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Kernaussagen

- Starke Aufwirtskorrekturen bei den Konsensusprognosen fiir das Wachstum in den USA und der Schweiz
- Teilweiser Ablauf der Fiskalmassnahmen dampft Konjunkturaufschwung in Grossbritannien und anderswo

- Der neue japanische Premier diirfte an der Wirtschaftspolitik seines Vorgingers festhalten

Prognosevergleich

2020 BIP-Wachstum 2021 BIP-Wachstum 2020 Inflation 2021 Inflation

Swiss Life AM Konsensus | Swiss Life AM Konsensus | Swiss Life AM Konsensus | Swiss Life AM Konsensus

USA -3.5% N -4.4% A | 4.0% 3.8% N2 1.2% 1.1% N 1.9% N 1.9% N
Eurozone ‘ -6.6% N2 -7.7% N 5.3% 5.5% N 0.4% N 0.4% 1.1% N 1.0% N
Deutschland ‘ -5.0% N2 -5.7% N 4.1% N 4.6% N2 0.6% 0.5% 1.6% 1.5% N2
Frankreich ‘ -8.0% -9.5% AN | 7.2% N2 6.9% N2 0.6% N2 0.5% 1.2% N2 1.0%
Grossbritannien | -8.9% ¥ [-10.1% ¥ | 7.4% N 6.5% N 0.8% N2 0.8% N 1.5% N2 1.5% N
Schweiz -3.8% 5.1% AN | 4.4% 4.1% voo-0.5% -0.7% 0.6% 0.2%
Japan -48% -5.6% V| 2.6% 2.6% N 0.1% Voo-0.1% 0.2% 0.1% \Z
China 2.5% N 2.2% N | 7.4% 82 7.9% N 2.7% 2.8% N 1.9% 2.0%
Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 14.09.2020
Grafik des Monats

1901 Die Weltwirtschaft hat sich seit Mai erholt. In den USA
i und der Schweiz liegt der Gipfel des Pessimismus klar
hinter uns: Die Konsensusprognosen fiir das BIP-

1854

-
o]
o

Wachstum 2020 zeigen diesen Monat nach oben und
die Abweichung zu unseren Einschitzungen nimmt
ab. Die Schweiz diirfte in der COVID-19-Krise mit ei-
nem blauen Auge davonkommen. Aber die Rezession
hat langfristige Folgen und es muss festgehalten wer-
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den, dass auch das BIP der Schweiz erst im letzten

L Quartal 2021 auf das Vorkrisenniveau zuriickkehren
201020112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

wird. In unserem Basisszenario wird das BIP der
T Schweiz: reales BIP inklusive Prognose Swiss Life Asset Managers

- «Trendwachstum 2010 - Q4/2019 Bandbreite der Szenarien Schweiz dann immer noch 3 Prozentpunkte unter der

MACROBOND Trendlinie der Jahre 2010 bis 2019 zu stehen kommen.
Willkommen in der « 97%-Wirtschaft»!
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USA
Vorbereitung auf die Wahlen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-3.5% 2020: -4.4%
2021:4.0% 2021:3.8%

Eingehende Daten bestitigen unsere Sicht, dass sich
die US-Wirtschaft im dritten Quartal gut erholt hat.
Vor allem die Arbeitslosenquote ging stark zurtick, von
10.2% auf 8.4%. Die hohere Beschiftigung diirfte den
negativen Effekt auf den Konsum infolge tieferer Ar-
beitslosenentschidigungen iiberwiegen. Hier haben
prisidiale Verfiigungen eine «Fiskalklippe» verhindert,
aber es braucht eine dauerhafte Losung in Form eines
zweiten Konjunkturpakets. Da es im Kongress keine
Fortschritte gibt, erwarten wir einen Kompromiss erst
fiir die Zeit nach den Wahlen. Die Umfragen sind nur
in einem Bereich eindeutig, nimlich dass die Demo-
kraten die Kontrolle tiber das Reprisentantenhaus be-
halten werden. Bei einer Wiederwahl Trumps bliebe
sein Handlungsspielraum also eingeschrinkt, was
Kontinuitit in der Wirtschaftspolitik verspricht. Das-
selbe gilte, wenn dem neuen Prisidenten Biden ein re-
publikanischer Senat gegentiberstiinde. Der Ausblick
wiirde sich nur bei einem Erdrutschsieg der Demokra-
ten dndern, also wenn Biden die volle Unterstiitzung
des Kongresses hitte. Dies wire fiir unsere BIP-Prog-
nose 2021 ein Aufwirtsrisiko, weil vorgezogene Staats-
ausgaben allfillige negative Effekte aus Bidens Steuer-
plinen vermutlich tberwiegen wiirden. Wirklich
Sorgen bereitet uns nur eine chaotische Wahl, sprich
ein langwieriger Streit {iber den Wahlausgang mit ent-
sprechender Verunsicherung an den Finanzmirkten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.2% 2020: 1.1%
2021:1.9% 2021:1.9%

Im August normalisierten sich die Konsumentenpreise
nach dem krisenbedingten Einbruch von Mirz bis Juni
weiter. Wie die Wirtschaftsdaten auch flaute die Erho-
lung an der Preisfront ab und die Jahresinflationsraten
diirften sich nun stabilisieren. Die Kerninflation
diirfte bis Jahresende bei rund 1.7% bleiben, wihrend
die Gesamtinflation bis Dezember aufgrund etwas
schwicherer  Energiepreisbasiseffekte ~ abnehmen
diirfte. Die Gesamtinflation wird die 2%-Marke erst im

zweiten Quartal 2021 temporir tiberschreiten.
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Eurozone
Trugbild Inflation

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: -6.6 % 2020:-7.7%
2021:5.3% 2021:5.5%

Der erneute Anstieg der COVID-19-Ansteckungen in
Europa widerspiegelt sich in schwicheren Einkaufs-
managerindizes (PMI) fiir den Dienstleistungssektor
im September. Dies deutet zwar auf eine lahmende
Wirtschaft Ende des dritten Quartals hin, hochfre-
quente Daten wie die Mobilititsindikatoren von
Google zeigen aber, dass die Aktivitit durch lokal ver-
hingte, gezielte Eindimmungsmassnahmen nicht be-
eintrichtigt wird. Eine zweite Ansteckungswelle war
schon immer Teil unseres Basisszenarios. Anders aus-
sehen wiirde es, wenn die Gesundheitssysteme Europas
tiberlastet wiirden, was zu neuen massiven landeswei-
ten Eindimmungsmassnahmen fithren konnte. Trotz
den jiingsten negativen Meldungen ist ein solches Sze-
nario nicht in Sicht. Weil aber erste Fiskalmassnahmen
nun auslaufen, wird die Dynamik der Konjunkturer-
holung bis ins letzte Quartal 2020 abflauen. Be-
stimmte Jobs werden als Folge der Krise fiir immer ver-
loren gehen und einige Firmen werden in den nichsten
Quartalen verschwinden. Die Arbeitslosenzahlen diirf-
ten in Europa steigen. Dies zeigt sich auch an der Kon-
sumentenstimmung, die in allen Mitgliedstaaten weit
unter dem Vorkrisenniveau verharrt. Bei genauerer Be-
trachtung der oberflichlich eindriicklichen Prognosen
fiir 2021 ist erkennbar, dass wir fiir 2021 eine zugrunde
liegende durchschnittliche Quartalswachstumsrate
von gerade einmal 0.5% erwarten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.4% 2020: 0.4%
2021:1.1% 2021:1.0%

