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In Kiirze

Wir gehen neu davon aus, dass die US-Notenbank - auch aufgrund der befiirchteten
globalen Riickkoppelungen - den Mut nicht aufbringen wird, die Leitzinsen noch im
laufenden Jahr zu erh6hen. Auch die von der EZB angedeutete mogliche Ausweitung
des QE-Programms sprechen fiir weiterhin sehr tiefe Zinsen an den Geld- und Kapi-
talmérkten. Den Borsen attestieren wir aber auch aufgrund der nachlassenden Angs-
te vor einer harten Landung Chinas weiteres Potenzial und wiirden die Aktienquote
wieder iibergewichten. Euphorie ist aber nicht angesagt, denn der Zyklus ist v.a. in
den USA weit fortgeschritten und das Dilemma des Fed wird im Fokus bleiben. Nach-
dem die EZB mit der schon fast in Aussicht gestellten QE-Ausweitung den EUR ge-
schwicht hat, rechnen wir mit einer Seitwartsbewegung der EUR/USD-Relation. Falls
die EZB ihren Worten Taten folgen ldsst, wird die SNB vermutlich unter Zugzwang ge-

raten, um eine CHF-Aufwertung zu verhindern.

Marktdaten
Index Stand Verdnderung seit Markt-
28.10.15 29.10.14 31.12.14 P/E-16
New York Dow Jones Ind. Avge 17'780 4.3% -0.2% 15.1x
New York S&P 500 2'090 5.5% 1.5% 16.0x
New York Nasdaq 5'096 13.4% 7.6% 17.4x
Europa Stoxx-50 Euro 3'421 13.2% 8.7% 14.0x
Tokio Nikkei Dow Jones 18'936 21.7% 8.5% 16.5x
Schweiz Swiss Perf. Index 9'126 7.1% 3.0% 16.6x
Swiss Bond Index Rendite CHF 0.16% -66 bps -41 bps
CHF/USD 0.99 4.1% 0.0%
CHF/EUR 1.09 -9.9% -9.6%

Immobilienfonds mit attraktivem Renditepolster

Immobilienfonds, Unternehmens- und Staatsanleihen im Renditevergleich
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Dass Schweizer Immobilienfonds im lau-
fenden Jahr den generell sinkenden
Renditetrend nicht nachvollzogen ha-
ben, ist den gestiegen Preisrisiken auf
den Immobilienmérkten zuzuschreiben.
Nachdem die Renditedifferenz zu
Schweizer Unternehmensanleihen auf
mittlerweile 2.7 Prozentpunkte anstieg,
glauben wir aber, dass das Renditepols-
ter nun doch attraktiv ist. Die Pramien zu
den Net Asset Values sind im Durch-

schnitt seit den Hochststanden zu Be-

2013 2014 2015

ginn des Jahres um gut zehn Prozent-
punkte gesunken. Die aktuelle Pramie
von knapp 30% liegt zwar immer noch
liber dem langfristigen Mittelwert, sie
wird aber unterstiitzt durch das vermut-
lich noch fiir langere Zeit generell tiefe
Zinsniveau. Einen gewissen Schutz ge-
gen ansteigende Leerstandsquoten bie-
ten jene Fonds, die einen hohen Anteil
im preisresistenten Bereich der Wohn-
immobilien aufweisen und keine gros-
sen Bauprojekte in der Pipeline haben.

