NPB

aktuell

Zinserhohung in den USA spater und moderater erwartet

Zahlreiche Staaten scheinen sich mit einer ultra-expansiven Geldpolitik zu liberbie-
ten. So hat die von der EZB eingeleitete quantitative Lockerung in Form von umfang-
reichen Staatsanleihenkéufen zu einer massiven Abwertung des Euro gefiihrt. Als
indirekte Folge davon haben die europaischen Aktienmarkte im ersten Quartal ein
wahres Kursfeuerwerk hingelegt. Die Aktienrally kdnnte nun von der sich zuspitzen-
den Liquiditatsklemme in Griechenland und dem nicht auszuschliessenden ,,Grexit“

voriibergehend unterbrochen werden.

It's the Currency, Stupid!

Wie in unserem ,Anlagen aktuell“ von An-
fang 2015 prognostiziert, hat der Beginn
des Programmes zum Kauf von europai-
schen Staatsanleihen (Quantitative Locke-
rung) den Anstieg der Aktienkurse an den
europédischen Borsen befeuert. Dabei ldsst
vor allem die rasante Abschwéchung des
Euros gegeniiber dem Dollar die Herzen der
Anleger héher schlagen, bringt dies doch ei-
nen méchtigen zusétzlichen Schub fir Eu-
ropas Exportwirtschaft. Es sind denn auch
in erster Linie nicht die tieferen Obligatio-
nenrenditen und die positiven Wirkungen
auf die Kreditvergabe, welche der Wirt-
schaft in Europa zusatzliche Impulse verlei-
hen. Rickenwind kommt primér von der
Euro-Schwéche, welche die internationale
Konkurrenzfahigkeit massiv verbessert.
Leichte Bremsspuren bei US-Firmen
Auch wenn die amerikanische Volkswirt-
schaft nur beschrankt von Exporten abhan-
gig ist (die Exporte machen knapp 10% des
Bruttoinlandproduktes aus), hat die Aufwer-
tung des Dollars erste Bremsspuren be-
wirkt. Der Einkaufsmanagerindex (Manu-
facturing) ist deutlich zurlickgefallen. Auch
sind die durchschnittlich ausgewiesenen
Gewinne der bdrsenkotierten US-Firmen
seit langem erstmals wieder leicht riicklgu-
fig und es macht ganz den Anschein, dass
das enttduschend schwache Wachstum der
US-Wirtschaft im ersten Quartal nicht nur
auf das strenge Winterwetter zuriickzufiih-
ren ist.

Zwar hat EZB-Chef Draghi sein Kauf-Pro-
gramm von Staatsanleihen eben erst be-
gonnen. Die dadurch bewirkte Talfahrt des
Euro gegeniiber dem Dollar dirfte aller-
dings nicht im gleichen Tempo wie bisher
weitergehen, da sich auch die amerikani-
sche Geldpolitik nicht véllig vom globalen
geldpolitischen Umfeld abkoppeln kann.
Mit wenigen Ausnahmen (z.B. Russland,
Brasilien, Turkei) ist die Geldpolitik tberall
extrem expansiv ausgelegt. Das amerikani-
sche FED koénnte sich deshalb gezwungen

sehen, bei anhaltenden Schwéchezeichen
der US-Wirtschaft und einem zu starken
Dollar lieber etwas spater mit Zinserhéhun-
gen zu beginnen. So hat das FED denn auch
seine Zinsprognosen fiir Ende Jahr von 1-
1.25% auf 0.5-0.75% zurlickgenommen. Die
US-Geldpolitiker betonen, dass das geldpo-
litische Timing vor allem von der weiteren
Entwicklung des Arbeitsmarktes und der
Lohnentwicklung abhdngen wird. In diesem
Zusammenhang hat die Prognose von Stan-
ley Druckenmiller (ein Weggeféhrte von
George Soros und einer der erfolgreichsten
Investoren der Neuzeit) aufhorchen lassen,
wonach er in diesem Jahr nicht mehr mit
ersten Zinsschritten des FED rechnet.
Umgekehrt zum verhaltenen Gang der US-
Wirtschaft, liberraschen die meisten euro-
paischen Lander mit einer spirbaren wirt-
schaftlichen Erholung. Auch wenn die Obli-
gationenkdufe in Europa quantitativ im
Verhéltnis zum Bruttosozialprodukt weni-
ger gewichtig sein werden als in den USA
und England, diirfte die europdische Wirt-
schaft lber die ndchsten zwei Jahre méch-
tig Rickenwind haben. Lange Zeit kaum
mehr fir moglich gehalten, gibt es auch
erste Friihlingsboten bei den Arbeitslosen-
zahlen in der Euro-Zone, die nach 12% im
Jahre 2013 auf 11% in diesem Jahr zurlick-
gehen sollten.