Zwischen den offiziellen Zahlen und der dffentlichen
Inflationswahrnehmung besteht eine grosse Kluft.
Laut einer Umfrage der EU-Kommission liegt die ge-
fithlte Inflation derzeit bei iiber 6%, der offizielle Wert
befand sich aber in allen 19 EWU-Lindern im August
teils weit unter 1.8%. Offen bleibt, ob koordinierte Im-
pulse von Geld- und Fiskalpolitik und die individuelle
Inflationswahrnehmung zu einer strukturellen Auf-
wirtsbewegung der langfristigen Inflationserwartun-
gen der Wirtschaftsakteure fithren werden.
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Deutschland
Verarbeitende Industrie holt auf

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-5.0% 2020:-5.7 %
2021:4.1% 2021:4.6%

Der Anstieg der COVID-19-Fille war in Deutschland
verglichen mit anderen europdischen Lindern weniger
drastisch, aber lokal werden weiterhin strengere Mass-
nahmen verhingt. Die stark betroffene Stadt Miinchen
kiindigte per Ende September strengere Social-Distan-
cing-Regeln und neue Maskenpflichten an. Solche
Massnahmen konnten die Erholung im letzten Quar-
tal 2020 hemmen, weil sie die Konsumentenstimmung
belasten, deren Oktoberwert unter den Konsensuser-
wartungen blieb. Auch der Dienstleistungs-Einkaufs-
managerindex (PMI) fiir September enttiuschte mit ei-
nem Rickgang unter 50 Punkte mit schwicherer
Dynamik im Neugeschift und bei den Geschiftserwar-
tungen. Derweil zeigten Zahlen aus der Realwirtschaft,
dass bereits das dritte Quartal schwicher begann als er-
wartet. Die Industrieproduktion im Juli bestitigte, was
der Produktions-PMI bereits ahnen liess: Die Erholung
ist in Deutschlands Produktionssektor im Vergleich zu
anderen Europiischen Lindern verhaltener, denn die
Produktion liegt immer noch 12% unter dem Vorkri-
senniveau. Im September stieg nun der PMI fiir die In-
dustrie dank der Neuauftrige, die ihr héchstes Niveau
seit Mirz 2010 erreichten, deutlich an. Auch andere
Frahindikatoren, wie der Lkw-Maut-Fahrleistungsin-
dex, weisen auf betrichtliches Nachholpotenzial. Den-
noch erzwingt der schwache Juli-Wert eine leichte Sen-
kung unserer BIP-Prognose fiir 2020.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.6 % 2020: 0.5%
2021:1.6% 2021:1.5%

Die harmonisierte Verbraucherpreisinflation fiel im
August zum ersten Mal seit 2016 leicht ins Negative.
Die Mehrwertsteuer-Senkung vom Juli hinterliess
deutliche Spuren. Im zweiten Quartal hatte die Infla-
tion noch bei fast 1% gestanden. Die Gesamtinflation
durfte sich bis Jahresende bei rund null einpendeln, be-
vor Energiepreisbasiseffekte und die Aufhebung der
Steuersenkung sie 2021 auf 2% steigen lassen werden.
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Frankreich
Zweite Welle, andere Form

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-8.0% 2020:-9.5%
2021:7.2% 2021:6.9%

Nach dem markanten Aufschwung ab Mai flaute die
Konjunkturerholung im dritten Quartal ab. Die In-
dustrieproduktion zog im Juli weniger stark an als er-
wartet und erreichte nur 93% des Vorkrisenniveaus.
Gemiss dem Einkaufsmanagerindex (PMI) nahmen
die Produktionsleistung und die Neuauftrige im Au-
gust/September nur leicht zu, klar weniger stark als in
Deutschland und Italien. Noch problematischer ist der
Riickgang des Dienstleistungs-PMI im September un-
ter 50 Punkte. Besonders die Auftragseinginge flauten
ab, was auf die Sorgen beziiglich des neusten Anstiegs
der COVID-19-Fille tiber die April-Werte zurtickzu-
fithren sein konnte. In der Eurozone verzeichnet der-
zeit nur Spanien mehr Ansteckungen pro Kopf als
Frankreich. Dennoch liegt die Anzahl Hospitalisatio-
nen und Intensivpflegefille infolge von COVID-19
weit unter den Hochstwertendes Frithjahrs (um den
Faktor 6 bzw. 8), was wohl durch grossere Testkapazi-
titen und mehr positive Test bei jiingeren Personen be-
dingt ist. Das Gesundheitssystem scheint also nicht
iiberlastet, und die Strategie der Regierung, nimlich
gezielte und lokale Eindimmungsmassnahmen, diirfte
unverindert bleiben, was den wirtschaftlichen Scha-
den in Grenzen hilt. Anders als der Dienstleistungs-
PMI verbesserte sich der Google-Mobilititsindex fiir
Einzelhandel, Freizeit und Arbeit im September lang-
sam weiter und deutet noch auf keine Verinderung im
Verhalten der Menschen hin.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.6 % 2020: 0.5%
2021:1.2% 2021:1.0%

Die Inflationszahlen von Juni bis August schwankten
stark. Ein grosser Treiber war der andere Zeitpunkt des
Sommerschlussverkaufs als 2019. Die jihrliche Teue-
rung bei der Kategorie Kleider kletterte beispielsweise
im Juli auf 11.6%, um dann im August auf -0.8% zu
sinken. Die Gesamtinflation diirfte in den kommen-
den Monaten weniger schwanken und sich bis Jahres-
ende zwischen 0.3 und 0.5% einpendeln.
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Grossbritannien
Brexit streut Salz in die Wunde

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-8.9% 2020:-10.1%
2021:7.4% 2021:6.5%

