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Mit hohen Impfraten und gedffneten Restaurants ist die
nachste Phase der Erholung nach der Pandemie
eingelautet worden. So erfreulich diese Entwicklung ist,
sie bereitet den Zentralbanken in den Industriestaaten
Kopfzerbrechen. Schaffen sie eine geordnete Riickkehr
zur Normalitat in der Geldpolitik?

Der Konjunkturaufschwung ist in vollem Gange. War es
zunachst der Industriesektor, der schnell auf Touren
kam, melden nun auch Dienstleistungsunternehmen
eine kraftige Belebung. Das hat viel mit den Impffort-
schritten zu tun, wo Europa in den letzten Wochen
aufholen konnte. So kénnen Restaurants und Hotels
wieder offnen, Sportstudios diurfen wieder Gaste
empfangen. Und gerade mit Blick auf die Sommerferien
darf sich die Reisebranche Gber mehr Buchungen
freuen. Die Belebung des Dienstleistungssektors kommt
gerade zur rechten Zeit, da der Industrie trotz voller
Auftragsblcher Lieferengpésse zu schaffen machen.

<

Fir die néchsten Monate sind die Konjunkturaussichten
also insgesamt sehr gut. Die Lieferengpaésse sind
vorlibergehend und werden den Aufschwung aus
unserer Sicht nicht gefdhrden.

Damit sind die Notenbanken in den USA und in Europa
herausgefordert, Gber ihre Notfall-Anleihenkaufe zu
gehen. Wenn sie auch zum Schluss kommen, dass der
Aufschwung auf eigenen Beinen stehen kann, missen
sie ihre Aktivitaten ztigeln. Aber halt: Wir sprechen nicht
von Zinserhdhungen, sondern nur von niedrigeren
Betrdgen, die fir Anleihenkdufe ausgegeben werden.
Wir rechnen damit, dass entsprechende Pléane im
zweiten Halbjahr bekannt gegeben werden. Selbst dann
bliebe die Geldpolitik insgesamt sehr grosszigig.

In unseren Mandaten sind fiir den Aufschwung
positioniert. Weil das traditionell gute Zeiten fir
Schwellenlander waren, haben wir beschlossen, eine
Position in China-Bonds einzugehen.

Dr. Felix Brill, Chief Investment Officer
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Grosse Fortschritte beim Impfen in den
Industrienationen und sinkende
Inzidenzwerte

Hotels und Restaurants profitieren von den
Lockerungen der Schutzmassnahmen

Die 6ffentliche Hand steht weiterhin mit
Unterstiitzung bereit

Schwellenlénder leiden noch unter den
Folgen der Pandemie

Der Materialmangel in der Industrie ist
eine temporare wirtschaftliche Belastung

Virus verliert seinen konjunkturellen Schrecken

Die Konjunkturampeln in Europa und den USA stehen
auf grin. Die Impfkampagnen sind in einem fort-
geschrittenen Stadium. Auch in China nimmt die Anzahl
der taglich verabreichten Impfdosen rapide zu. Der
Rickkehr zur Normalitat steht somit kaum noch etwas
im Wege. Selbst die Schwierigkeiten in der Industrie
mit Materialknappheiten treten in den Hintergrund, da
der Dienstleistungssektor und das Freizeitgewerbe, vor
allem das Hotel- und Restaurantgewerbe, die Aktivitat
hochfahren. Das Virus bleibt jedoch eine Belastung fur
viele Schwellenlénder. In einer ganzen Reihe von ihnen
kommt die Impfkampagne noch nicht wie gewiinscht
voran. Die an Fahrt gewinnende wirtschaftliche
Erholung in den Industrienationen ist jedoch ein gutes
Vorzeichen fiir die Schwellenlander.
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Expansive Geldpolitik in Anbetracht der
wirtschaftlichen Erholung weniger wichtig
Notenbanken halten vorerst noch an ihrem
festgelegten Kurs fest

Hoéhepunkt der expansiven Geldpolitik ist
erreicht

Diskussionen Uber den «richtigen»
geldpolitischen Kurs

Risiko eines abrupten Renditeanstiegs am
langen Ende der Zinskurve nimmt zu

Notenbanken denken liber Ausstieg nach

Die Notenbanken registrieren naturlich auch, dass die
konjunkturellen Schaden der Pandemie abnehmen oder
sich sogar ins Gegenteil kehren. Damit kommen die
Notprogramme der Notenbanken auf den Prifstand.
Klar ist, dass weder die US-Notenbank Fed noch die
Europaische Zentralbank (EZB) einen allzu ruckartigen
Schwenk der Geldpolitik vollziehen mochten -
schliesslich soll der Aufschwung nicht gefahrdet
werden. Nichtsdestotrotz dirfte hinter verschlossenen
Tlren dartber gebritet werden, wie den Markten eine
Rickfihrung der monatlichen Wertpapierkaufe
schmackhaft gemacht werden kann. Allerdings
antizipieren die Finanzmarktteilnehmer, dass die
Geldflut nicht ewig wahren kann. Eine Reduktion der
Wertpapierkaufe diirfte daher wohl keine grossen
Schockwellen an den Markten ausldsen.
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Das Netto-Kaufvolumen der EZB deckt das
Netto-Angebot an Staatstiteln im Jahr 2021
Peripherieanleihen konnen davon
profitieren