Vorubergehende Unsicherheiten kdnnten
von Griechenland ausgehen, dessen Liqui-
ditatslage sich weiter zuspitzt, ohne dass
die verantwortlichen Politiker die von der
EU geforderte Kompromissbereitschaft be-
ziglich Reformwillen zeigen. Auch wenn es
gewissermassen in letzter Minute zu einem
Einlenken kommen konnte, ist die Wahr-
scheinlichkeit deutlich gestiegen, dass
Griechenland die Rickzahlungen der Kre-
dite im Mai nicht mehr stemmen kann und
Kapitalverkehrskontrollen einfiihren muss,
um seine Banken vor einem Kollaps zu
schiitzen. Selbst wenn es zum Extremfall ei-
nes ,,Grexit“ kommt, rechnen wir nicht mit
einer dauerhaften Ansteckung weiterer
slideuropdischer Lander, zumal die EZB
tiber ausreichend Munition verfligt, mittels
Ké&ufen die Obligationenrenditen der fragli-
chen Schuldnerlédnder tief zu halten.
Billiges Geld als Anlegerdilemma

Blickt man auf die Entwicklung der Borsen-
kurse, gibt es eine Konstante: Sei es die
USA, sei es Japan, Europa oder auch China,
eine Politik des billigen Geldes hat meist
friiher als spater zu einem Kursfeuerwerk
an den Aktienmarkten gefiihrt. Die Anleger
werden von den Notenbanken gewisser-
massen gezwungen, von risikoarmen Obli-
gationen mit Negativrenditen in riskantere
Anlagen wie Aktien oder Immobilien zu in-
vestieren. Wir rechnen damit, dass der
Wettstreit der Notenbanken um tiefe Zin-
sen und glinstige Wahrungen angesichts
der verhaltenen Wachstumsaussichten
noch einige Zeit weitergehen wird. Auch
wenn es immer wieder zu Rickschlagen an
den Aktienméarkten kommen wird, dirfte
sich die Inflationierung der Vermdgens-
werte noch eine Weile fortsetzen.

Prof. Markus Ruffner
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Konjunktur & Strategie

Europa mit Wachstumsschub

Die US-Wirtschaft ist im zurlckliegenden
Quartal nur mit mageren 0.6% gewachsen
und verschiedene Indikatoren deuten da-
rauf hin, dass die US-Wirtschaft etwas an
Tempo verloren hat. Im Vergleich zu den
Prognosen der meisten Wirtschaftsauguren
positiv Uberrascht hat demgegeniber die
Wirtschaft in Europa. Wachstumslokomo-
tive - wie kdnnte es anders sein - ist einmal
mehr Exportweltmeister Deutschland. Aber
auch slideuropdischen Landern, die wie
Spanien ihre strukturpolitischen Hausauf-
gaben angegangen sind, Uberraschen mit
einem Wachstum, das nach Jahren der
Stagnation flir 2015 und 2016 bei rund 3%
liegen konnte. Eine Rickkehr auf den
Wachstumspfad diirfte es auch Landern wie
Italien erleichtern, die fir ein nachhaltiges
Wachstum notwendigen Strukturreformen
in Angriff zu nehmen. Positiv stimmt neben
glinstigen Wechselkursen und Erddlpreis
auch die Kreditvergabe der Banken, die
nach dem lahmenden Stresstest der EZB
wieder an Momentum gewinnt.