Unsere Sicht auf die Brexit-Verhandlungen war schon
immer, dass es zunichst schlechter werden muss, bevor
es besser wird. Auch diesmal liuft alles nach Skript.
Diesmal zog die Regierung das Binnenmarktgesetz aus
dem Hut, ein Gesetz, das offiziell die britischen Bin-
nenmarktinteressen schiitzen soll, sollten die EU-Ver-
handlungen scheitern. Das Vorgehen widerspricht di-
rekt des vor wenigen Monaten unterzeichneten
Austrittsabkommens. Wohl soll so in den festgefahre-
nen Verhandlungen zusitzlicher Druck auf die EU aus-
getibt werden. Wir glauben weiterhin, dass ein eng ge-
fasstes Abkommen zum Giiterhandel zustande
kommen wird. Beide Seiten sind stark daran interes-
siert, keine Handelshiirden zu errichten, und trotz
strictigen Fragen (wie zum Beispiel bei den Fischerei-
rechten) diirfte es einfacher sein, eine gemeinsame Ba-
sis zu finden, als in der komplexen Nordirlandfrage,
die 2019 in letzter Minute gelost wurde. Dennoch wird
ein Kompromiss wohl erst kurz vor Ende der Dezem-
berfrist erzielt werden, was weitere Ungewissheit fiir
Firmen bedeutet, die bereits mit einer sehr flauen Er-
holung und Unsicherheit beziiglich einer Verlinge-
rung des Arbeitsplatzerhaltungsprogramms iiber Ok-
tober 2020 hinaus konfrontiert sind. Anders als in
anderen Lindern liegt der Gipfel des Pessimismus
noch nicht hinter uns. Die Konsensusprognose fiir
2020 wurde seit Mirz jeden Monat nach unten korri-

giert.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.8% 2020: 0.8%
2021:1.5% 2021:1.5%

Die Mehrwertsteuer-Senkung sowie das «Eat out to
help out»-Programm hinterliessen in den Konsumen-
tenpreisen vom August ihre Spuren. Die Jahresteue-
rung sank von 1.0 auf 0.2%. Die Inflation diirfte sich
bis Jahresende etwas erholen, bevor die Riickkehr zu
den normalen Mehrwertsteuersitzen Anfang 2021 zu
einem Anstieg tiber die 1%-Marke fiithren wird.
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Schweiz
Konsensusprognose steigt

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-3.8% 2020:-5.1%
2021:4.4% 2021:4.1%

Das reale BIP der Schweiz schrumpfte im zweiten
Quartal um 8.2%, was sich mit unserer Prognose
deckte. Hochfrequente Indikatoren und eine zutref-
fende Einschitzung zum Effekt von Social Distancing
und Lockdowns auf einzelne Sektoren ermdoglichten
trotz geringer Visibilitit zu Beginn des Quartals eine
Punktlandung. Daher kénnen wir die Prognose fiir
2020 im vierten Monat hintereinander bei -3.8% las-
sen. Da eingehende Indikatoren besser ausfielen als
von den meisten Analysten erwartet, wurde die Kon-
sensusschitzung letzten Monat markant von -5.5 auf
-5.1% korrigiert. Dank der grossen Bedeutung der
Pharmaindustrie, einer frithen Wiedereréffnung der
Wirtschaft und der umfassenden fiskalpolitischen Re-
aktion zur Abfederung der Rezession kommt die
Schweiz in der COVID-19-Krise mit einem blauen
Auge davon. All diese Faktoren bleiben bestehen. Die
Pharmaindustrie profitiert von wachsender Nachfrage
nach Behandlungen und Impfstoffen zur Pandemiebe-
kimpfung. Gezielte Massnahmen zur Eindimmung ei-
ner zweiten Welle kénnten die Binnenkonjunktur in
den Dienstleistungssektoren dimpfen. Derweil sich
das soziale Leben normalisiert, treten langfristige Fol-
gen der Krise an die Oberfliche, darunter der geringe
Auftragseingang in den MEM (Maschinen-, Elektro-,
und Metall)-Industrien und steigende Arbeitslosigkeit
und Firmeninsolvenzen zur Krise.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-0.5% 2020:-0.7%
2021: 0.6 % 2021:0.2%

Die Inflationsrate diirfte bis Anfang 2021 negativ blei-
ben, wenn Basiseffekte aus sehr tiefen Energiepreisen
verblassen. Wihrend Hotels in den Bergregionen die
Preise im Sommer erhéhen konnten, machen sinkende
Importpreise den Preisdruck im inlindischen Dienst-
leistungssektor weiterhin wett. Mit 0.6% ist unsere In-
flationsprognose fiir 2021 die hochste der 18 von Con-
sensus Economics Inc. befragten Institutionen.
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Japan

Suganomics folgt auf Abenomics

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: -4.8% 2020:-5.6%
2021:2.6% 2021:2.6%

Shinzo Abe trat aus gesundheitlichen Griinden als
dienstiltester Premier Japans zuriick und gab das Amt
an Yoshihide Suga ab, der am 14. September zum Par-
teichef der Liberaldemokraten gewihlt wurde. Abes
Wirtschaftspolitik («Abenomics») war ausschlagge-
bend fur die Belebung der Wirtschaft und die Beendi-
gung von drei Jahrzehnten Deflation. Nach Jahren
wirtschaftlicher Unterperformance stieg Japans reales
BIP pro Kopf in den Abenomics-Jahren von 2012 bis
2019 um 1.3% pro Jahr, doppelt so schnell wie in der
Schweiz und stirker als in Deutschland oder Grossbri-
tannien. Betrachtet man die Konsumentenpreise, ent-
tiuscht die Erfolgsbilanz bei der Inflation zunichst,
aber viel wichtiger ist, dass die Preissetzungsmacht der
Firmen zugenommen hat. Der BIP-Deflator, der auch
Preise von Investitionsausgaben und Aussenhandel er-
fasst, sank von 1994 bis 2012, als Abe an die Macht
kam, um satte 16%. Seither erholte er sich dank der ext-
rem lockeren Geldpolitik und den Strukturreformen
um 4%, was auch das Wachstum der Basisgehilter wie-
der ins Positive steigen liess. Wir erwarten sowohl in
der Geld- als auch in der Wirtschaftspolitik Kontinui-
tit unter Premier Suga. Laut politischen Analysten
konnte die einzige Verinderung in den «Suganomics»
eine leichte Verlagerung von makro- zu mikrodkono-
mischen Massnahmen sein, beispielsweise Reformen
im Bankensektor oder branchenspezifische Digitalisie-

rungsprogramme.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.1 % 2020:-0.1%
2021:0.2% 2021: 0.1%

