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Zinsen und Anleihen

Einmal im Leben

USA Firmenanleiben profitieren kaum vom «Reflation Trade»
- Die US-Wirtschaftsdaten verbessern sich sequenziell

und die Stimmungsindikatoren zeigen nach oben. Kreditspannen (Bloomberg Barclays Aggregate)

- Das Fed blieb in ihren letzten Sitzungen zuritickhal- 100:
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herhinkt und sich noch immer weitgehend in einer

Form von Lockdown befindet, verbesserte sich die Janar Fe;)g;r Marz
Unternehmerstimmung und die aufgestaute Nach- MACROBOND
frage wartet darauf, freigesetzt zu werden.

- Die EZB iusserte sich stirker als das Fed zu den stei- Es ist mehr als ein Jahr her, seit die COVID-19-
genden Staatsanleihenrenditen und kiindigte ein Pandemie die Welt erfasst und in einen beispiellosen
Eingreifen an, sollte dies zu einer Verschirfung der Lockdown gezwungen hat. Die wirtschaftlichen Aus-
finanziellen Bedingungen fiihren. wirkungen waren verheerend, aber da der Einbruch so

stark war, blicken wir nun auf die schnellste und ge-

Grossbritannien waltigste Erholung seit mindestens dem Zweiten Welt-

- Die eingehenden Konjunkturdaten fiir das 1. Quar- krieg. Die Inflation, lange als Mythos vergangener Zei-
tal zeichnen weiterhin ein diisteres Wirtschaftsbild, ten geltend, wird im 2. Quartal 2021 ein Comeback ge-
aber da Grossbritannien beim Impfen anderen euro- ben und in den USA zum ersten Mal seit 2011 3% tiber-
pdischen Liandern voraus ist, haben sich zukunftsge- schreiten. Aber was heisst das fiir risikoreiche Anlagen?
richtete Daten wie die Unternehmer- und die Kon- Die Kreditspannen sind bereits sehr eng und werden
sumentenstimmung deutlich verbessert. historisch gesehen innerhalb des 10%-Perzentils ge-

- Ahnlich wie das Fed hilt auch die Bank of England handelt. Somit konnten sie sich im 1. Quartal 2021
den Anstieg der Staatsanleihenrenditen fiir gerecht- nicht wesentlich verengen, auch wenn die Aktien im
fertigt, da er fiir verbesserte Aussichten fiir das Wirt- selben Zeitraum weiter anstiegen (vgl. Grafik). Im
schaftswachstum steht. Mirz weiteten sich die Kreditspannen in USD und

EUR vortibergehend sogar aus, wihrend die Renditen

Schweiz 10-jihriger Staatsanleihen in den USA um 33 BP stie-

- Da die Lockdowns in der Schweiz weniger strikt gen, in Deutschland aber um 3 BP sanken. Obwohl wir
sind, zieht die Konjunktur an. Der Einkaufsmana- von der Wiedererdffnung der Weltwirtschaft viel Rii-
gerindex fiir das verarbeitende Gewerbe erreichte im ckenwind erwarten, ist es immer am besten, vorsichti-
Mirz sogar seinen hochsten Stand seit Dezem- ger zu werden, wenn man vorne liegt. Wir haben uns
ber 2006. deshalb beim Kreditrisiko vorsichtiger positioniert

- Der CHF hat seit Jahresbeginn stark abgewertet, und halten bei Anleihen die Duration kurz. Staatsan-
wodurch der Druck auf die SNB, am Devisenmarkt leihenrenditen sind, verglichen mit den Inflations- und
zu intervenieren, wegfillt. den Wachstumserwartungen, immer noch relativ tief

und konnten folglich weiter steigen.
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Aktien

Positive Entwicklung in volatilem Umfeld

USA

- US-Aktien entwickelten sich im Mirz trotz der gu-
ten absoluten Rendite schlechter als die meisten an-
deren Mirkte, dies v. a. aufgrund einer Sektorrota-
tion weg von Tech-Firmen («growth stocks») hin zu
wertorientierten Aktien («value stocks»).

- Die Gewinnerwartungen wurden ebenfalls erhoht,
um dem positiven Wirtschaftstrend Rechnung zu
tragen, und liegen nun etwa auf Vorkrisenniveau.