Abgesehen von einmaligen Sondereffekten
aufgrund der Mehrwertsteuererhéhung
scheint die Inflationierung der japanischen
Wirtschaft trotz einer ultraexpansiven Geld-
politik nicht so recht zu gelingen. Die japa-
nische Notenbank wird deshalb punkto
quantitativer Lockerung noch einmal nach-
legen missen.

Vieldiskutiertes Thema ist unter Investoren
das Risiko des Platzens der ,Kreditblase“
wie auch einer Wachstumsverlangsamung
in China. Dabei scheinen einige westliche
Volkswirtschaftler vergessen zu haben,
dass China immer noch mit sagenhaften 6%
bis 7% wachst. Zum einen bedeutet das,
dass China nach dem fulminanten Wachs-
tum der letzten Jahre in absoluten Zahlen
weit stdrker als in der Vergangenheit

Reales BIP-Wachstum

in %

2013 2014E 2015E

USA 2.8 2.5 3
Euro-Zone -0.6 0.9 1.6
Deutschland 0.9 1.5 1.7
Frankreich 0 0.4 1.4
Italien -2.5 -0.4 0.8
UK 0.1 2.6 2.8
Schweiz 1 1.6 1.8
Japan 2 0.2 1.4
China 7.7 7.3 7
Indien 5 5.3 6
Russland 3.4 0.5 -3
Brasilien 0.9 0.2 0.3

wachst. Zum anderen bendtigt der Wandel
von einer investitionsgetriebenen Wirt-
schaft in Richtung einer stérker konsumori-
entierten Dienstleistungsgesellschaft Zeit.
Der chinesischen Wirtschaftspolitik ist es
bislang noch immer gelungen, neue Ar-
beitsplatze in ausreichender Zahl zu schaf-
fen. Auch verfligt die chinesische Noten-
bank nach zwei Zinssenkungen und einem
aktuellen Ausleihsatz von 5.6% immer noch
liber einen grossen Spielraum, bei einer all-
falligen Wachstumsabschwéachung Gegen-
steuer zu geben. Zusatzlich ist es erklartes
Ziel, die Kreditvergabe verstarkt vom Schat-
tenbankensystem zu den Banken zuriick zu
verlagern.
Hohenangst bei Aktienanlagen
Nach dem fulminanten Auftakt im ersten
Quartal 2015 sind einige Mérkte (Deutsch-
land plus 26%, Japan plus 14%,
China/Shenzhen plus 50% in Lokalwah-
rung) heissgelaufen und fiir eine Korrektur
anféllig. Anleger werden aber noch iber
Jahre vor dem Dilemma stehen, dass Obli-
gationen nur noch wenig abwerfen und an
Aktienmarkten kein Weg vorbeifiihren wird.
Angesichts der intakten Gewinndynamik
der Unternehmen trauen wir den Aktien-
maérkten auf mittlere Sicht weiter Potential
zu, wobei wir die starke Ubergewichtung
der europdischen Markte gegeniiber den
USA leicht zuriickfahren. Da wir nicht von
einem raschen Zinsanstieg in den USA aus-
gehen, bleiben aus unserer Sicht Aktienan-
lagen in Schwellenldndern (insbesondere
Asien) attraktiv. Auch wenn ein allfalliger
,Grexit“ nochmals zu Turbulenzen an den
Devisenmarkten und einer temporaren Auf-
wertung des Schweizerfrankens fiihren
kénnte, scheint uns das weitere Aufwer-
tungsrisiko beim Franken auf mittlere Sicht
beschrénkt.

Prof. Markus Ruffner
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Asset Allocation
Untergewichtet Neutral ~Ubergewichtet
Liquiditat
Obligationen
Aktien
Immobilien
Rohstoffe

Edelmetalle

Obligationen sollten insgesamt unter-
gewichtet werden, insbesondere Staats-
anleihen. Wenn schon Obligationen,
dann sind - bei entsprechender Risiko-
féhigkeit und Diversifikation - Anleihen
aus den Emerging Markets und Unter-
nehmensanleihen mit mittleren Laufzei-
ten (USA, Europa) zu bevorzugen.
Aktien sind fundamental zwar nicht
mehr billig und voriibergehende Rick-
schlage wahrscheinlich. Wir bevorzugen
aufgrund von Bewertungsvorteilen wei-
terhin européische Titel und Aktien aus
boomenden Schwellenlandern (Asien).
Der japanische Aktienmarkt wird weiter-
hin von den Impulsen der Abenomics
profitieren. Dabei gilt es zu beriicksich-
tigen, dass das Riickschlagspotential in
Japan gestiegen ist, nachdem die grosse
staatliche Pensionskasse ihre Aktien-
quote hochgefahren hat.