Shinzo Abes Riicktritt liegt just vor einem erneuten
Riickgang der Konsumentenpreisinflation ins Nega-
tive, weil die positiven Basiseffekte aus der Konsum-
steuererhohung 2019 im Oktober verpuffen. Der Infla-
tionstrend ~war in diesem Jahr aufgrund
unausgelasteter Kapazititen und eines stirkeren Yen
schwach, aber die anhaltende Wirtschaftserholung
diirfte die Inflation im zweiten Quartal 2021 wieder

tiber null steigen lassen.
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China
Erholung nimmt Fahrt auf

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 2.5% 2020:2.2%
2021:7.4% 2021:7.9%

Chinas Konjunkturaufschwung nimmt Fahrt auf. Da
das Land die Pandemie erfolgreich eingedimmt hat,
wurde das Social Distancing stark gelockert. Diese Ent-
wicklung schligt sich in den neusten Konjunkturindi-
katoren nieder. Die Einzelhandelsumsitze erreichten
im August zum ersten Mal dieses Jahr das Vorjahresni-
veau, wihrend auch der offizielle NBS-Einkaufsmana-
gerindex flir den Dienstleistungssektor weit im expan-
siven Territorium zu stehen kam. Deshalb diirfte die
Erholung im Dienstleistungssektor Fahrt aufnehmen
und wir korrigieren unsere Jahres-BIP-Prognose von
2.3% auf 2.5%. Der Gegenwind aber bleibt: Einerseits
ist die Regierung entschlossen, den Immobilienmarkt
abzukiihlen, weil die Immobilienpreise in Tier-1-Stad-
ten zu steigen begannen. Andererseits hilt der Han-
delsstreit mit den USA an. Mit drohenden Gefahren
wie der Einschrinkung von US-Technologieexporten
fur die chinesische Halbleiterfirma SMIC steigt das Ri-
siko einer Entkopplung zwischen den zwei Super-
michten. Dies wiirde wiederum nicht nur das Wachs-
tum Chinas kurzfristig bremsen, sondern aufgrund
der flaueren Produktivititssteigerung auch Chinas Po-
tenzialwachstum belasten, sollte der Technologie-
transfer eingestellt werden. Auch eine potenzielle Ver-
lagerung zu den Demokraten in den kommenden US-
Wahlen wire fiir China kein Segen, weil die aggressive
Sicht auf das Land nicht der Trump-Regierung vorbe-

halten ist.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 2.7 % 2020:2.8%
2021:1.9% 2021:2.0%

Die Lebensmittelpreise sinken in China weiter, weil
sich das Schweinefleischangebot von der Afrikani-
schen Schweinepest erholt. Mit riickldufigen Schwei-
nefleischpreisen wird die allgemeine Inflation in China
in den kommenden Monaten weiter sinken. Derweil
blieb die Kernrate der Teuerung auf sehr tiefen 0.5%,
was zeigt, dass die Erholung der Nachfrage noch ein
Stiick Weg vor sich hat.
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Viertes Quartal 2020

Kernaussagen

- Chinas Wirtschaftsaufschwung nimmt Fahrt auf, da sich nach der Industrie auch der Konsum erholt
- Die Konjunkturerholung in Lateinamerika hinkt hinterher, da die Lockdowns streng bleiben

- Weiterhin unterstiitzende Geldpolitik, Spielraum fiir weitere Zinssenkungen bleibt aber beschrinkt

Die Zahl

Die Zentralbanken der Schwellenlinder senkten seit
Jahresbeginn ihre Zinssitze um kumulativ 295 Basis-
punkte, um dem Effekt der Pandemie auf die Wirt-
schaft entgegenzuwirken. Der Lockerungszyklus
nimmt aber in den meisten Lindern ein Ende, weil ab-

gewartet wird, wie sich die rekordhohen Zinssenkun-
gen auf die Wirtschaft auswirken. Die Geldpolitik
bleibt jedoch unterstiitzend und wird nicht so bald an-

gepasst, dies trotz einem leichten Inflationsanstieg
ausgelost durch Wihrungsaufwertung und Angebots-

verzerrungen.
Die Grafik
Google-Mobilititsindex, Einzelhandel und Freizeit Nach einem drastischen Konjunktureinbruch auf-
10 grund der Massnahmen zur Eindimmung des Virus er-
O"t//‘l A /""fj holten sich Emerging Markts allmihlich wieder. Ge-
-10 - f mass Google-Mobilititsindizes, welche die
-20 | Besucherzahlen an bestimmten Orten messen und sie
-30 | mit der Situation vor der Pandemie vergleichen, schrei-
-40- tet die Erholung aber nicht iiberall gleich schnell vo-
-501 ran. Wihrend sich Emerging Markets in Asien (ohne
-601 Indien) und in Europa eher schnell erholten, hinkt La-
-70 | teinamerika hinterher und diirfte dieses Jahr eines der
Mar Apr Mai 202 OJ“” Jul Aug schwichsten BIP fiir das 3. Quartal aufweisen.

EM Asien ohne China und Indien —EM Europa = Lateinamerika
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Stirkster je verzeichneter BIP-
Riickgang

Aufstrebende Linder verzeichneten im 2. Quartal 2020
ihren gréssten Konjunktureinbruch seit jeher, weil die
Lockdowns in einigen Sektoren praktisch zu einem
Stillstand der Konjunktur fithrten. So iiberrascht es
nicht, dass jene Linder mit den strengsten Lockdowns
auch den stirksten BIP-Riickgang aufwiesen. Indien
verzeichnete den zweitgrossten Riickgang der
Emerging Markets gleich nach Peru. Das BIP
schrumpfte vs. Vorjahr um 23,9%, 3,4 Prozentpunkte
unter den Konsensusschitzungen. Erste Konjunktur-
indikatoren deuten zwar auf eine Verbesserung im
3. Quartal hin, wie schnell bleibt aber unklar. Einer-
seits waren die Fiskalimpulse aufgrund von Budget-
zwingen beschrinke und diirften es auch bleiben. Zu-
dem sind die Entwicklungen an der Pandemiefront
nicht gerade ermutigend, denn Indien weist die
hochste tigliche Infektionsrate der Welt auf, was sich
nicht so bald dndern wird. Siidafrikas strikter landes-
weiter Lockdown vom 27. Mirz versetzte der schon
vorher schwichelnden Wirtschaft einen Schlag,
wodurch das BIP im 2. Quartal um 17,1% schrumpfte.
Derweil werden eine rekordhohe Arbeitslosenquote
von iiber 30%, die geringe Zuversicht und langjihrige
Probleme wie zunehmende Stromausfille die Erho-
lung bremsen. Die Krise versetzte neben Indien und
Siidafrika einer Anzahl lateinamerikanischer Linder
wie Peru, Mexiko und Chile einen Schlag. Dies tiber-
rascht nicht, denn die Region wurde von der Pandemie
besonders hart getroffen. Sie weist die héchsten Sterb-
lichkeitsraten der Emerging Markets sowie weiterhin
viele tigliche neue Todesfille auf. Daher gehéren die
Eindimmungsmassnahmen in diesen Lindern gemdss
Containment Stringency Index der Oxford-Universitit

Grafik 1: Je strenger die Lockdowns, desto stédrker
der Wirtschaftseinbruch
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zu den strengsten, was die Erholung im letzten Quartal
2020 belasten wird.