- Der US-Aktienmarkt dirfte von hier aus weiter zu-
legen kénnen, obwohl das Umfeld anspruchsvoller
wird, zumal wir von einem weiteren Anstieg der
Staatsanleihenrenditen ausgehen. Die anhaltende
Hilfe durch Geld- und Fiskalpolitik wird aber die
Aktienmairkte weiter stiitzen.

Eurozone

- Aktien der Eurozone entwickelten sich im Mirz bes-
ser als der globale Durchschnitt. Dies kompensiert
die schwichere Performance im Jahr 2020 und spie-
gelt die globale Erholung und die attraktivere Bewer-
tung des Marktes wider.

- Die stotternde Impfkampagne konnte aber die
Marktstimmung triiben. Zudem erwarten die Ana-
lysten eine relativ langsame Erholung der Gewinne.
Daher diirfte sich die Performance kiinftig eher mit
jener der restlichen Welt decken.

Grossbritannien

- Nach einer Reihe von «Fauxpas» ist Grossbritannien
bei der Impfkampagne sehr erfolgreich unterwegs.
Allerdings bleibt die Industrieerholung aufgrund
hoherer Brexit-Handelshiirden gedimpft. Insgesamt
entwickelten sich britische Aktien seit Jahresbeginn
schlechter als Eurozonen- und US-Aktien.

- Dadie positiven Impfnachrichten bereits eingepreist
sind, diirfte der britische Aktienmarkt den anderen
Mirkten weiter hinterherhinken.

Schweiz

- Aufgrund seiner defensiven Ausrichtung und seiner
hohen Bewertung diirfte der Schweizer Aktienmarkt
hinter dem Rest der Welt zuriickbleiben. Der Mirz
tiberraschte hingegen positiv. Die aktuelle Abwer-
tung des Frankens durfte zur positiven Performance
beigetragen haben.

- Wir erwarten, dass sich der positive globlale Aktien-
markttrend fortsetzt, was auf eine relative Underper-
formance des Schweizer Marktes hindeutet.
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Aktienmdrkte blicken nach vorne

S&P 500: earnings per share (EPS, Ergebnis je Aktie)
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Es wird oft als nicht intuitiv empfunden, dass
«schlechte» Nachrichten zu sehr positiven Reaktionen
auf dem Aktienmarkt und «gute» Nachrichten immer
wieder zu deutlichen Korrekturen fithren kénnen. Wie
erklirt sich dieses seltsam anmutende Anlegerverhal-
ten? Die Finanzmirkte blicke nach vorne, d. h., die
heutigen Preise spiegeln wider, was die Marktteilneh-
mer im Durchschnitt in Zukunft erwarten. Daher wir-
ken sich Nachrichten nur dann auf die Aktienkurse
aus, wenn sie von den Erwartungen abweichen. Ein gu-
tes Beispiel sind Unternehmensgewinne. Sie sind ein
wichtiger Faktor fiir Aktienkurse. In Zeiten wie heute,
in denen sich externe Faktoren wie «Lockdowns» stark
auf die Rentabilitit von Firmen auswirken, sind die
vergangenen Gewinne bedeutungslos, da die Zukunft
hochstwahrscheinlich anders aussehen wird als die
jingste Vergangenheit. Die Aktienmirkte konzentrie-
ren sich daher auf die erwarteten zukiinftigen Ge-
winne, welche die Analysten anhand von Firmen-Pub-
likationen und anderen Indikatoren, u. a. Konjunktur-
prognosen, schitzen. Allgemein haben sich die erwar-
teten Gewinne recht rasch erholt und liegen im Fall des
S&P 500 nun beinahe wieder auf dem Vorkrisenniveau
(vgl. Grafik oben). Dies erklirt die starke Erholung der
Aktienmirkte in den letzten Quartalen, zeigt aber
auch, dass es eine schwierige Phase geben konnte, so-
bald das Gewinnwachstum wieder nachlisst.
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Wihrungen

Der Dollar schligt zurtick

USA

- Wie erwartet wertete der USD im Mirz aufgrund der
besseren Wachstumsaussichten und des wachsen-
den USD-Zinsvorteils vs. alle Hauptwihrungen auf.