Erwartungen, Positionierung

Die Konjunkturdaten sind in den wichti-
gen Regionen ermutigender ausgefallen:
In Europa registriert nun auch Frankreich
einen starkeren Auftrieb und die Erho-
lung in den Peripherieldndern setzt sich
fort. In den USA ist die Abschwadchung
im Industriesektor zum Stillstand ge-
kommen. Die Lage in China wird seit der
Verodffentlichung der jiingsten Wachs-
tumszahlen, den monetdren Interventio-
nen sowie den Hinweisen auf die robus-
te Entwicklung in den Dienstleistungs-
sektoren weniger pessimistisch einge-
schatzt. Die in den letzen Monaten nach
unten gerichteten Inflationserwartungen
waren wahrscheinlich ausschlaggebend
ftiir den Nullentscheid der US-Notenbank
und die in Aussicht gestellte Ausweitung
des QE-Programms durch die EZB. Mit
der Thematisierung des QE-Ausbaus
oder der Akzentuierung des Negativzins-
regimes bei den Einlagesdtzen hat sich
der EUR abgeschwacht, was wahrschein-
lich die unmittelbare Absicht der EZB
gewesen war. Deshalb konnte die EZB
die Méarkte durchaus wieder auf den Sta-
tus Quo einstimmen. Auf der anderen
Seite des Atlantiks dirfte die US-
Notenbank den Zinserhthungsentscheid
in Anbetracht des starken USD weiter
hinauszogern; so diirfte der US-
Zinsentscheid u.E. erst im Jahre 2016
umgesetzt werden. Obligationen bleiben
mit Blick auf das sehr tiefe Renditeni-
veau unattraktiv, auch wenn wir die To-
tal-Return-Prognosen weniger negativ
einschatzen. Aufgrund des anhalten-
denden Riickenwinds der tiefen Zinsen
und der leichten Verbesserung der glo-
balen Konjunkturdaten gehen wir von
einer weiteren Erholung an den Aktien-
markten aus. Dafiir spricht auch das sai-
sonale Muster, welches fiir die Perioden
November bis April mit hoher Regelmas-
sigkeit jeweils wesentlich bessere Re-
turns in Aussicht stellt als fiir die Som-
mer- und Herbstmonate. Umsetzen wiir-
den wir die Aufstockung der Aktienquote
primdr mit der starkeren Gewichtung eu-
ropdischer Aktien. Fiir die klare Bevorzu-
gung Europas gegeniiber den USA spre-
chen die Bewertungsunterschiede, die
erwartete Gewinnentwicklung und die
stark divergierenden geldpolitischen
Rahmenbedingungen. (ubr)
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Obligationen

Konjunktur

Normalerweise konnen wir an dieser
Stelle auf die Teilauswertung der Ein-
kaufsmanagerindizes aus China, Europa
und den USA zuriickgreifen, um uns ein
Bild iiber die globale Wirtschaftslage zu
machen. Dies wird in Zukunft nicht mehr
moglich sein, da es den sogenannten
Flash-PMI fiir China nicht mehr gibt. Fiir
die USA und Europa besteht er fort und
wurde im Oktober durchaus positiv auf-
genommen. Auch fiir China sind die
Markte (berraschend positiv. Grund
sind steigende Wachstumsraten des
Einzelhandels und leicht anziehende Au-
to-Absatzzahlen. Dies, gepaart mit der
Erkenntnis, dass auch in China der Kon-
sum zu knapp 60% zum Wachstum bei-
tragt, tiberwiegt aktuell die Befiirchtun-

gen, welche durch das sinkende Auf-
trags-/Lagerverhdltnis im September
geweckt wurden. Finale Daten werden
hier am 2. November Aufschluss geben.
Neben dem globalen Wachstum, das in
den USA und Europa Arbeitspldtze zu
schaffen scheint, sind fur die Schweiz
aber auch lokale Faktoren entscheidend.
Hier in erster Linie der mittlerweile ab-
gemilderte Frankenschock aus dem Ja-
nuar. Der Presse ist zu entnehmen, dass
dieser zunehmend Arbeitspldtze in der
Industrie kostet und in naher Zukunft
kosten wird. Noch ist die Forderung von
Gegenmassnahmen sicher verfriiht, aber
es wird spannend werden, wie diese
aussehen, wenn die Geldpolitik unfahig
und die Fiskalpolitik unwillig ist.

Konsumnachfrage China
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e Leichte Erholungstendenzen im Konsum und bei
den Zulassungszahlen/Verkaufen von Automobi-
len lassen fiir China einen gewissen Optimismus
aufkommen.

