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Zinsen und Anleihen

Die Reflation ist zuriick

USA Inflationsanstieg triibt die Konsumentenstimmung
- Die US-Anleiherenditen stiegen im September an.
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das Randrisiko einer stark links gerichteten Regie- —University of Michigan Consumer Sentiment Index, rechts
rung bei den Wahlen in Deutschland eliminiert. Die MACRGEOND
Rendite zehnjihriger Anleihen stieg aufgrund der
steileren Kurven um 24 BP. Wihrend die Kreditspannen auf Rekordtiefs verharren,
- EZB-Prisidentin Lagarde betonte derweil, dass ein setzen die Zinsen global ihre Achterbahnfahrt fort. Die
Grossteil der Inflation auf temporire Angebots- Anleiherenditen zogen Ende September allgemein an,
schocks zuriickzufiihren sei und die Zentralbanken getrieben durch die aufgrund steigender Inflations-
nicht iiberreagieren sollten, was die Erwartungen fiir ingste zunehmend restriktiveren Zentralbanken. Die
Leitzinserhdhungen in der nahen Zukunft dimpfte. hohen Rohstoffpreise und die Angebotsengpisse, von
den knappen Halbleitern bis hin zu den leeren Tank-
Grossbritannien stellen in Grossbritannien, beeinflussen die Inflation
- Britische Staatsanleihen waren im September die sichtlich. Dennoch diirften sich viele dieser Inflations-
klaren Verlierer. Die zehnjihrige Rendite erreichte treiber als temporir erweisen. Solche wirtschaftlichen
ein neues Zyklushoch von rund 1% - um fast 40 BP Verwerfungen machen gute Schlagzeilen, sind aber
hoher als Ende August. meist von kurzer Dauer und werden durch die Markt-
- Die Bank of England tiberraschte die Mirkte mit ih- krifte korrigiert. Zudem diirfte sich die Wachstums-
ren restriktiven Aussagen, dass potenzielle Zinserho- dynamik angesichts der riickliufigen US-Konsumen-
hungen nur wenige Monate entfernt seien. Gemiss tenstimmung (siehe Grafik) abschwichen. Dies diirfte
Protokoll machen sich die Mitglieder zunehmend den Inflationsdruck mindern, auch wenn sich die In-
Sorgen wegen der hohen Inflation. flation vorerst iiber dem Ziel des Fed von 2% einpen-
deln diirfte. Da der Inflationshéhepunkt in den USA
Schweiz bereits tiberschritten ist, glauben wir nicht an einen an-
- Schweizer Anleiherenditen korrelierten erneut stark haltenden Aufwirtstrend der Anleiherenditen. Wir se-
mit EUR-Renditen und stiegen um 20 BP. Der Fiinf- hen die jiingste Bewegung eher als Korrektur von den
Jahres-Punkt erreichte mit -0.5% seinen Hochst- Tiefs im Sommer und erwarten ein Einpendeln in einer
stand von Anfang dieses Jahres. neuen Spanne. Risikoanlagen konnten einen erneuten,
- Im Vergleich zu den meisten anderen Lindern erlebt reflationsgetriebenen Aufschwung sehen, jedoch nicht
die Schweiz derzeit eine gesunde Erholung ohne vergleichbar mit der Entwicklung 2020. Bei der Dura-
stark steigende Inflation, was die SNB nicht dazu tion sind wir vorsichtig, und wir bleiben angesichts der
dringt, die Geldpolitik zu straffen. tiefen Niveaus bei den Kreditspannen neutral.
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Aktien

Schwacher September, mittelfristiger Ausblick intake

USA

- Der US-Markt biisste im September 4.8% ein und
verzeichnete den ersten negativen Monat seit Januar.
Hauptgriinde fiir die Korrektur waren die Unsicher-
heiten beziiglich der wirtschaftlichen Entwicklung
in China, steigende Zinsen und die politische Ent-
wicklung in den USA. Seit Jahresbeginn betrigt die
Gesamtrendite des US-Markts aber immer noch
16.7%.

- Aufgrund der starken Berichtssaison und der jiings-
ten Korrektur sank das Kurs-Gewinn-Verhiltnis von
30 auf rund 26. Dennoch bleibt der US-Markt der
teuerste aller grossen Mirkte und wir sehen daher
nur beschrinktes Aufwirtspotenzial.