Brasilien: rasche Erholung, gros-
sere Verschuldung

Wihrend stidamerikanische Linder recht stark unter
der Pandemie leiden, erholt sich Brasilien rasch. Der
Konjunkturriickgang im 2. Quartal von 10% ist vergli-
chen mit anderen Lindern viel weniger markant. Zu-
dem erreichten die Einzelhandelsumsitze bereits im
Juni ihr Vorkrisenniveau und zogen im Juli vs. Vorjahr
um 5,5% an - viel stirker als die Konsensusschitzung
von 2,4%. Der Konsum wurde durch Bargeldhilfen fiir
den informellen Sektor und Arbeitsplatzsicherungs-
programme angekurbelt. Diese Zahlungen werden
zwar bis Ende Jahr verlingert, werden jedoch halbiert.
Daher wird die Erholung wohl abflauen, obwohl wei-
tere Zahlen auf ein positives Wachstum hindeuten
durften. Leider hat die solide Erholung der Giiternach-
frage ihren Preis, nimlich eine deutlich gréssere Schul-
denlast, die 2020 100% des BIP tbersteigen drfte.
Zwar ist Wirtschaftsminister Guedes entschlossen, die
Staatsfinanzen unter Kontrolle zu halten, aber er wird
wohl durch Prisident Bolsonaro dazu gedringt wer-
den, die fiskalpolitische Unterstiitzung grossziigig zu
halten. Obwohl sich Brasilien in seiner tiefsten Rezes-
sion befindet, die je gemessen wurde und die dusserst
hohen Coronavirus-Todesfille weiter steigen, ist Bol-
sonaro nicht zuletzt wegen der monatlichen Bargeld-
zahlungen beliebter denn je. Sollten die Schulden spi-
ter nicht eingeschrinkt werden, koénnte dies zu
Zahlungsfihigkeitsproblemen fithren und das Anle-
gervertrauen triiben, was hohere Zinsen zur Folge
hitte, was wiederum die Konjunktur dimpfen wiirde.

Grafik 2: Brasilien: Bargeldzahlungen kurbeln Einzel-
handelsumséatze an, Staatsschulden steigen an
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Tiirkei: Fundamentaldaten ver-
schlechtern sich drastisch

Bereits vor der Pandemie sahen die Fundamentaldaten
der Tiirkei nicht gerade rosig aus: ein chronisches Leis-
tungsbilanzdefizit und hohe Fremdwihrungsschul-
den, was beides nicht mit Fremdwihrungsreserven ge-
deckt werden konnte. Daher braucht es dringend
auslindische Finanzmittel. Durch die Pandemie ver-
schirfte sich diese fundamentale Schwiche weiter. Das
Leistungsbilanzdefizit wichst und die Exporte und die
Tourismuseinnahmen brechen ein. Zudem hat das
Land einen Grossteil seiner Fremdwihrungspolster
aufgebraucht, um die tiirkische Lira zu schiitzen. Diese
Entwicklungen schrecken Investoren ab und setzen die
Lira noch weiter unter Abwirtsdruck, die dieses Jahr vs.
dem US-Dollar ca. 20% ihres Werts eingebtisst hat. Auf-
grund eines umfassendes Kreditprogramm der Regie-
rung erholt sich die Konjunktur. Dennoch fiithrt der
anhaltende Abwirtsdruck auf die Wihrung zu Inflati-
onsdruck, was der Konjunktur erneut schaden kénnte.

China: Nachfrage folgt Erholung
auf Angebotsseite

Chinas Wirtschaft erholte sich im 2. Quartal 2020 und
wuchs vs. 2019 um erstaunliche 3,2%. Dieser markante
Aufschwung wurde einerseits gestiitzt durch die starke
globale Nachfrage nach chinesischen Giitern wie me-
dizinischer Ausriistung und Elektrogeriten, welche die
Exporte belebte, andererseits durch staatliche Stimu-
lierung von Immobilien- und Infrastrukturinvestitio-
nen. Daher ist Chinas Erholung zunichst dusserst in-
Konsum und

dustriegetrieben, wihrend

Grafik 3: Turkische Lira im freien Fall, Fremdwéh-
rungsreserven aufgebraucht
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Dienstleistungen hinterherhinken. Derweil gleicht
sich aber der wirtschaftliche Fortschritt Chinas immer
mehr aus. Das Land verzeichnete zwar neue regionale
Ansteckungen, konnte aber eine landesweite Ausbrei-
tung des Virus verhindern. Deshalb wurde das Social
Distancing deutlich gelockert. Dies schligt sich in den
neusten Konjunkturindikatoren nieder. Die Einzel-
handelsumsitze verzeichneten im August zum ersten
Mal im 2020 ein positives Wachstum im Vergleich zum
Vorjahr, wihrend auch der oftizielle NBS-PMI fiir das
nicht verarbeitende Gewerbe mit 55,2 weit im expansi-
ven Territorium steht. Daher diirfte die Erholung der
Dienstleistungen anziehen und wir korrigieren unsere
Jahres-BIP-Prognose von 2,3% auf 2,5%. Hindernisse
bleiben aber: Die aufgestaute Nachfrage fiir bestimmte
Giiter wird abflauen und Peking ist entschlossen, den
Immobilienmarkt abzukiihlen, weil die Hauspreise in
Tier-1-Stddten zu steigen begannen. Zudem hilt der
USA-China-Konflikt an. Mit drohenden Gefahren wie
Verboten diverser chinesischer Applikationen und der
Einschrinkung von US-Technologieexporten fiir die
chinesische Halbleiterfirma SMIC steigt das Risiko ei-
ner Entkopplung zwischen den zwei Supermichten.
Dies wiirde das Wachstum Chinas tiber geringere Pro-
duktionsinvestitionen und schwichere Exporte nicht
nur kurzfristig bremsen, sondern auch langfristig, da
Chinas Potenzialwachstum durch das flauere Produk-
tivititswachstum beeintrichtigt wiirde, sollte der
Technologietransfer eingestellt werden. Auch eine Ver-
lagerung zu den Demokraten in den kommenden US-
Wahlen wire fiir China kein Segen, weil die aggressive
Sicht auf China nicht der Trump-Regierung vorbehal-
ten ist. Die Politik unter Joe Biden wire aber wohl we-
niger unberechenbar und wiirde eine Entwicklung weg
von Handels- und Technologiehiirden in Richtung
Menschenrechtsfragen mit sich bringen.