Immobilien bergen in Landern wie der
Schweiz im Bereich des Gewerbes ein
Konsolidierungsrisiko. Im Umfeld re-
kordtiefer Zinsen besteht in einigen eu-
ropaischen Landern aber nach wie vor
Potential fiir hohere Immobilienpreise.
Rohstoffe: Wir rechnen mit einer Stabi-
lisierung des Erdolpreises, nachdem die
Fordermengen (Fracking) in den USA
deutlich zuriick gefahren wurden.
Edelmetalle: Leicht steigende Zinsen
und ein leicht steigender Dollar begren-
zen das Erholungspotential der Preise
von Edelmetallen wie Gold und Silber.

Inflation Output Gap Defizit Verschuldung CDS Spanne Realzins
in % in% in%BIP in% BIP in bp in %

2013 2014E 2015E 2014 2014
2.1 1.2 1.2 -4.94 -2.8% 84.5 16.31 0.90
2.5 0.2 0.6 -4.02 -2.9% n.e. n.e.
2.1 0.5 0.8 -2.32 0.1% 78.4 17.17 0.00
2.2 0.3 0.6 -0.40 -4.1% 93.5 46.94 0.48
3.3 0 0.8 -1.31 -2.8% 132.6 125.98 1.76
2.8 0 1.4 -2.81 -5.8% 90.6 19.64 1.72
-0.7 0 0.1 -3.97 0.6% 22.9 23.35 0.31
0 2.8 1.4 -1.03 -6.3% 143.8 67.03 -2.48
2.6 1.5 1.7 n.e. -1.9% 14.4 88.98 2.12
7.4 5.1 6 n.e. -5.9% 51.6 165.83 2.76
5.1 9.2 10 n.e. 2.7% 7.9 490.09 4.06
5.4 6.5 6.5 n.e. -5.8% 31.5 209.36 -2.28

Quellen: Capital Economics, Roubini Global Economics, UBS, Bloomberg, Goldman Sachs, IMF, Economist, NPB Neue Privat Bank



Aktien & Obligationen

Aktienmarkte - fundamentale Bewertungen (Performance in Lokalwahrungen)

Performance Gewinn-
Aktien (in %)  wachstum
YTD

USA 2.10 7.72
Deutschland 26.17 -0.97
Frankreich 22.53 n.e.
Italien 26.00 5.14
UK 7.73 10.48
Schweiz 5.26 6.80
Japan 14.07 14.78
China 18.04 1.50
Indien 6.47 14.82
Russland 20.14 2.14
Brasilien 8.41 16.43

Quelle: Bloomberg (?? April 2015)

Favoritenwechsel im Q1 2015

Dank stark positiven Kursverlauf sind Ak-
tien an einigen Méarkten gemessen am Kurs-
Gewinn-Verhéltnis (KGV) nochmals deutlich
teurer geworden. Dies gilt insbesondere fiir
die europdischen Markte und Japan, wah-
rend die US-Aktien in etwa auf dem Stand
von Anfang Jahr notieren.

Die an den Inlandbdrsen Shanghai und
Shenzhen kotierten chinesischen A-Shares
setzten ihren im Herbst 2014 begonnenen
fulminanten Kursanstieg fort. Sie sind mitt-
lerweile deutlich teurer als die in Hongkong
kotierten H-Aktien. Nachdem die chinesi-
sche Wertpapieraufsichtsbehérde CSRC
am 27. Marz gewisse Restriktionen fiir in-
landische Fonds beim Kauf von H-Aktien

