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April 2010

Zinsen / Obligationenmarkte
Warten auf die nachsten Arbeitsmarktdaten

USA

o Konjunkturdaten verbessern sich zunehmend und
lassen eine deutlichere Wortwahl beim Fed erwarten

» Ganz besonders im Fall einer weiteren Erholung am
Arbeitsmarke diirfte die erste Zinserhdhung im
dritten Quartal 2010 Tatsache werden

o Die Langfristzinsen diirften leicht ansteigen - der
Arbeitsmarktbericht vom Karfreitag wird
moglicherweise eine deutliche Marktreaktion nach

sich ziehen

Eurozone

« Die Renditen auf deutsche Staatsanleihen liegen
unter den Werten zu Beginn des Jahres, fiir die
Eurozone insgesamt gilt diese Beobachtung nicht

« Angste um die Schuldnerqualitit einzelner
Teilnehmerstaaten stehen einer Zinserhohung durch
die Europiische Zentralbank dieses Jahr im Wege

o Marke fiir Unternehmensanleihen profitiert von der
Situation und Kreditspannen sollten sich tiber den

Monat erneut verengen

Japan

« Bank of Japan dehnt als einzige der fithrenden
Zentralbanken ihre unkonventionellen Massnahmen
erneut aus

o Wir erwarten auch hier einen leichten Anstieg der
Langfristzinsen, da die Deflationsingste etwas

abklingen sollten

Grossbritannien

o Die Mittelaufnahme durch den Staatshaushalt fille
niedriger aus als noch im Dezember 2009 budgetiert

o Die Teuerung ging im Februar leicht zuriick, was
Druck von der Bank of England nimmt, da nundas

Inflationszahl wieder eingehalten ist

Schweiz

o Der Ausblick fiir den Bundeshaushalt triibt sich ein,
im internationalen Vergleich bleibt Lage komfortabel
o Vergleichsweise geringe Neuverschuldung ist in der

Zinsdifferenz zu anderen Staaten bereits enthalten
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Reaktion des Fed auf Arbeitsmarkterholung
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Dass die Langfristzinsen steigen werden, ist eine
weitverbreitete Meinung. Differenzen bestehen eher in
der Beurteilung der Ursachen fur den Zinsanstieg. Die
zuletzt verdffentlichten Daten zu den Staatsfinanzen in
den USA und Grossbritannien fielen besser aus als noch
vor kurzer Zeit befiirchtet. Der kiinftige Mittelbedarf
Schuldner daher die

Finanzmirkte heute weniger belasten als zu Ende 2009

dieser  staatlichen sollte
und kann als Hauptargument fir den erwarteten
Zinsanstieg nicht herangezogen werden. Zweitens
taugen unserer Ansicht auch die Inflation im laufenden
Jahr nicht zur Begriindung fiir ein Szenario von
steigenden Zinsen. Die Inflationserwartungen wiirden
nur dann kriftig ansteigen, wenn die Mehrheit der
Marketteilnehmer zur Uberzeugung kommt, dass die
Notenbanken zu lange an ihrer Politik des billigen
Geldes festhalten. Gemessen an der Reaktion fithrender
Vertreter von Notenbanken auf den Vorschlag, hohere
Inflationsraten anzupeilen, bleiben die Zentralbanken
ihrem Auftrag zur Wahrung der Preisstabilitit
verpflichtet. Die Notenbanken werden allmihlich zu
einer Normalisierung ihrer Geldpolitik tibergehen. In
den USA ist es dabei zentral, dass sich die Lage am
aufhellt.

tatsichlich,

Arbeitsmarkt weiter Geschieht dies im

nichsten Quartal werden die
Markteilnehmer ihre Erwartungen zur Geldpolitik
entsprechend anpassen. Dies wird unserer Meinung
nach auch der wahre Grund fuir einen leichten Anstieg

der Zinsen auf Anleihen mit lingeren Laufzeiten sein.
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Aktienmirkte
Erneute Rickkehr des Risikoappetits

USA

o Das Fed signalisierte den Marktteilnehmern vorerst
die Fortsetzung der expansiven Geldpolitik

o Die Marktstimmung hat sich nach einer kurzen
Pause wieder zu Gunsten der riskanteren
Anlageklassen gedreht

o Uber den nichsten Monat gehen wir angesichts der
weiteren Bestitigung des Konjunkturaufschwungs

von steigenden Aktienkursen aus

Eurozone

o Aktien der Eurozone haben sich im zuriickliegenden
Monat erwartungsgemiss kriftig erholt

o Nach dem jiingsten Aufbau der Aktienpositionen
durch die Investoren scheint der Markt
vortibergehend ausgereizt

o Mittelfristig bleiben die Aktien durch den robusten

Konjunkturaufschwung gut gestiitzt

Japan

« Die Exporte erholen sich weiter im Fahrwasser des
globalen Konjunkturaufschwungs

o Im zuriickliegenden Monat vermochte Japans
Aktienmarkt einen Teil seines bisherigen Riickstands

zu den tibrigen Regionen teilweise wettzumachen

Grossbritannien

o Das bevorzugte Ergebnis in den kommenden Wahlen
wire eine eindeutige Mehrheit fiir eine der beiden
grossen Parteien