Eurozone

- Eurozonen-Aktien biissten im September 3.4% ein,
der Anstieg seit Jahresbeginn betrigt aber immer
noch 16.5%.

- Bewertungskennzahlen und die aktuelle Wirt-
schaftsdynamik sprechen eher fiir den europiischen
als den US-amerikanischen Aktienmarkt.

Grossbritannien

- Im September verlor der britische Aktienmarkt 0.5%,
die Performance seit Jahresbeginn betrug 11.4%.

- Der britische Aktienmarkt ist ein defensiver Markt
mit der hochsten Dividendenrendite aller grossen
Mirkete.

Schweiz

- Der Schweizer Markt erzielte im September eine
Rendite von -6.8% und die Performance seit Jahres-
beginn liegt bei 12.9%.

- Den grossten Einbruch verzeichnete der Pharmasek-
tor, ein Schwergewicht im Index.

Schwellenldnder

- Die Schwellenlinder entwickelten sich im Septem-
ber mit einem Minus von 4.0% analog zu den Indust-
rielindern. Mit einem Riickgang seit Jahresbeginn
von 1.1% liegen die Aktien der Schwellenldnder je-
doch weit hinter jenen der Industrielinder (14.2%).

- Die Bewertung von Schwellenlinderaktien im Ver-
gleich zu Industrielindern ist attraktiv, aber die po-
litische Lage in China gibt im Moment besonders
Anlass zur Sorge.
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Schwellenlinder — Chancen und Risiken

MSCI Emerging Markets vs MSCI World
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Schwellenlinderaktien legten seit der Finanzkrise
2009 und 2021 eine schlechte Entwicklung hin. Seit
2009 schnitten sie um satte 160% unter dem Industrie-
linderindex (MSCI World) ab, seit Jahresbeginn um
15%. Selbst die langfristige Entwicklung seit 1995 liegt
heute unter derjenigen der Industrielinder. Seit Initi-
ierung des Schwellenlinderindex 1987 besteht jedoch
immer noch eine Outperformance von fast 2% p. a. Wie
die Grafik oben zeigt, ist die relative langfristige Per-
formance eng mit der relativen Gewinnentwicklung
verknuipft. Fiir ein Comeback der Schwellenlinder in
den kommenden Jahren ist daher ein starkes Gewinn-
wachstum zentral. Die Voraussetzungen sind gegeben:
Produktivitit und Bevolkerung diirften weiter wach-
sen, das aktuelle Gewinn- und Profitabilititsniveau ist
ziemlich tief und ein Ende der Pandemie wiirde diesen
Lindern Auftrieb geben. Zudem sind die meisten Wih-
rungen unterbewertet. Kurzfristig sind die Aussichten
jedoch weniger klar. Die chinesischen Wirtschaftsda-
ten sind derzeit eher schwach (z. B. verlangsamte sich
das Kreditwachstum, scheint aber jetzt die Talsohle zu
erreichen) und die Behorden verfolgen bei der Regulie-
rung von Tech-Firmen und des Immobilienmarkts ei-
nen immer restriktiveren Ansatz. Seit Februar schnit-
ten chinesische Technologieaktien (15% des MSCI
Emerging Markets Index) fast 50% unter ihren globa-
len Mitbewerbern ab. In anderen Schwellenlindern
wiitet die Pandemie nach wie vor und die Impfraten
sind tief. Eine Verbesserung dieser Indikatoren wiirde
eine  Ubergewichtung von Schwellenlinderaktien
rechtfertigen.
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Wihrungen

Frithe Zinserhohungen stirken USD und GBP

USA

- Obwohl die US-Wirtschaftsdaten, v. a. der Arbeits-
marktbericht fiir August, im September negativ
tiberraschten und die Inflationsdaten die «voriiber-
gehende Inflation» gemiss Fed zu bestitigen schie-
nen, beendete das Fed seine September-Sitzung mit
einer restriktiven Botschaft (siehe Haupttext).

- Der resultierende Anstieg der Anleiherenditen
fihrte im September zu einer Aufwertung des USD
vs. allen wichtigen Industrie- und Schwellenlidnder-
wihrungen. RUB und CNY waren die Ausnahmen.

