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Anhaltend expansive Geldpolitik

Uber einen langeren Zeitraum ist nicht mit einer sequenziellen Erho-
hung der Leitzinsen zu rechnen (s. Grafik), ungeachtet davon, ob die
US-Notenbank im Dezember die Leitzinsen tatsachlich erhéhen wird

Konsolidierung um den Nullpunkt
Leitzinsen der Zentralbanken
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Schweiz Eurozone USA JEED seits kommen mit den Fliichtlingsstromen neue finanzielle Lasten auf
die westlichen Staaten zu.
Wiirde beispielsweise die US-Notenbank ihre Zinsen zu stark erhéhen,
P . L S héatte dies eine noch starkere Aufwertung des US-Dollars zur Folge,
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Wichtige Industrienationen im Vergleich was wiederum fatale Auswirkungen auf die US-Exportwirtschaft und
das Konjunkturwachstum hatte. Die Zinslast des Staates ware auf-
grund der hohen Verschuldung fast nicht mehr tragbar, die Arbeitslo-
sigkeit und die politischen wie auch gesellschaftlichen Spannungen
wirden zunehmen. Das Beispiel der USA steht stellvertretend fir die
Entwicklungen in Japan und Europa. Auch hier haben die Notenban-
ken mit ihrer ultraexpansiven Zinspolitik — kombiniert mit dem Aufkauf
von Staatsanleihen — die Geldmenge ausgeweitet, um ihre Wahrungen
zu schwachen und damit die Wirtschaft zu stlitzen. Nun hat auch die
Regierung in China aufgrund der tieferen Wachstumsraten erste
Eurozone England USA Japan Schritte zur Schwéachung der chinesischen Wahrung eingeleitet. Die-
ser globale Wahrungs-Abwertungswettbewerb birgt die Gefahr einer
deflationaren Preisentwicklung fiir Glter und Dienstleistungen und
fuhrt zu einer neuen Form von Protektionismus. Dieser Herausforde-
rung muss sich insbesondere auch die Schweiz stellen, da der Auf-
wertungsdruck auf den Franken bestehen bleibt.

Prozent

_O=_NW,HpOOTONO©

M Wachstum (BIP) M Schuldenwachstum (Budgetdefizit)

Das globale Zinsniveau kann folglich noch fiir lange Zeit tief bleiben,
was wiederum zu tieferen Ertrdgen und einem anhaltenden Anlage-
notstand fuhrt. Auf der Suche nach Lésungen gehen die Investoren
deshalb zunehmend hohere Risiken ein, deren Folgen sie sich unbe-
dingt bewusst sein mussen.
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Obligationen

Zinsen driften auf tiefem Niveau auseinander
Renditen 10-jahrige Staatsanleihen

Zinsen: Die US-Notenbank (FED)
signalisiert, dass die seit einigen
Monaten angeklindigte Zinser-
hohung wohl im Dezember 2015
erfolgen wird. Die européische,

far Unternehmensanleihen, die
Uber solide Bilanzen und ein gutes
Geschaftsmodell verfligen. Ob-
wohl eine sich abschwachende
Weltwirtschaft auf das Ende des
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Entwicklung Zinsaufschlage
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dass Unternehmensanleihen trotz
zwischenzeitlich hoher Volatilitat
weiterhin stark nachgefragt wer-
den. Der Abgas-Skandal bei Volks-
wagen sowie die Gewinneinbrii-
che im rohstofforientierten Sektor
haben dazu beigetragen, dass der
Markt zurzeit wieder héhere Risi-
kopréamien verlangt. Grundsétz-
lich erwarten wir, dass sich die
Abschwachung der Weltwirtschaft
auch in den Unternehmensergeb-
nissen widerspiegeln wird. Trotz
tieferer Rohstoffpreise — insbe-

Ausblick
Riickblick

negativ positiv
Positionierung: Obwohl die Zinsen
nahe den historischen Tiefststan-
den notieren, gehen wir kurz- und
mittelfristig von einer Seitwartsbe-
wegung aus. Das prognostizierte
geringe Wachstum und die tiefe
erwartete Inflation werden die
Zinsentwicklung nach oben be-
grenzen. Wir bevorzugen weiterhin
Unternehmensanleihen in USD
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schwieriger, die Gewinne zu stei-  erwarten wir durch den héheren
SlEEEbEt SEzb s gern. Dennoch bleiben wir positiv. Couponertrag (Carry-Strategie).
Aktien Global: Die globale Konjunkturent-
wicklung verlauft weiterhin verhal-
ten. Auch die positiven Impulse
Positive Tendenz — aber Riickschlége haufen sich aus den USA sind inzwischen
Aktienmarktverlauf seit 1. Januar 2014 weitgehend verhallt. Flr grosse
30 Verunsicherung sorgt weiterhin negativ positiv
25 China, welches seine Wachstums-
20 raten weiter gegen unten korrigie-  Positionierung: Unsere Aktienen-
15 ren musste. Die anhaltend expan-  gagements bewegen sich weiterhin
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g 5 sorgt aber flir Beruhigung an den  sind aber bereit, bei starkeren Kor-
S 0 Aktienmarkten. rekturen selektive Zukaufe zu tati-
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SSbeiz UsA —— e ditatsrally der westlichen Markte
nicht mithalten. Ausserdem fiihrte
der starke Franken zu einigen
schwachen Unternehmenszahlen,
die den Markt zusétzlich belasten.
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Die in diesem Newsletter enthaltenen Angaben dienen lediglich zu
allgemeinen Informationszwecken. Sie beziehen sich daher nicht auf
die Umstande einzelner Personen oder Rechtstrager. Obwohl wir
uns bemuhen, genaue und aktuelle Informationen zu liefern, wird
hinsichtlich deren Genauigkeit, Vollstandigkeit und Zuverlassigkeit
keine Gewéahr iibernommen. Holen Sie den Rat einer professionellen
Finanzberaterin oder eines professionellen Finanzberaters ein, bevor
Sie Anlageentscheidungen treffen.

Schweizerische Mobiliar Asset Management AG
Beat Kunz, beat.kunz@mobi.ch

www.mobi-am.ch

Schweizerische Mobiliar Asset Management AG, Investment Newsletter 4/2015