Angebot von Staatsanleihen hat sich
enorm ausgeweitet

Steigende Staatsverschuldung macht eine
Verschlechterung der Bonitat von Staaten
wahrscheinlich

Staatsanleihen bergen hohes
Zinsdnderungsrisiko

® OOOO0

Stark untergewichtet

Renditen: In Europa aufwarts

Die interessantesten Entwicklungen am Markt fir
Staatsanleihen waren zuletzt in Europa beobachtbar.
Wahrend langlaufende US-Staatstitel seitwarts
tendierten, verloren deutsche Bunds oder auch
Eidgenossen. Europaische Staatstitel fihrten also ein
Eigenleben und orientierten sich nicht nur an ihren
Pendants aus den USA. Die gutlaufende Impfkampagne
und niedrige Inzidenzwerte machen eine breitflachige
Offnung im Dienstleistungssektor méglich. Das
Wachstum kommt damit kraftig in Fahrt. Ob hierzu das
Pandemie-Notfallprogramm der Europaischen Zentral-
bank (EZB) noch passt, wird an den Finanzmarkten
zunehmend bezweifelt. Die geringeren Negativzinsen
am langen Ende der deutschen Bund-Kurve spiegeln
also auch ein stiickweit eine leicht restriktivere EZB. Aus
unserer Sicht ist die weitere Richtung vorgezeichnet.
Deutsche Bunds, aber auch 10-jahrige Eidgenossen
werden im zweiten Halbjahr in Richtung der Nullmarke
tendieren.
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Attraktive (Real-) Renditen
Klare Diversifikationsvorteile
Kapitalzufliisse aufgrund von
Indexaufnahme

Marktstruktur in der Aufbauphase
Geopolitische Risiken des Reichs der Mitte
mit Themen Taiwan, Hong Kong, Handel,
Klimawandel

Wahrungsrisiken

00 OO

ins Portfolio aufgenommen

Chinas Anleihenmarkt ist erwacht

Mit 27.2 Billionen USD ist Chinas Anleihenmarkt der
zweitgrosste hinter den USA (33.3 Bio. USD). Nach
einem weiteren Liberalisierungsschritt des Finanz-
systems 2017 kénnen Auslander uneingeschrankt am
lokalen Anleihenmarkt investieren. In der Folge nahmen
die meistverwendeten Indizes von Bloomberg Barclays,
J.P. Morgan und ab Oktober auch FTSE China-Bonds
auf. Allein die Aufnahme durch FTSE wird laut Schét-
zungen fur Zuflisse von 110-170 Mrd. USD sorgen. Im
Gegensatz zu Europa und den USA bietet der Markt
positive reale Renditen (Rendite nach Abzug der
Inflation). Die 10-jahrigen Staatsanleihen Chinas ren-
tieren derzeit 3.5 %, die aktuelle Inflationsrate liegt bei
rund 1 % (2.3 % in den letzten zehn Jahren). Gegentber
anderen Anleihenmarkten ist die Korrelation extrem tief,
was eine Bereicherung im Portfoliokontext ermdglicht.
Zu berlcksichtigen ist das Wahrungsrisiko vor allem bei
européischen Investoren, weil die Zentralbank fir den
Renminbi-Kurs den USD im Blick hat.
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Landern der Europaischen Union fliesst bis

2023 EUR 750 Mrd. an fiskalischer Unter-
stlitzung zu und sorgt fiir starke
Wirtschaftsimpulse

Die fundamentale Bewertung in Europa
und in Schwellenlédndern ist weiter sehr
attraktiv

Japans Unternehmen Uberzeugen mit
hohem Gewinnwachstum

Der Aktienmarkt USA wird durch die
Konsolidierung im Technologiesegment
gebremst

Expansive Geldpolitik der Notenbanken
kommt in Anbetracht der starken
Konjunkturbelebung auf den Priifstand

00 OO

neutral

Aktienmarkte im Findungsprozess

Der Wertaufholungseffekt durch die Wiederbelebung
der Konjunktur ist wohl zum grossen Teil in den
Aktienmarkten eingepreist. Die zentrale Frage ist nun,
in welchen Branchen neues, langfristiges Trendwachs-
tum entsteht und ob dabei Inflationseffekte und héhere
Kapitalkosten (etwa durch eine restriktivere Geldpolitik)
mehr als nur kompensiert werden. Die Antwort darauf
findet man in den fiskalpolitischen Massnahmen zur
anvisierten Klimaneutralitat. Diese bringen - im
Gegensatz zur Geldpolitik - nicht nur glinstige
Liquiditat, sondern Auftragseingénge fur die globale
Wirtschaft. Die aktuelle Konsolidierung an den Mérkten
stellt aus dieser Perspektive einen Ubergang von
schnellen Kurserholungen zu nachhaltigem Trend-
wachstum dar. Aktuell hat Europa aus unserer Sicht die
beste Ausgangssituation.
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Chinas Wirtschaft wachst langsamer,
gewinnt jedoch an Qualitat und erreicht in
einzelnen Segmenten eine globale
Marktfihrerschaft