KGV KGV Dividenden Index

rendite

aktuell 2016E 2015E
18.55 15.80 2.18 S&P 500
20.60 14.38 2.81 DAX
27.06 14.99 3.26 CAC 40
n.e. 14.63 3.48 FTSEMIB
24.28 14.41 4.12  FTSE 100
19.46 16.86 3.38 SMI
22.46 17.25 1.62 NIKKEI
11.73 12.06 3.26 Hang Seng
20.28 13.86 1.71 Nifty
4.25 3.03 n/a RTS
14.90 10.60 4.25 BOVESPA

aufgehoben hat, kam es bei den in Hong-
kong gehandelten Titeln zu einem fulminan-
ten Kursrally. Chinesische H-Aktien bilden
immer noch eine Arbitragegelegenheit im
Vergleich zu den hoher bewerteten A-
Shares, zumal die fundamental Bewertung
mit einem erwarteten Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis von rund 12 fiir 2016 (siehe obige Ta-
belle) weiterhin moderat ist.
Unterschiedliche Gewinndynamik
Primér aufgrund der Wechselkursverschie-
bungen und der markanten Aufwertung des
Dollars weisen die europdischen und japa-
nischen Firmen eine hohere Gewinndyna-
mik auf als die US-Unternehmen. Nachdem
die US-Geldpolitik die Politik des billigen
Geldes um fast drei Jahre friiher als die EZB

April 2015

begonnen hat, ist der US-Konjunktur- und
damit auch der Gewinnzyklus der amerika-
nischen Unternehmen viel weiter fortge-
schritten als derjenige zahlreicher européi-
scher Firmen, die von der schwachen
Konjunktur in Europa lange gebremst wur-
den. Ein Blick auf die erwarteten Kurs-Ge-
winn-Verhéltnisse fir 2016 untermauert
die unterschiedliche Gewinndynamik, wo-
bei insbesondere europdische Aktien auch
nach den stark gestiegen Kursen nicht
Uberteuert erscheinen. Diese Sicht wird
durch die immer noch ansehnlichen Divi-
dendenrenditen untermauert, die mit den
tiefen (Negativ-)Zinsen auf Euro-Obligatio-
nen kontrastieren. Eine anhaltend positive
Gewinndynamik l&sst sich auch fiir viele Un-
ternehmen in den sog. Emerging Markets
(beispielsweise Asien und insbesondere
auch Indien) erwarten. Entsprechend halten
wir an der Untergewichtung von US-Aktien
fest, wobei voriibergehende Gewinnmitnah-
men nach den starken Kursanstiegen an al-
len Mérkten nicht schaden dirften.

Kursgewinnverhaltnis (KGV) $&P500, Dax, SMI
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Quelle: Bloomberg

Draghi‘s Bondkaufe auf Kurs

Die Europaische Zentralbank hat die bis im
September dieses Jahres geplanten monat-
lichen Kaufprogramme fiir Staatsanleihen
bisher plangeméss umgesetzt. Wie die bei-
liegende Graphik verdeutlicht, hat dies die
Renditen der europdischen Staatsanleihen
auf neue Rekordwerte gedriickt. So rentie-
ren beispielsweise italienische Staatsanlei-
hen, die sich noch im zweiten Halbjahr
2011 in der ,Todeszone“ von Uber 7% be-
wegten, mittlerweile fast einen Prozent-
punkt unter US-Anleihen mit gleicher Lauf-
zeit. Die deutlich gesunkenen Finan-
zierungskosten wiirden es einigen Staaten
wie Frankreich und Italien ermdglichen, die
vorlibergehend negativen Auswirkungen
von Strukturmassnahmen zur Verbesse-
rung der Wettbewerbsfahigkeit besser ab-
zufedern. Dabei scheint sich aber insbeson-
dere die franzosische Politik jeder
wirtschaftlichen Logik zu widersetzen, in-
dem sie sich immer mehr in die Belange der
grossen Firmen im Lande einmischt.

Die Renditeentwicklung der italienischen
Staatsanleihen macht deutlich, wie sehr
sich die aktuelle Situation bei einem Strau-
cheln Griechenlands von der im Jahre 2011
unterscheidet. Auch verfiigt die EZB heute
tiber ausreichend Munition, um ein Uber-
schwappen eines allfalligen ,Grexit“ auf an-
dere europdische Lander abzufedern.