« Unterstiitzung kommt von den besser als beftirchtet

ausfallenden Zahlen zum Staatshaushalt

Schweiz

o Die Erholung der Weltwirtschaft verbessert die
Aussichten auf steigende Umsitze
o Unser regionales Bewertungsmodell empfiehlt eine

Ubergewichtung der Anlagen in Schweizer Aktien
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Weiterhin angemessene Bewertung
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Die hauptsichlichen Elemente des nun seit einem Jahr
anhaltenden Rallyes iiben ihre stiitzende Wirkung wei-
terhin aus. Zu nennen sind die Erholung der Unter-
nehmensabschliisse und die weltweit stimulierend wir-
kenden geldpolitischen Rahmenbedingungen. In die-
sem Licht erholen sich fithrende Eckwerte zum Kon-
junkturverlauf, wie zum Beispiel die Einkaufsmanager-
indizes, weiter. Nachdem die gréssten Sorgen um Grie-
chenlands Schuldenstand vorerst ausgestanden schei-
nen, kehrt der Risikoappetit der Investoren an den Ak-
tienmirkten wieder zuriick. In den kommenden Wo-
chen stehen bereits die Veroffentlichungen erster
Quartalsabschliisse von Unternehmungen an. Diese
sollten die Erwartungen bestitigen, wonach die Unter-
nehmensgewinne nicht mehr allein von den vorange-
gangen Kostensenkungsmassnahmen getragen sind,
sondern zunehmend durch steigende Umsitze erwirt-
schaften werden. In der Zwischenzeit verminderte sich
allerdings das Potenzial fiir positive Uberraschungen
seitens der Firmenergebnisse, da die Analysten die
Konjunkturerholung in ihre Schitzungen fest einge-
baut haben. Nach wie vor gibt es Investoren, die nach
dem vorangegangenen Abbau ihrer Positionen eine tie-
fe Aktienquote halten. Wir glauben daher, dass die Ak-
tienmirkte auch in den nichsten Wochen bei allfilli-
gen Riickschligen auf starke Nachfrage dieser Investo-

ren zihlen kénnen.
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Wihrungen
Kraftige Aufwertung des Frankens

USA

o Im Anschluss an robuste Konjunkturdaten aus der
Schweiz gab der Dollar zum Franken etwas nach
o Stirkeres Wachstum in USA relativ zur Eurozone

fuhrt miteelfristig zu einer Aufwertung des Dollars

Eurozone

o Wegen der Krise um Griechenland schwichte sich
der Euro zu den meisten Leitwihrungen ab, der
Kurs zum Schweizer Franken ist auf dem tieftsten
Stand seit der Einfithrung der Einheitswihrung

o Der Euro ist jetzt aber klar unterbewertet, was

kurzfristig Raum fiir eine Gegenbewegung 6ffnet

Japan

o Zinsunterschiede bei Laufzeiten bis zwei Jahre deuten
kurzfristig auf eine Aufwertung des Yen

o Lingerfristig erwarten wir einen schwicheren Yen,
insbesondere wegen unterschiedlicher Ausrichtung
der Geldpolitik in Japan und den USA

Grossbritannien

« Die Bank of England macht keine Anstalten zu einer
baldigen Straffung der Geldpolitik, was das Pfund
zuletzt wieder belastete

e Wir erwarten nach wie vor ein stirkeres Pfund, da die
kommenden Wochen weitere Zeichen einer starken

Erholung der Konjunktur bringen sollten

Schweiz

» Eine Reihe von starken Daten zur Konjunktur
sorgten fiir eine kriftige Aufwertung des Franken

o Die Nationalbank sieht derzeit offenbar von
Interventionen am Devisenmarkt ab

e Bis Jahresende erwarten wir eine leichte
Normalisierung im Wechselkurs zum Euro - mit
oder ohne Hilfe der Nationalbank
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Euro zum Franken noch nie so billig
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Das Drama um Griechenland bleibt weiterhin eines
der wichtigsten Elemente in der kurzfristigen Wih-
rungsprognose. Als der Gang zum IWF voriibergehend
als die scheinbar einzige Losung fiir Griechenlands
Probleme tbrigblieb, fiel Europas Einheitswihrung
gegen den US Dollar auf den tiefsten Stand seit zehn
Monaten. Der Wechselkurs zum Schweizer Franken er-
reichte gar den niedrigsten Stand seit Einfithrung des
Euro. Allerdings scheint diese Abwertung mittlerweile
nicht mehr den realwirtschaftlichen Verhiltnissen zu
entsprechen. Denn auch in den grossen Volkswirt-
schaften Europas hellt sich der Konjunkturhimmel
auf. Aus diesem Grund erwarten wir in den kommen-
den Wochen eine Erholung des Euro, welcher in unse-
ren Augen mittlerweile klar unterbewertet ist. Diese
Entwicklung wiirde besonders dann einsetzen, wenn
sich die Situation um Griechenland und andere peri-
phere Staaten der Eurozone beruhigt. Lingerfristig be-
sagt unser auf den Zinsdifferenzen basierendes Modell
aber dass der Dollar sich gegeniiber den Wihrungen
Europas aufwerten sollte. Dieser Trend diirfte mit
starken Daten zum US Arbeitsmarkt im spiteren Ver-

lauf des zweiten Quartals 2010 in Gang kommen.

ein E-Mail an: info@sl-am.com. Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.sl-am.com
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