- Wir erwarten wegen des USD-Zinsvorteils («Carry»)
bis Jahresende einen anhaltend starken USD.

Eurozone

- Im September biisste der EUR vs. den USD 2% ein,
blieb aber vs. CHF weitgehend stabil.

- Die Inflationstiberraschungen verlagerten sich von
den USA nach Europa, wo stark steigende Gas- und
Strompreise die Inflation in den nichsten Monaten
zusitzlich antreiben.

- Da der Inflationsanstieg nur temporir sein diirfte,
erwarten wir keine restriktive Haltung der EZB und
bleiben bei unserer negativen Sicht auf EUR/USD.

Grossbritannien

- Trotz anhaltender Lieferengpisse in Grossbritan-
nien rechnet die Bank of England mit einer weiteren
Konjunkturerholung und signalisierte eine eher
frithere als spitere Straffung der Geldpolitik.

- Die restriktive Haltung schlug sich nicht im Wech-
selkurs nieder: GBP/EUR bewegte sich im Septem-
ber seitwirts und GBP/USD ging zuriick. Bei letzte-
rem Paar diirfte sich in den nichsten drei Monaten
der Kurs umkehren.

Schweiz

- EUR/CHF schwankte im September zwischen 1.08
und 1.09.

- Da die Renditedifferenz zwischen der Schweiz und
Deutschland gering ist und sich angesichts der geld-
politischen Orientierung der SNB an der EZB kaum
indern diirfte, bleiben wir fiir die nichsten drei Mo-
nate beziiglich EUR/CHF neutral.

Japan

- Der JPY verlor vs. den USD im September rund 1%.

- Entsprechend unserer allgemein positiven Sicht auf
den USD sehen wir USD/JPY fiir die nichsten drei
Monate positiv.
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Renditedifferenzen bleiben ein wichtiger Wahrungsfaktor

Renditedifferenz 2-jahriger Staatsanleihen und Wechselkurse
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MACROBOND

Im September waren die Markterwartungen fiir die
Geldpolitik erneut der wichtigste Treiber der Devisen-
mirkte. Obwohl allgemein erwartet wurde, dass das
Fed die Mirkte verbal auf die bevorstehende Drosse-
lung der Anleihekiufe («Tapering») vorbereiten wiirde,
tiberraschte das FOMC an seiner September-Sitzung
die Anleger mit restriktiven Ausserungen. Grund dafiir
waren die aktualisierten Leitzinsprognosen der
FOMC-Mitglieder (sog. «Dot Plot»), die zeigten, dass
die meisten Mitglieder an fritheren und steileren Zins-
anhebungen interessiert sind. Die aktuelle Median-
prognose fiir Ende 2022 zeigt eine Anhebung um 25
BP, gefolgt von zwei oder gar drei weiteren Erhchun-
gen 2023. Dadurch stieg die zweijihrige Rendite von
US-Staatsanleihen an, wihrend sich die zweijihrigen
Renditen in Europa viel weniger bewegten, was zu einer
grosseren Zinsdifferenz und einem tieferen EUR/USD-
Kurs fiithrte. Tatsdchlich lassen sich die Bewegungen
von EUR/USD dieses Jahr am besten mit der Zinsdif-
ferenz («Carry») erkliren (siehe Grafik), und das Carry-
Argument durfte den USD vs. allen Hauptwihrungen
weiterhin stiitzen. Das Carry, oder besser das Fehlen
des Carry, bleibt auch das Hauptargument fir unsere
neutrale Sicht auf EUR/CHF. Die einzige Hauptwih-
rung, die vs. den USD aufwerten diirfte, ist das GBP.
Infolge der restriktiveren Haltung der Bank of Eng-
land, die ihren Leitzins bereits im Q1 2022 anheben
diirfte, kletterten die zweijihrigen Renditen britischer
Anleihen zum ersten Mal seit 2015 tiber das Niveau ih-
res US-Pendants. Trotz dieser Carry-Verlagerung kam
es im September bei GBP/USD zu einem Ausverkauf -
eine Bewegung, die sich in den nichsten drei Monaten
zumindest teilweise umkehren diirfte.
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