Da mit dem Kauf von Staatsanleihen fast
nur noch zu verlieren ist, empfehlen wir wei-
terhin selektive Anlagen in Unternehmens-
anleihen - sei dies in Titel mit Invest-
mentrating oder allenfalls in  gut
diversifizierte Fonds mit hochverzinslichen
Bonds.

Prof. Markus Ruffner

Renditen 10 jahrige Staatsobligationen
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Trends & Prognosen Aprl 2015

Kurzfristige Zinsen (Geldmarkt Libor

3 Monate) Ende 2014 aktuell YTD % 12 Monate
Das FED wird die Zinsen bis September  CHF -0.0630 -0.8040 1176.19% 0.00
oder gar November 2015 EUR 0.0579 0.0071 -87.66% 0.10
unverandert tief halten, um die Erholung usSD 0.2556 0.2770 8.37% 0.75
der US-Wirtschaft nicht vorzeitig abzubrem-  JPY 0.1121 0.0943 -15.92% 0.10

sen. Die europadische, schweizerische und
die japanische Notenbank werden die Geld-
marktsdtze noch langer tief halten (miis-
sen).

Langfristige Zinsen (10-jdhrige Staats-

anleihen) Ende 2014 aktuell YTD % 12 Monate
Wir rechnen aufgrund der moderaten Zins-  CHF 0.31 -0.12 -138.10% 0.10
erhéhungen in den USA auf Jahresfrist mit ~ GER 0.50 0.15 -70.02% 0.30
héheren Anleihensrenditen (z.B. 2.4% fir ~ USD 2.11 1.95 -7.64% 2.40
die USA) und leicht steileren Zinskurven in  JPY 0.32 0.33 3.75% 0.35

Deutschland und der Schweiz.

Aktienmarkte Ende 2014 aktuell YTD % 12 Monate
Wir gehen davon aus, dass in den kommen- ~ USA 2'058.90 2'102.06 2.10% 2150
den 12 Monaten Europa weiterhin eine  Deutschland 9'805.55 12'372.11 26.17% 12700
liberdurchschnittliche Kursentwicklung  Frankreich 4'272.75 5'235.50 22.53% 5400
aufweisen wird. Eine von Rickschlagen un-  ltalien 19'011.96 23'955.51 26.00% 25000
terbrochene Fortsetzung des Kurs-Rallyes UK 6'566.09 7'073.94 7.73% 7200
sehen wir auch fiir japanische und chinesi-  Schweiz 8'983.37 9'455.55 5.26% 10000
sche Hongkong-Aktien (H-Shares). Fir die  Japan 17'450.77 19'905.46 14.07% 21500
USA prognostizieren wir leicht steigende  China 23'605.04 27'864.52 18.04% 30000
Kurse, wobei wir grosskapitalisierte Tech-  Indien 8'282.70 8'818.85 6.47% 9500
nologieaktien (NASDAQ) dem breiten Markt ~ Russland 9'298.92 11'171.45 20.14% 12000
vorziehen. Brasilien 50'007.41 54'214.11 8.41% 56000

Erdol und Gold

Aufgrund der moderaten Welt-Konjunktur Ende 2014 aktuell YTD % 12 Monate
mit einem globalen Wachstum von rund  Erddl (WTI) 53.27 52.62 -1.22% 60
3.3% gehen wir von einem nur leicht stei-  Gold 1184.37 1202.07 1.49% 1200

genden Erddlpreis aus. Beziglich des Gold-
preises erwarten wir auf Jahresfrist eine
Seitwarts-Bewegung.

Wechselkurse Ende 2014 aktuell YTD % 12 Monate
Wir erwarten einen nur noch leicht starke- EURCHF 1.2030 1.0385 -13.67% 1.05
ren Dollar zum CHF und EURO. Die Abwer- USDCHF 0.9943 0.9832 -1.12% 1.00
tung des japanischen Yen dirfte weitge- EURUSD 1.2098 1.0563 -12.69% 1.05
hend abgeschlossen sein. EURJPY 144.8500 127.4600 -12.01% 125
Quelle: Bloomberg Prof. Markus Ruffner
Interessante Charts Impressum
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