China ist unter den Schwellenlandern am
fortschrittlichsten (71 % des MSCI China
zahlt zu digitaler Okonomie)

Der Handelsdisput mit USA stellt weiterhin
eine Herausforderung dar

Schrumpfende Bevoélkerung Chinas als
Hirde firs Wachstum

00 OO

Im Portfolio enthalten

Steigender Wohlstand im Reich der Mitte

Chinas Wirtschaft profitierte in den vergangenen
Quartalen durch eine frihe Lockerung der Quaranténe-
Massnahmen. Die aktuelle Verlangsamung der
Wirtschaftsdynamik stellt eine Ubergangsphase dar.
Der Weg zu einem qualitativ besseren Wachstum ist
geebnet. Der Fokus liegt dabei auf der Forderung der
Klimaneutralitat bis 2060, dem Aufbau lokaler Tech-
nologiekompetenzen und der Férderung der Urbani-
sierung. Dies hebt die Qualitat des Arbeitsmarktes und
fordert auch das qualitative Konsumwachstum, das
gleichermassen durch die alter werdende
Bevolkerungsstruktur eine stabilere Entwicklung
erfahrt. Lebensqualitdt und Konsum werden fur Chinas
wirtschaftliche Zukunft einen héheren Stellenwert

haben.
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Positives Preismomentum

Nettozuflisse in bérsennotierte Goldfonds
nach zuvor sieben Monaten mit Netto-
abflissen

Niedrigzinsen bieten eine Opportunitats-
dividende

Gegenwind, falls Anleihenrenditen steigen
Diskussion um Riickfiihrung der
Anleihenkaufe der Notenbanken

00 OO

neutral

Geldpolitik als Ziinglein an der Waage

Nachdem der Goldpreis zuletzt die 200-Tageslinie
durchbrochen hat, hat sich das Stimmungsbild etwas
aufgehellt. Borsennotierte Goldfonds (ETF) durften sich
nach siebenmonatiger Durststrecke endlich wieder
Uber Nettozuflisse freuen. Angetrieben von einem
schwachelnden US-Dollar, weiterhin stabilen Realzinsen
sowie dem Einbruch an den Kryptomarkten suchten
Investoren wieder vermehrt Gold. Riickenwind kommt
zudem aus China, denn die dortige Zentralbank hat
den Geschéftsbanken héhere Importquoten zugeteilt,
was sich in héheren Goldimporten widerspiegelt.
Allerdings kénnte der Aufwartstrend der letzten
Wochen ein jéhes Ende finden, falls die Anleihen-
renditen starker als erwartet ansteigen sollten. Hinzu
kommt, dass die Diskussionen rund um die
Rickfihrung der Anleihenkaufe der Notenbanken den
Goldpreis in den nachsten Monaten belasten kénnte.
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EUR: Starke Wirtschaftsdaten stltzen die
Gemeinschaftswahrung

AUD: Profitiert von besserer
wirtschaftlicher Situation in China

Schwellenlanderwahrungen profitieren
wegen der fundamentalen Situation nur
bedingt von der USD-Schwache

Die tiirkische Lira bleibt angeschlagen
CHF: Wir rechnen mit einem schwacheren
Franken gegentiber dem Euro

Selektivere Wahrnehmung

Wenn von einem richtungslosen Handel die Rede ist,
dann trifft dies derzeit besonders auf das wichtigste
Wahrungspaar der Welt zu, namlich auf den Kurs des
Euro gegentiber dem US-Dollar. Es fehlt derzeit an
neuen Impulsen. Dass der Aufschwung kraftig in Fahrt
kommt, ist mittlerweile bekannt, genauso, dass die
Notenbanken tUber kurz oder lang kiirzer treten werden.
Nach einer Phase, in der sich die Markte auf die
positiven Nachrichten stlrzten, kdnnten nun Dinge ins
Visier geraten, die weniger rund laufen. So kommt etwa
in den USA die Impfkampagne in Anbetracht einer
hohen Anzahl von Nicht-Impfwilligen ins Stocken.
Darlber hinaus kann US-Prasident Joe Biden die
oppositionellen Republikaner von seinem billionen-
schweren Infrastrukturprogramm nicht Gberzeugen. Es
ist also durchaus denkbar, dass dem US-Dollar wegen
negativer Nachrichten kurzfristig Gegenwind droht.
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