Grafik 4: Konsum folgt Industrieexpansion

Jahresvergleich in %
w

-20
Feb  Apr Jul Okt Feb  Apr Jul
2019 2020

= Einzelhandelsumsitze China = Industrieproduktion China

MACROBOND

Redaktionsschluss: 22.09.2020 - Seite3/4



Economic Research
Marc Briitsch Damian Kiinzi
Chief Economist Economist Developed Markets

marc.bruetsch@swisslife.ch damian.kuenzi@swisslife.ch

L 4 @MarcBruetsch

Francesca Boucard
Economist Real Estate
francesca.boucard@swisslife.ch

Josipa Markovic
Economist Emerging Markets
josipa.markovic@swisslife.ch

L 4 @f boucard

Rita Fleer
Economist Quantitative Analysis
rita.fleer@swisslife.ch

Consensus Economics
Forecast Accuracy
Award Winner

Consensus Economics
Forecast Accuracy
Award Winner

Haben Sie Fragen an uns oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com.
Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com

W in X

Erstellt und verabschiedet durch das Economics Department, Swiss Life Asset Managers, Ziirich

Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erlduterten Empfehlungen moglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset
Managers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, welche wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede
Garantie betreffend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwick-
lungen. Wir iibernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklungen kénnen im Ergebnis
von unseren urspriinglichen Erwartungen deutlich abweichen.

Frankreich: Die Abgabe dieser Publikation an Kunden und potenzielle Kunden in Frankreich erfolgt durch Swiss Life Asset Managers France, 153 rue Saint Honoré,
75001 Paris. Deutschland: Die Abgabe dieser Publikation in Deutschland erfolgt durch die Corpus Sireo Real Estate GmbH, Aachenerstrasse 186, D-50931 Kéln, die
Swiss Life Invest GmbH, Zeppelinstrasse 1, D-85748 Garching b. Miinchen und die BEOS AG, Kurfiirstendamm 188, D-10707 Berlin. Grossbritannien: Die Abgabe
dieser Publikation erfolgt durch Mayfair Capital Investment Management Ltd., 2 Cavendish Square, London W1G OPU. Schweiz: Die Abgabe dieser Publikation
erfolgt durch die Swiss Life Asset Management AG, General-Guisan-Quai 40, CH-8022 Ziirich.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Emerging Markets Redaktionsschluss: 22.09.2020 - Seite 4/ 4



/@,-,

SwissLife
Asset Managers

Perspektiven

Finanzmadrkte

Oktober 2020

Zinsen und Anleihen
Sturm im Wasserglas oder Beginn einer Korrektur?

USA

- Dadas nichste Fiskalpaket nicht vor den Wahlen im
November verabschiedet werden diirfte und den
Hilfsprogrammen das Geld ausgeht, steigt die Ge-
fahr fiir die anhaltende robuste Konjunkturerho-
lung.

- Das Fed bekriftigt zwar, dass die Zinsen so bald
nicht angehoben wiirden, aber Vertreter des Fed be-
tonen die Notwendigkeit weiterer Staatsausgaben.

Eurozone

- Aufgrund des jingsten Anstiegs der Ansteckungs-
zahlen und erneuter gezielter Eindimmungsmass-
nahmen triibte sich die Stimmung im Dienstleis-
tungssektor wieder ein, was die fragile Situation der
Volkswirtschaften in der Eurozone zeigt.

- Die EZB wird ihre expansive Geldpolitik nicht so
bald dndern und diirfte ihre diversen Programme
aufstocken, sollten sich die finanziellen Bedingun-
gen verschlechtern.

Grossbritannien

- Die britische Wirtschaft sieht sich anhaltender Un-
gewissheit beziiglich der EU-Verhandlungen und
neuen Massnahmen zur Eindimmung des starken
Wiederanstiegs von COVID-19-Fillen gegeniiber.

- Die Bank of England kénnte angesichts der schwa-
chen Wirtschaftsperformance schliesslich unter
Zugzwang kommen, mehr zu tun.

Schweiz

- Wie von uns prognostiziert, schlug sich die Wirt-
schaft in der Schweiz im 2. Quartal besser als in den
meisten Industriestaaten und besser als vom Kon-
sensus erwartet.

- Die Zahlen zum 3. Quartal sind bisher vielverspre-
chend: Der KOF-Vorlaufindikator fur August
schnellte auf 110,2 Punkte empor.

- Die SNB liess ihren Leitzins unverindert bei -0,75%,
wihrend Sichteinlagen im September trotz der
«Risk-off»-Stimmung an den Finanzmirkten nur
leicht zulegten.
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Anleihen: Divergenz zwischen Cash- und Derivatemarkt
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Es scheint also, als konnten Vermogenspreise auch an-
ders als nur steigen. V. a. bei jedermanns Liebling, den
grossen US-Tech-Aktien, war dies nicht schwer voraus-
zusehen. Wihrend der Aktienmarkttaucher im Sep-
tember in gewissem Grad auf andere Mirkte tibergriff,
bleibt offen, ob dies nur ein Sturm im Wasserglas war
oder Beginn einer lingeren Korrektur. Bisher haben
die Kreditspannen nicht stark reagiert. Spreads auf
EUR- und USD-Unternehmensanleihen weiteten sich
bloss um rund 5 Basispunkte (BP, siehe Grafik) aus,
wihrend die Renditen auf Staatsanleihen weiterhin in-
nerhalb der Spanne der letzten paar Monate notierten.
Im Kreditderivatemarkt aber sieht es etwas beunruhi-
gender aus. Bei Redaktionsschluss stieg der US-CDX-
Index im September um 18 BP, der europiische iTraxx-
Index um 10 BP an. Dies zeigt uns, dass die Anleger an
ihren Long-Positionen festhalten, aber ihr Abwirtsri-
siko absichern. Das kann sich aber schnell indern und
wir beobachten erste Abfliisse aus Investment-Grade-
Anleihen-ETFs. Es ist zwar kein ungeordneter Ausver-
kauf, aber es ist Vorsicht geboten, v. a. angesichts der
zahlreichen politischen Risiken. Die technischen Fak-
toren bieten weiterhin Unterstiitzung, aber das kann
sich jeweils schnell indern. Und im Anleihenmarkt will
man kein Verkiufer sein, wenn alle Reissaus nehmen.
Wir bleiben daher in Anleihen defensiv positioniert
mit langer Duration.
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Aktien

Wir stellt man sich auf die Risiken der US-Wahlen ein?

