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Zinsen / Obligationenmarkte
Rickfiihrung von Notfall Massnahmen

USA

e Die Debatten um die Schuldenkrise in den
Peripherielindern der Eurozone hinterlassen Spuren
in den Anleihemirkten rund um den Globus

o Die Notenbank bereitet die Riicknahme der
geldpolitischen Impulse vor, indem sie zunichst den
Diskontsatz erhdht

e Die Unternehmensanleihen leiden unter dem
Riickgang des Risikoappetits - die Kreditspannen

sollten sich weiterhin leicht ausdehnen

Eurozone

« Die Angste um die Fiskalkrise in Griechenland haben
nachgelassen und die Risikoprimien sind leicht
zuriickgekommen

 Aufgrund der laufenden Diskussionen um die
Schuldenkrise wird die EZB den Leitzins linger auf
tiefem Niveau halten

o Makrodaten zeigen starke Wirtschaftsaktivitit an

Japan

« Die japanische Wirtschaft bleibt in der Deflation
verhaftet - die lockere Geldpolitik vermag die
Preisdynamik nicht zu beleben

o Das Realwachstum im vierten Quartal 2009

profitierte von dem starken Fall des Deflators

Grossbritannien

« Die Bank von England verpflichtet sich
ungewdhnlich deutlich dazu, den Leitzins noch iiber
lingere Zeit tief zu halten

o Die Inflationsrate ist nur voriibergehend auf hohem

Niveau und wird im Laufe des Jahres abfallen

Schweiz

o Die Nationalbank wird weiter am Devisenmarkt
intervenieren sollte der CHF zu stark aufwerten

o Die Rendite auf eine 10-jihrige Staatsanleihe befin-
det sich auf extrem tiefem Niveau, da die Inlands-

nachfrage nach diesen Papieren stark bleibt

© Swiss Life Asset Management AG
Finanzmarktausblick

o
f'(:'
SwissLife

Asset Management

Performance seit dem Lehman Kollaps
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Die Marktteilnehmer reagieren weiterhin hochsensibel

auf die  potenziellen  Ausstiegsszenarien  der
Zentralbanken. Die Erhéhung des Diskontsatzes durch
die Federal Reserve fithrte temporir zu hoheren
Renditen am langen Ende der Kurve. Auch wenn solch
eine Massnahme allgemein erwartet wurde, so hat doch
der frithe Zeitpunkt einige Investoren auf dem falschen
Fuss erwischt. Unserer Meinung nach haben die
Renditen in den USA vorerst das obere Band erreicht
und diirften iiber die kommenden vier Wochen wieder
leicht nach unten korrigieren. In seiner Rede vor dem
Kongress betonte der Notenbankchef einmal mehr, dass
tiefe Auslastungsgrade, verhaltene Inflation und stabile
Inflationserwartungen keine Zinserhohungen notig
machten. Die Obligationenmirkte in der Eurozone
hatten weiterhin mit der Debatte um eine Schuldenkrise
in den Peripherielindern und deren Ausbreitung in die
Kernlinder zu kimpfen. Die EZB Sitzung im frithen
Mirz und die ECOFIN Konferenz Mitte Mirz werden
weitere Hinweise darauf liefern, ob und wie den
Problemlindern unter die Arme gegriffen wird.
Bilaterale Hilfe bestehend aus Krediten und Garantien,
koordiniert durch die Europiische Kommission, scheint
ein gangbarer Weg der Hilfe fiir Griechenland zu sein. In
der Zwischenzeit erwartet wir leicht héhere Renditen in

Europa.
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Aktienmirkte
Erholung vom voriibergehenden Riickschlag

USA

« Die guten Gewinnergebnisse hatten kaum Wirkung

o Die Aktienmairkte haben sich im Februar wieder
erholt und bestitigen, dass der Riickschlag zu
Jahresbeginn voriibergehender Natur war

o Wir haben wieder einen positiven Ausblick auf den

Monat, da die Wirtschaftserholung intakt ist

Eurozone

o Die Aktien in der Eurozone haben gegeniiber
anderen Regionen dieses Jahr an Performance
eingebiisst

o Hohere realisierte und erwartete Gewinne fithren zu
attraktiven Bewertungen

« Die negative Investorenstimmung ist fiir uns ein
Kontraindikator und stimmt uns somit positiv fiir

weitere Kurssteigerungen

Japan

« Japanische Aktien litten im vergangenen Monat
unter den Beftirchtungen hinsichtlich restriktiverer
Geldpolitik in China