- Die US-Staatsanleihenrenditen diirften weiter stei-
gen, nicht zuletzt wegen der anhaltenden wirtschaft-
lichen Outperformance und der damit verbundenen
Erwartung einer fritheren geldpolitischen Straffung
als anderswo. Die Finanzmirkte erwarten fiir die
nichsten drei Jahre vier Zinserhohungen durch das
Fed um je 25 Basispunkte. Dies sollte den Zinsvor-
teil intakt halten und den USD weiterhin stiitzen.

Eurozone

- Negative Meldungen zur Impfkampagne in Europa
haben die EUR/USD-Schwiche noch verstirkt. Das
Paar verlor im Mirz 2.9%.

- Fir die nichsten drei Monate behalten wir unsere
negative Sicht auf EUR/USD und unsere neutrale
Sicht auf EUR/CHEF bei.

Grossbritannien

- Obwohlsich das Land im Mirz in einem der strengs-
ten Lockdowns befand, verbesserte sich die Anleger-
stimmung dank der raschen Impfkampagne. Eine
weitere Rally des GBP vs. EUR trat ein. Angesichts
der allgemeinen USD-Stirke verlor GBP/USD 1.3%.

- Da bereits viele positive Meldungen eingepreist sind
und die negativen Auswirkungen des Brexit auf den
Industriesektor weitgehend ignoriert werden, erwar-
ten wir eine weitere Abwertung des GBP vs. den USD
tiber die nichsten drei Monate.

Schweiz

- Die Schwiche des CHF hielt im Mirz in einem allge-
mein risikofreundlichen Marktumfeld an.

- Dennoch bleiben die strukturellen Treiber fiir einen
starken CHF bestehen, sodass wir keine Fortsetzung
des positiven EUR/CHEF-Trends erwarten. Wir blei-
ben fiir die nichsten drei Monate fiir EUR/CHF bei
unserer neutralen und fiir USD/CHF bei unserer po-
sitiven Sicht.

Japan

- Der handelsgewichtete JPY verzeichnete im Mirz die
stirkste Abwertung der Hauptwihrungen.

- Wir bleiben bei unserer positiven USD/JPY-Sicht, da
sich die globalen Wachstums- und Inflationsbedin-
gungen («Reflation») im 2. Quartal weiter verbes-
sern dirften.
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Je schneller die Impfaktion, desto stirker die Wibrung?

Wahrungsindizes handelsgewichtet (Quelle: Deutsche Bank)
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Betrachtet man die Performance der wichtigsten In-
dustrielinderwihrungen seit Jahresbeginn, zeigt sich
ein interessantes Muster: Die Performance scheint den
Impffortschritt in den jeweiligen Lindern zu wider-
spiegeln. Zumindest in Grossbritannien ist das kein
Zufall. Die rasche Impfaktion hellte die Anlegerstim-
mung stark auf: Das GBP wertete handelsgewichtet
5.8% auf (vgl. Grafik). Wir erwarten, dass Grossbritan-
nien im 2. Quartal schneller wachsen wird als jedes an-
dere Industrieland, glauben aber, dass viele positive
Nachrichten bereits im GBP eingepreist sind. Derweil
zahlte sich unsere positive USD-Sicht, die auf einer er-
warteten wirtschaftlichen Outperformance der USA
und einem zunehmenden Zinsvorteil («Carry») ba-
sierte, im 1. Quartal aus. Die rasche Impfaktion in den
USA trug sicherlich zur Verbesserung der Konjunktur-
prognosen und zum damit verbundenen Anstieg der
Anleiherenditen bei, aber der Haupttreiber war eindeu-
tig die Genehmigung des umfangreichen Fiskalpakets
von Joe Biden. Wir erwarten, dass der USD seinen Zins-
vorteil behilt, und gehen von weiterer USD-Stirke aus.
Derweil verloren die renditeschwachen Fluchtwihrun-
gen JPY und CHF im Mirz weiter an Boden, da die An-
leger im «Risk-on»-Modus blieben. In einem solchen
Umfeld profitiert der zyklische EUR normalerweise.
Die schwache Performance des EUR, v. a. im Februar
und Mirz, erklirt sich am besten durch die immer
schlechteren Wachstumsprognosen fiir die Eurozone,
weil die Impfkampagne von einem Desaster zum
nichsten stolperte.
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