USA

- Der September war der erste Monat seit Mirz 2020
mit einer negativen Performance des S&P 500. Ins-
besondere Tech-Aktien entwickelten sich markant
unter dem breiten Markt, was im Gegensatz zu den
vorherigen Monaten zu einer Unterperformance von
US-Aktien gegeniiber anderen Regionen fiihrte.

- Einzelne Firmenmeldungen, zunehmende Diver-
genz zwischen dusserst starken Aktienmirkten und
einer von unausgelasteten Kapazititen geprigten
Wirtschaft sowie Risiken beziiglich der US-Wahlen
konnten im September zu Gewinnmitnahmen bei-
getragen haben. Die Mirkte diirften sich im Vorfeld
der Wahlen seitwirts bewegen.

Eurozone

- Steigende Ansteckungsraten und neue gezielte Ein-
dimmungsmassnahmen (v.a. in europdiischen
Grossstiadten) belasteten die Aktien der Eurozone.
Aber insgesamt erzielten Aktien der Eurozone eine
weniger negative Performance als US-Aktien.

- Ob Eurozoneaktien ihre US-Pendants kiinftig aus-
stechen werden, hingt stark von der Sicht auf den
Tech-Sektor ab, der in US-Indizes vergleichsweise
stirker gewichtet ist.

Grossbritannien

- Bei Redaktionsschluss verzeichneten britische Ak-
tien im September eine etwas weniger negative Per-
formance als globale Aktien. Dennoch gibt es Her-
ausforderungen en masse. Die Erholung der briti-
schen Wirtschaft ist noch fragil und die Unsicher-
heit beziiglich der Verhandlungen mit der EU bleibt
gross, v.a. nach dem Binnenmarktgesetz, das die
Spannungen zwischen den Parteien verstirkte.

- Wir bleiben bei britischen Aktien vorsichtig, denn
wir glauben, dass die wirtschaftlichen und die poli-
tischen Risiken in den aktuellen Bewertungen briti-
scher Aktien nicht vollstindig reflektiert sind.

Schweiz

- Obwohl der Schweizer Aktienmarkt an Momentum
eingebiisst hat, war er im September der klare Out-
performer und seit Jahresbeginn einer der stirksten
Mirkte tiberhaupt.

- Das wirtschaftliche Umfeld fiir Schweizer Aktien ist
giinstiger als anderswo. Die Schweizer Wirtschaft
spirte die Krise viel weniger als ihre Nachbarn und
verfiigt tiber immensen fiskalischen Spielraum, um
auf eine Verschlechterung der Lage zu reagieren.
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«Election-Put» nicht erste Wabl, ausser man will verkaufen

Fristenstruktur der Volatilitidt basierend auf VIX-Futures
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Gegenwirtig ist das Rennen zwischen Donald Trump
und Joe Biden noch offen und die Umfragen zum Ren-
nen um den Senat sind gespalten. Im voraussichtlichen
Fall, dass dem neuen Prisidenten ein gespaltener oder
gar feindseliger Kongress gegentibersteht (Ersteres ist
schon heute der Fall), ist Kontinuitic recht wahr-
scheinlich und die Auswirkung auf die Aktienmarkte
wohl marginal. Derweil sehen viele Marktteilnehmer
einen demokratischen Erdrutschsieg, also Joe Biden als
Prisidenten mit voller Unterstiitzung des Kongresses,
aufgrund Bidens Plan fiir hohere Firmensteuern als ne-
gativ fiir Aktien. Sorgen machen miissen wir uns aber
nur tiber «kein Ergebnis», also einen langwierigen, cha-
otischen Streit iiber den Ausgang der Prisidentschafts-
wahlen mit entsprechend negativen Auswirkungen auf
die Finanzmairkte. Eine ungeordnete Wahl ist zwar ein
Worst-Case- und nicht unser Basisszenario, aber viele
Anleger werden sich darauf einstellen wollen.

Dies lisst sich folgendermassen umsetzen: Mittels Put-
Optionen auf Aktien sichert man sich gegen Abwirtsri-
siken ab und finanziert die Absicherung, indem man
einen Teil des Aufwirtspotenzials verkauft (ebenfalls
tiber Optionen). Wichtig ist, die Fristenstruktur der
Volatilitit zu berticksichtigen, um die Absicherung ef-
fizient zu gestalten. Wie die Fristenstruktur fiir den
VIX-Volatilititsindex oben zeigt, sind die Optionen,
die um die Wahlen herum ablaufen, leider am teuers-
ten. Dies kommt also dem Einzug von Primien zugute,
also dem Verkauf von Optionen zur Finanzierung des
Kaufs von Put-Optionen. Da Letztere um den Wahlter-
min herum teuer sind, wiirden wir lingere Laufzeiten
wihlen, weil eine «ungeordnete Wahl» tiber den Wahl-
termin hinaus negative Effekte fiir Aktien haben
diirfte.
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Wihrungen

USD koénnte wieder unter Druck geraten

USA

- In der allgemeinen «Risk-off»-Stimmung am Fi-
nanzmarkt wertete der USD im September vor allem
gegeniiber zyklischen Wihrungen wie EUR, GBP
und Rohstoffwihrungen wie AUD oder CAD auf.

- Dennoch erwarten wir fur die Zukunft erneute
USD-Schwiche. Die Zinsdifferenzen bleiben zu ge-
ring, um den USD nennenswert zu stiitzen. Zudem
dirften sich viele mogliche Resultate der US-Wahlen
eher negativ auf den Dollar auswirken (siehe Haupt-
text).

Eurozone

- Nachdem EUR/USD anderthalb Monate lang rund
um 1.18 herum schwankte, ging der Kurs in der
zweiten Septemberhilfte zuriick. Steigende COVID-
19-Infektionen und neue Eindimmungsmassnah-
men in der Eurozone dirften zur vorsichtigen Hal-
tung der Anleger beziiglich EUR beigetragen haben.

- Unsere positive Sicht auf EUR/USD widerspiegelt
primir unsere Erwartung einer allgemeinen USD-
Schwiche bis Jahresende (siehe oben).

Grossbritannien

- Wie von uns erwartet wertete das Pfund im Septem-
ber deutlich ab, weil die Spannungen in den Ver-
handlungen mit der EU nach der Lancierung des bri-
tischen Binnenmarktgesetz zugenommen haben.