Zinsentwicklung

In der Sitzung nach der Verschiebung
der Zinserhthung durch die US-
Notenbank hat die EZB bekannt gege-
ben, auf die Wachstumsrisiken zu rea-
gieren — sollte die Entwicklung dies er-
fordern. Moglich sind eine Senkung des
Einlagenzinssatzes, eine Verldngerung
des QE-Programms, eine Erhéhung der
Betrdge oder eine Ausweitung der zu
kaufenden Wertpapiere. Auf die Ankiin-
digung hin hat die SNB bekannt gege-
ben, dass sie mogliche Entscheidungen
der EZB in ihrer Lagebeurteilung beriick-
sichtigen wird, i.e. die Zinsen ihrerseits
senken wird — eine Massnahme, welche
die Chinesische Notenbank bereits er-
griffen hat. So wie es scheint, ist die
Entscheidung des Fed eine von globaler

Tragweite. Sie setzt das Niveau fest, an
dem sich alle anderen Notenbanken re-
lativ orientieren miissen. Wir gehen da-
von aus, dass das Fed aufgrund der
wirtschaftlichen Lage (Arbeitsmarkt und
Dienstleistungs-Inflation) die Zinsen
durchaus erhohen kénnte. Da eine di-
vergierende Geldpolitik zwischen den
USA und China aber Risiken birgt, ent-
weder weil der Wechselkurs des Yuan
stark reagieren muss oder die Devisen-
reserven Chinas schnell abgebaut wer-
den miissen, hat sie berechtigte Angst
vor diesem Schritt. Sie wird daher gege-
benenfalls langer zuwarten als gedacht.
Damit ist auch in Europa der Grundstein
fur anhaltend tiefe, moglicherweise so-
gar tiefere Zinsen gelegt.

US-Arbeitslosigkeit und Teuerung
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e Diein den USA stark riickldufige Arbeitslosigkeit
ist bekannt. Aber auch auf Seiten der Preisent-
wicklung gibt es Indikatoren, die einem Zins-
schritt zumindest nicht entgegenstehen.

Wechselkursregime und Geldpolitik

Im System fixer Wechselkurse miissen
die Notenbanken der betroffenen Lander
die gleiche Politik verfolgen oder iiber
unrealistisch hohe Mittel verfiigen, um
die Differenzen beliebig lange ausglei-
chen zu konnen. Je starker das Wechsel-
kursregime aufgeweicht wird, umso un-
abhédngiger kdonnen die Notenbanken
agieren. Der Yuan war nun lange Zeit in
gewissen Grenzen an den USD gebun-
den und die Anbindung wurde erst kiirz-
lich gelockert. Damit hat die US-
Zinspolitik noch immer einen hohen Ein-
fluss auf die chinesische Zinspolitik und
die chinesische Wirtschaft. Nimmt das
Fed diese ,,Verantwortung* war, kann es,
wie die EZB, seine Zinspolitik nicht nur
an der Wirtschaft eines Landes (der USA)
ausrichten. Die chinesische Wirtschaft

ist aber definitiv nicht in der Lage, Zins-
erhohungen zu verdauen. Die US-
Notenbank wird also entweder warten
missen, bis sich die chinesische Wirt-
schaft fangt oder bis Voraussetzungen
im Wechselkursregime geschaffen wer-
den, um eine jeweils unabhdngige Geld-
politik verfolgen zu kdnnen. Zu diesen
Voraussetzungen gehdrt neben einem
freien Wechselkurs der Abbau der {iber-
mdssig grossen Devisenreserven Chinas.
Denn es gibt keinen Grund, weshalb
China USD halten soll, wenn es Yuan
braucht. Geschétzt wird, dass China ca.
1-2 Billionen Devisenreserven benotigt.
Demnach miissten ca. 1-2 Billionen ab-
fliessen und der Peg aufgegeben sein,
bevor das Fed frei uber die US-
Geldpolitik entscheiden kann. (tk)

Devisenreserven China in Mrd. USD
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e Notige Reserven bemessen sich an den Impor-
ten, kurzfristigen Verbindlichkeiten, der Grosse
des Banksektors oder der Geldmenge allgemein.
Fiir China werden 1-2 Billionen USD veran-
schlagt.
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Aktien

