.

Schweiz

— Im August erholte sich USD/CHF von seinen Juli-
Tiefs und eine «Erholungsrally» Ende Monat fithrte
zu einer leicht positiven Performance von
EUR/CHF.

— Wir bleiben bei unserer neutralen Sicht auf
EUR/CHF und wunserer positiven Sicht auf
USD/CHE.

Japan

— USD/JPY legte im August um 2.5% zu. Der Einbruch
im Juli war somit nur kurzlebig in einem offenbar
ungebrochenen Aufwirtstrend von USD/JPY.

— Wir rechnen mit einem weiteren Monat der JPY-
Schwiche vs. USD, da die Zinsdifferenzen sehr gross
bleiben, zulasten des JPY.
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Der CHF ist weniger unterbewertet

Wechselkurs EUR/CHF per Monatsende
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—Wechselkurs gemiss Kaufkraftparitit, basierend auf Produzentenpreisen

Quelle: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

Am tiberraschendsten an der Normalisierung der Zent-
ralbankpolitik nach der Pandemie war u. a. die Tole-
ranz der SNB gegeniiber einem stirkeren CHF. Die
SNB wich nicht nur von ihrem Mantra eines tiberbe-
werteten CHF ab, sie schien sogar einen stirkeren CHF
zu befurworten, um die importierte Inflation in
Schach zu halten. Begriindet wurde diese Haltung mit
dem deutlich grosseren Inflationsgefille zwischen der
Schweiz und den restlichen Industrielindern, was zu
einem Riickgang des «fairen Werts» von Fremdwih-
rungen fiihrte. Bei Anwendung eines Kaufkraftparitit-
modells (KKP) basierend auf Produzentenpreisen deu-
teten einige Schitzungen gar darauf hin, dass der faire
Wert von EUR/CHF 2022 auf 0.80 sank, was den CHF
vs. EUR zu einer unterbewerteten Wihrung macht.
Wenn ein Konsumentenpreis-KKP-Modell angewandt
wird, gilt der CHF zwar immer noch als tiberbewertet.
Um die Wettbewerbsfihigkeit der Wirtschaft, v. a. der
Exporteure, zu messen, diirften das Produzentenpreis-
Modell jedoch geeigneter sein.

In den letzten Monaten hat sich die Situation aber
rasch geindert. Wihrend die Inflation in der Schweiz
in den kommenden Monaten nahe bei 2% verharren
dirfte, geht die Inflation andernorts von den hohen
Niveaus von 2022 rasch zurtick. Das riickliufige Infla-
tionsgefille impliziert einen steigenden fairen Wert
von EUR/CHEF (siehe Grafik) und USD/CHF. Mit den
sich verschlechternden Firmenumfragen v. a. im verar-
beitenden Gewerbe konnten in der Schweizer Export-
wirtschaft wieder Stimmen laut werden, die von der
SNB Zurtickhaltung verlangen, was die Aufgabe der
SNB, die Inflation einzudimmen, noch etwas heikler
machen kénnte.
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