« Da unser regionales Allokationsmodell auf
Trendanalyse basiert, sind japanische Werte somit

untergewichtet

Grossbritannien

o Das fundamentale Bild bleibt fiir Aktien vorteilhaft,
da sich die Erholung fortsetzt und die Zinsen noch
lange auf tiefem Niveau bleiben

o Ineinem global ausgerichteten Aktienportfolio

wiirden wir UK Wertpapiere tibergewichten

Schweiz

o Auch Schweizer Werte sind tibergewichtet

o Das Verhiltnis von Kurs zu Cash Flow erreicht jetzt
erst den langfristigen Mittelwert, so dass Schweizer
Aktien attraktiv bewertet sind

o Steigende Gewinnerwartungen fithren zu attraktiven

Bewertungsmassen
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Die europaischen Aktienindices im Jahr 2010
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Sowohl der S&P500 als auch der EuroStoxx50 sind seit
ihren Tiefstinden zu Beginn des Februars wieder circa
6% angestiegen, so dass der letzte Riickschlag keine
Trendwende in diesem Bullenmarkt, der seit Mirz
2009 anhilt, darstellt. Das Makro- als auch Mikroum-
feld sind noch intakt. Nach der letzten Korrektur und
aufgrund des vorteilhaften Ausblicks fiir Unterneh-
mensgewinne haben die Aktien gegeniiber anderen ri-
sikobehafteten Anlageklassen an Attraktivitit gewon-
nen. Die Rally in den Unternehmensanleihen hat die
Risikoprimien wieder auf das Niveau vor dem Lehman
Kollaps zurtickgebracht, Aktienindices allerdings ha-
ben noch Luft nach oben. Dariiber hinaus hat der Eu-
ropiische Index im Zuge der Schuldenkrise mehr kor-
rigiert als andere Regionen. Die Volatilititsspanne zwi-
schen dem spanischen Aktienindex und dem Eu-
roStoxx50 signalisiert, dass sich die Anleger sogar auf
eine Ausbreitung der Schuldenkrise nach Kerneuropa
vorbereiten, so dass das Korrekturpotenzial fiir Aktien
nach unten limitiert ist. Die Erhohung des Diskont-
satzes durch die Federal Reserve stellt fiir uns keine
Neuausrichtung der Geldpolitik dar, sondern ist ein
weiterer Schritt zur Riicknahme der Notfallmassnah-
men. Wir erwarten eine Fortsetzung des Bullenmark-

tes.
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Wihrungen Die griechische Tragddie belastet den Euro
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Ubertriebene Schwiche des Euro
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o In der mittleren Frist diirfte der USD gegeniiber
europdischen Wihrungen aufwerten
« Die Differenziale der 2-Jahres Swapsitze deuten 070

Aufwirtspotenzial gegentiber dem Euro an

Eurozone 0.50 ]

o Der Wechselkurs EUR/USD ist nach unten

ausgerissen

» Die spekulativen Positionierungen im EUR sind auf

Rekordniveaus und reflektieren Euro Skepsis

o Diese Reaktionen sind tibertrieben und der EUR 020

— Zinsdifferenz 1en Gr Deutschland
Handelsgewichteter Euro Index (Achse rechts)

durfte gegentiber CHF bis Jahresende aufwerten

Source: Thomson Datastream

Japan Unser einfaches Zinsdifferenzialmodell, welches

« Wenn sich der Risikoappetit stabilisiert, diirfee der Wachstumsunterschiede zwischen Volkswirtschaften

Yen gegeniiber anderen Hauptwihrungen abwerten berticksichtigt, rechtfertigt einen stirkeren USD. Al-

o Die deflationiren Ziige und die hohe Bewertung des lerdings war die Bewegung von EUR/USD, auch ver-

Yen sprechen aus unserer Siche fiir Yen Schwiche schlimmert durch die Defizitdebatte in Europa, tiber-
trieben. Bis zum Jahresende erwarten wir den
EUR/CHF Wechselkurs bei 1.50. Die SNB wird auch

weiterhin am Devisenmarkt intervenieren sollte sich

Grossbritannien

o Die Zentralbank zeigt hohe Inflationstol trot .
1 “en r .an zeigt ho .e phiationsto eran.z rotz der CHF gegentiber dem Euro zu stark aufwerten. Wir
des Uberschiessens tiber die angestrebt Inflationsrate - . .
. ) ) denken derzeit liegt das Toleranzniveau bei 1.47 ge-
o Wir haben eine konstruktive Haltung gegentiber dem . .
] o ; - geniiber dem EUR. Seit unserem letzten Anlageprozess

Pfund, da sich der Immobilienmarkt weiter stabili- . L .
) dsich die U N i thell ist unsere Erwartung fir ein stirkeres Pfund von der
t t t t .
siertund sich die Lnternehimerstimmung authe englischen Zentralbank (BoE) unterlaufen worden,

welche sich zu tiefen Zinsen auf lingere Sicht ver-

Schweiz pflichtet hat. Auch das Uberschiessen der Inflationsra-

+ SNB Vizeprisident Jordan betonte erneut die te iiber ihren Zielwert, dndert die lockere Haltung der

Bereitschaft fiir Interventionen am Devisenmarke BoE nicht. Kurzfristig halten wir die konjunkturellen

« Die Notenbank strebt den Wechselkurs von 1.47 als Daten fur die Hauptdeterminante des Wechselkurses

unteres Limit an und gehen deshalb trotzdem von einer leichten Auf-

+ Aufgrund steigender Zinsdifferenziale gegentiber wertung des Pfunds tiber den kommenden Monat aus.

anderen Regionen erwarten wir mittelfristig einen

schwicheren Franken
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