Europa gegeniiber USA bevorzugen
Nachdem die Markte in der Sprache der
Charttechniker einen doppelten Boden
ausgebildet haben, indem sie die alten
Tiefststdnde von Ende August im Sep-
tember erfolgreich getestet haben, stellt
sich die Frage, ob die Korrektur bereits
zu Ende ist. Nimmt man die letzte gros-
sere Korrektur im Jahre 2011 als Mass-
stab, sind die Ahnlichkeiten hinsichtlich
Ausmass und Zeitfenster recht gross.
Die Entwicklung weckt auch saisonale
Muster in Erinnerung, welche fiir die
Monate November bis April i.d.R wesent-
lich bessere Returns erwarten lassen als
fir die oft stlirmischen Sommer- und
Herbstmonate. Allein auf charttechni-
sche und saisonale Rezepte abstiitzen
wollen wir uns natirlich nicht. Was die
wichtigen geldpolitischen Schritte be-
trifft, glauben wird, dass sie "zugunsten"
der Markte ausfallen werden, d.h. dass
das Fed den Zinsschritt erst 2016 ins
Auge fassen wird und die EZB mit einer
Erweiterung des QE-Programms in ir-
gendeiner Form aufwarten wird. Demzu-
folge wird das Tiefstzinsumfeld erhalten
bleiben und die Aktienmarkte, auch im
Umfeld eines weiterhin moderaten
Wachstums, stiitzen. Der Zinseffekt
miisste in Europa eine grossere Hebel-
wirkung entfalten als in den USA, zumal
die Renditedifferenzen zwischen Obliga-
tionen und Aktien in Europa viel hoher
sind. Flir Europa, wo der konjunkturelle
Auftrieb erst Ende 2014 einsetzte, spre-
chen auch die noch tiefen Margen, wah-
rend der Zyklus in den USA schon weit
fortgeschritten ist und sich im Zuge des
nun gut ausgelasteten Arbeitsmarktes in
einem gewissen Lohndruck nach oben
manifestieren wird. Im Grunde genom-
men steckt der US-Markt in einer Ge-
winnrezession, sind doch die Ertrage
auch im 3. Quartal um rund 4% gesun-
ken. Obschon auch in Europa und der
Schweiz einige Firmen mit enttduschen-
den Quartalergebnissen aufwarteten,
wiirden wir die Ubergewichtung der Ak-
tienquote mit Zukdufen in diesen Mark-
ten umsetzen. Nebst dem US-Markt
wiirden wir auch die Emerging Marktes
untergewichten. Letztere haben zwar die
grossten Bewertungskorrekturen ver-
zeichnet, die Unwagbarkeiten im Zu-
sammenhang mit der US-Zinserh6hung
sind u.E. aber nach wie vor sehr gross.

Unverdnderte Sektorenpositionierung

Auf Sektorenebene stufen wir die Chan-
cen/Risiko-Relation im Bereich Health-
care aufgrund der von der Prasident-
schaftskandidatin Hillary Clinton getwit-

Dow Jones in den Jahren 2011 und 2015
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terten Attacke gegen zu hohe Medika- tempordar sinkenden Risikoaversion

mentenpreise als weniger attraktiv ein.
Nachdem der Sektor aber schon relativ
heftig reagiert hat, halten wir vorder-
hand an der Ubergewichtung fest. In Er-
wdgung gezogen haben wir lberdies ei-
ne Ubergewichtung des Energiesektors.
Weil die Angebotsiiberschuss-Situation
am Olmarkt vermutlich aber erst im Ver-
laufe des Jahres 2016 abgebaut wird,
erscheint es unwahrscheinlich, dass die
Markte schon in den ndachsten Wochen
einen hoheren Erddlpreis antizipieren,
weshalb wir an der (nur) neutralen Sek-
toreinstufung festhalten. Im Zuge der

kdnnten die zyklischen Marktsegmente
(Kapitalgiiter und zyklische Konsumgii-
ter) voriibergehend stiarker nachgefragt
werden. Da dieser Trend aber kaum
nachhaltig sein diirfte, wiirden wir die
Risiken auf Ebene der Sektoren generell
nicht erhdhen. Somit halten wir an der
Ubergewichtung der Sektoren Healthca-
re und Technologie sowie an der Unter-
gewichtung der Finanzwerte, der Versor-
ger und der Telekomtitel fest. Fiir alle
ibrigen Sektoren erwarten wir eine Ent-
wicklung im Rahmen des Gesamtmark-
tes. (ubr)
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Ubersicht

Die Aktienquote wird primar mit der Auf-
stockung der Positionen in Europa auf
Ubergewichten erhsht. Die Entwicklung

im Bereich Obligationen stufen wir we-

niger pessimistisch ein.