- Da diese Risiken nun besser in den GBP-Wechsel-
kursen reflektiert sind, nehmen wir auf das Pfund vs.
USD eine neutrale Sicht ein, erwarten aber vs. EUR
anhaltende Schwiche.

Schweiz

- Trotz negativer Risikostimmung an den Finanz-
mirkten wurde der CHF vs. EUR im September in
einer engen Spanne gehandelt. Derweil konnte die
SNB aufgrund der Abwertung des CHF zum USD
die Deviseninterventionen zuriickfahren.

- Wir bleiben bei unserer neutralen Sicht auf
EUR/CHEF, erwarten aber eine erneute Aufwertung
des CHF vs. USD.

Japan

- Der JPY wertete im September auf breiter Basis auf.

- Aufgrund vieler Ereignisrisiken, v. a. der US-Wahlen,
nehmen wir auf JPY/USD eine positive Sicht ein.
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Verblassender USD-Zinsvorteil

Differenz der Renditen auf 2-jahrige Staatsanleihen
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Die US-Wahlen sind im 3. Quartal die «bekannte Un-
bekannte». Es besteht nicht nur beziiglich des Aus-
gangs grosse Unsicherheit, sondern auch beziiglich der
moglichen Auswirkung auf die Anlageklassen und den
USD. Allgemein glauben viele Analysten, dass eine
Wabhl Joe Bidens, der derzeit die Umfragen anfiihrt, ne-
gativ fiir den USD wire, besonders wenn er die volle
Unterstiitzung des Kongresses hitte. Wir stimmen
tendenziell zu. Bei dieser Konstellation sollten wir uns
auf ein noch grosseres Budgetdefizit aufgrund gross-
ziigiger Stimulierungspline bei anhaltend niedrigen
Zinsen einstellen. Auch Joe Biden wird China zwar
nicht wohlgesinnt sein, aber die Mirkte werden die Ri-
siken einer deutlichen Eskalation der Handelsspan-
nungen wohl weniger gross einschitzen, weil Bidens
Verhandlungsstil vermutlich weniger auf Konfronta-
tion ausgerichtet sein wird. Die Anleger konnten je-
doch wegen Joe Bidens Steuerplinen eine vorsichtigere
Sicht auf US-Aktien einnehmen. All diese Argumente
sprechen fiir einen schwicheren USD. Sihe sich Prisi-
dent Biden einem feindseligen Senat gegeniiber, wire
das Potenzial fiir USD-Schwiche natiirlich etwas klei-
ner. Derweil diirfte eine Wiederwahl Trumps auf den
USD keinen wesentlichen Einfluss haben. Das Worst-
Case-Szenario einer «ungeordneten Wahl» konnte den
USD ironischerweise stirken, weil er eine wichtige
Fluchtwihrung bleibt.

Insgesamt ist unsere Sicht auf den USD zurzeit nega-
tiv, auch weil eine wichtige Stiitze, der Zinsvorteil des
USD, in der Krise weggefallen ist und im Rahmen der
dusserst moderaten Haltung des Fed nicht so schnell
wiederkehren diirfte (siehe Grafik).
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Oktober 2020 — Third-Party Asset Management

Asset Allocation
Vorsichtige Positionierung vor den US-Wahlen

Zusammenfassung

- Fiir die kommenden Wochen erwarten wir einen
leichten Riickgang der Langfristzinsen mit zumin-
dest einer teilweisen Wende nach den US-Wahlen.

- Wir sind bei Unternehmensanleihen vorsichtig,
weil die Kreditspannen fast wieder auf Vorkrisen-
niveau sind.

- Wir sind ebenfalls vorsichtig bei Aktien und berei-
ten uns auf Extremrisiken in Bezug auf die US-
Wahlen vor.

Zinsen und Anleiben

- US-Treasuries werden weiterhin in engen Spannen
gehandelt. Die Renditen auf 10-jihrige Anleihen
liegen wie schon in den letzten sechs Monaten zwi-
schen 0.5% und 0.8%. Angesichts der Ungewissheit
beztiglich der US-Wahlen diirften die 10-jihrigen
Renditen kurzfristig etwas sinken, bevor sie in den
Monaten nach den Wahlen wohl anziehen werden.

- Die Spreads von Credit Default Swaps (CDS) gin-
gen zwar beinahe auf das Vorkrisenniveau zuriick,
dies diirfte aber nicht von Dauer sein. Wir glauben,
dass der strukturelle Schaden in bestimmten Sek-
toren (z. B. Reisen und Freizeit) frither oder spiter
seine Spuren bei Unternehmensanleihen hinterlas-
sen wird.

Aktien

- Nach dem September-Taucher diirften sich die Ak-
tienmirkte vor den US-Wahlen seitwirts bewegen.

- Das Risiko einer «strittigen Wahl», also eines lang-
wierigen, chaotischen Streits tiber den Ausgang der
Wabhlen, ist zwar nicht unser Basisszenario, die An-
leger sollten aber darauf vorbereitet sein. Daher
setzen wir Aktienstrategien mit asymmetrischen
Ausschiittungsstrukturen ein, mit denen wir po-
tenzielle Abwirtsbewegungen abfedern und gleich-
zeitig an Aufwirtsbewegungen partizipieren kon-
nen.
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Vorsicht ist geboten

Beziiglich der Asset Allocation mochten wir uns zu
ein paar heftig diskutierten Themen dussern: Erstens:
Obwohl die Zentralbanken die Markte mit Liquiditit
fluten (s. Grafik), steht ein Inflationsanstieg nicht be-
vor. Aber Inflation wird an den Mirkten ein Thema
bleiben und ist ein mittelfristiges Risiko, das wir ge-
nau beobachten. Zweitens erinnert uns die jingste
Zunahme der COVID-19-Fille in Europa und den
USA daran, dass Abwirtsrisiken fiir die Konjunk-
turerholung bestehen bleiben, Risiken, die in den ho-
hen Bewertungen von Aktien und Anleihen nicht be-
riicksichtigt werden. Bei Risikoanlagen ist also
Vorsicht geboten. Drittens ist das Rennen um die US-
Prisidentschaft und den Kongress noch sehr offen.
Daher ist es zu friih, sich fiir einen bestimmten Aus-
gang zu positionieren, aber Anleger sollten das Ri-
siko einer «strittigen Wahl» absichern (s. «Aktien»).

Stimulus 2020 stellt Reaktion von 2008 in den Schatten
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Konsequenzen fiir das Portfolio

Unsere Positionierung lautet also wie folgt: lange Du-
ration, untergewichtet bei Unternehmensanleihen,
neutral bei Aktien mit Absicherung von Extremrisi-
ken.
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