Aktiensektoren

MSCI Sektoren

Beurteilung Historische
Perform. %

Regionen / Wéhrungen alt | neu | 1Mo [12 Mo

Aktien - Beurteilung und historische Performance Obligationen Wechselkurs Energie 0 0 13| -24
Beurteilung Perform. % Beurteilung  Laufzeiten Jahre | gegen CHF Grundstoffe 0 0 14| -12
alt | neu |1 Mo (12 Mo alt | neu | 0-3 3-5 5-10| alt | neu Investitionsgiiter 0 0 11 0

Europa Euro (Stoxx-50)  + ++ 13 13] EUR 0/- | 0/- 0 0 0/- 0 0 Zyklischer Konsum 0 0 11 14

Grossbrit. (FT-SE 100) - - 9 o] GBP 0/- 0 0 Nichtzykl. Konsum 0 0 9 8

USA (S&P 500) - - 11 5 Usb o/- | 0o/- | 0/- O/- 0 0 0 Gesundheitswesen + + 9 7

Japan (Nikkei 225) + + 12 221 JPY 0 0 0 Finanzwerte - 10 -1

Schweiz (SPI) 0 0 7 7| CHF 0/- 0/- Technologie + + 14 12

Emerging Markets 12| -12 Telekommunikation - - 9 -1

MSCI World (lok. W.) 0 0 11 2 Versorger - - 6 -5

Sinkende Devisenreserven Chinas neutralisieren einen Teil der QE-Programme

Im Zuge der Devisenverkdufe der chine-  Devisenreserven China, Brasilien und Russland (in USD)
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Abfluss der Devisenreserven im Umfang
von durchschnittlich rund USD 150 Mrd.
Diesem Betrag stehen die monatlichen
Assetkadufe der EZB und der BoJ im Um-
fang von rund USD 130 Mrd. gegeniiber.
Allen voran fallen die Devisenverkdufe
der PBoC ins Gewicht, die wiederum zu
grossen Teilen den Kapitalabziigen aus-
landischer Investoren zuzuschreiben
sind. Dies trifft auch fir Thailand, Ma-
laysia und Indonesien zu, wobei diese
Betrdge auch in der Summe wesentlich
bescheidener ausfallen. Namhafte Ab-
zlige registrierte 2014 auch Russland,
wo allerdings in den letzten Monaten ei-
ne Stabilisierung eingetreten ist. Brasi-
lien versuchte der Kapitalflucht mit star-

—Russland in Mrd

ken Zinserhthungen entgegenzutreten
und nahm eine Rezession in Kauf. Ob
sich der negative Einfluss der Kapital-
flucht bzw. der sinkenden Devisenreser-
ven akzentuiert, ist schwierig abzu-
schatzen. Massgebend wird sicherlich
die Lage in China sein. China ist zu-
sammen mit Japan der grosste Glaubiger
der USA: beide Zentralbanken halten je
rund 15% der ausstehenden US-
Staatspapiere. Es ist anzunehmen, dass
es hauptséachlich Investoren im Dollar-
raum sind, die Mittel aus China abzie-
hen, sodass die PBoC vor allem US-

——Brasilien in Mrd

——Chinain Bio (rechte Skala)

Treasuries verkaufen muss. Die leicht
anziehenden US-Realrenditen konnten
einen Hinweis darauf sein, dass sich in
den USA sozusagen ein QE-Programm
mit umgekehrten Vorzeichen einstellt.
Wir gehen aber nicht davon aus, dass
diese Kapitalfiisse zu grosseren Verwer-
fungen flihren werden. Die mindestens
ansatzweise sichtbare konjunkturelle
Stabilisierung in China und die US-
Notenbank - die den Zinsentscheid
wahrscheinlich auch deshalb hinauszo-
gert, um den Kapitalabfluss in China
einzuddmmen - sprechen dagegen. (ubr)
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