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= Aktienmarkte mit zumindest zwischenzeitlichem Marschhalt

= Trump-Euphorie kommt allmahlich zum Erliegen

= Fokus: Europaische Zinserwartungen kommen in Bewegung

Datum  Zeit Land  Ereignis/Indikator

27.03. 10:00 CH Sichteinlagen bei SNB, Mrd. CHF

27.03. 10:00 DE IFO-Geschéftsklima Mrz
30.03. 09:.00 CH KOF-Konjunkturbarometer Mrz
31.03. 01:30 JP Konsumentenpreise, yoy Feb
31.03. 03:00 CN Einkaufsmanagerindizes Mrz
31.03. 11:00 EZ Konsumentenpreise, yoy Mrz

Die Aktienbérsen haben diese Woche eine vorerst temporare
Verschnaufpause eingelegt. Vor allem bei den US-Indizes wurde
der anhaltende Hohenflug durch spirbare Korrekturen unter-
brochen. So musste etwa der Leitmarkt S&P 500 am Dienstag
den grossten Tagesverlust seit anfangs Oktober des letzten Jah-
res hinnehmen, als die amerikanische Berichtssaison zum zwei-
ten Quartal mit zunachst deutlich enttduschenden Unterneh-
mens-Ergebnissen eréffnet wurde (siehe Grafik).

Chart der Woche
Die grossten S&P 500 Tagesverluste seit Brexit
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Angesichts der — trotz Verbesserungen bei den Unternehmens-
gewinnen — nach wie vor sehr teuren Bewertungen, vermogen
indessen solche kleinere Ruckschldage bei den Aktien nicht zu
Uberraschen. Zumal in einem Umfeld, das schnell fiir Nervositat
an den Aktienmarkten sorgen kann. Man denke etwa an die wie-
der an Fahrt gewonnene Fed-Zinsnormalisierung, den jingst
wieder schwachelnden Olpreis und wohl vor allem an die immer
starker brockelnde (innerparteiliche) Unterstiitzung sowie den
abnehmenden Vertrauensvorschuss fur Donald Trump. Dass
nach dem politischen Schlamassel rund um die Einwanderungs-
Restriktionen auch die Abschaffung von ,,Obamacare” trotz der

Vorwert Kons. Kommentar
470.9 SNB durfte nicht weiter interveniert haben
111.0 110.8 Anhaltend gute Stimmung
107.2 Positive Signale aus der Industrie
0.4% 0.3% Inflation weiterhin sehr tief
51.6 51.7 Stabiler Ausblick
2.0% 1.8% Energiepreiseffekt kehrt sich um

auch im Reprasentantenhaus vorherrschende republikanischen
Mehrheit nicht beschlossen wurde, sondern der Entscheid dar-
Uber vertagt wurde, dirfte die anfangliche Trump-Euphorie wei-
ter einddammen und an den Markten flr Erntchterung sorgen..
Angesichts dieser Gemengelage an Unruheherden erstaunt es
nicht, dass die Anleger aktuell zur Risikomeidung neigen und
vermehrt Zuflucht in sichere Hafen suchen. Demzufolge ver-
zeichnete der Schweizer Franken aber auch der japanische Yen
zuletzt wieder deutliche Aufwartsbewegungen - was auch zu
entsprechender Belastung der Aktien, der export-abhangigen ja-
panischen Unternehmen fihrt.

Trotzdem sollten die Aktienmarkte konjunkturseitig mit dem auf-
gehellten Wirtschaftsausblick nach wie vor gut unterstitzt sein.
In den USA lauft die Wirtschaft robust — ungeachtet weiter feh-
lender Details zu Trumps geplantem Wirtschaftsprogram. Und in
der Eurozone bleibt der eingeschlagene Erholungspfad trotz et-
was abgenommenen Konsumentenvertrauens immer noch in-
takt — angeflihrt von Deutschland, wo sowohl der Geschafts-
klima- als auch der Einkaufsmanagerindex ein anhaltend solides
konjunkturelles Umfeld anzeigen dirfte. Kommt es zu keinen
politischen Stérungen — etwa in Form eines europafeindlichen
Wahlausgangs in Frankreich — dirfte daher der Aufwertungs-
druck des CHF gegeniiber des EUR nicht weiter zunehmen, wo-
mit auch der Handlungsdruck der SNB fir Eingriffe am Devisen-
markt abnehmen sollte. Die nachsten Zahlen zu den Sichteinla-
gen durften nachste Woche bestatigen, dass die Schweizer Wah-
rungshlter bereits beim aktuellen EUR/CHF-Niveau von rund
1.07 keinen Anlass mehr zur Intervention sehen.

Sorgenkind bleibt indessen vielerorts die Inflation. In Japan
durfte diese erneut deutlich unter den angestrebten knapp 2%
zu liegen kommen. Und auch in Europa sollte die Jahresrate im
Marz ihren Hohepunkt Uberschritten haben. Der Energiepreisef-
fekt kehrt sich nun um, und die Kernrate verharrt unter der
1.0%-Marke.
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Fokus: Europaische Zinserwartungen kommen in Bewegung

Die amerikanischen Notenbanker haben mittlerweile ausrei-
chend Vertrauen in den Aufschwung der US-Wirtschaft, um die
Zinsnormalisierung schrittweise fortzufiihren. In Europa ist dies
noch nicht der Fall. Zumindest bei ihrer jlingsten Lagebeurtei-
lung zeigten sich die EZB-Offiziellen insgesamt noch nicht tber-
zeugt davon, ob die gefestigte Erholung die Inflation nachhaltig
Richtung Zielmarke der Notenbank anheben wird. Die EZB geht
deshalb weiterhin davon aus, dass die Leitzinsen flr langere Zeit
und weit Uber den Zeithorizont des Anleihekaufprogramms auf
dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben.

Diese Mehrheitsmeinung ist aber in der letzten Woche unter Be-
schuss gekommen. Nicht nur der Prasident der Deutschen Bun-
desbank, Jens Weidmann, pladierte wiederholt fir eine ausge-
wogenere Risikobe-
urteilung der EZB. Zu-
dem brachte das 0s-
terreichische Ratsmit-
glied, Ewald Nowo-
tny, eine frihere An-
hebung des negati-
ven

«Diskussion um
friihere Erhohung
des negativen EZB-
Einlagenzinses ist

entbrannt»

Einlagensatzes
ins Spiel. Und auch der italienische Vertreter, Ignazio Visco, be-
tonte die Mdglichkeit, die aussergewdhnlichen Negativzinsen
schneller als bislang erwartet zuriickzufihren.

Die Diskussion hat die Zinserwartungen fiir Europa in Bewegung
gebracht. Die Reaktion fiel zwar deutlich verhaltener aus, als zu-
letzt in den USA. Aber flr die Eurozone wird aktuell auf Jahres-
sicht eine Anhebung des Einlagenzinses erwartet (siehe Grafik).

Zinserwartungen sind angestiegen
An den Zinsmarkten erwarteter Geldmarktsatz in 1 Jahr, in %
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Dies hat sich auch auf die Erwartungen fir die Schweizer Geld-
politik ausgewirkt. Es ist zwar weiterhin noch keine Zinserho-
hung in der Schweiz fur dieses Jahr eingepreist. Von einer noch-
maligen Zinssenkung der SNB wird aber mittlerweile klar nicht
mehr ausgegangen. Und anstatt einem ersten Zinsschritt erst
2020, wird dieser derzeit ,bereits” fir Ende 2018 gesehen. Der
Zinsabstand zur Eurozone ist entscheidend fir die SNB-Zinspoli-
tik. Eine gewisse Zinsnormalisierung in der Eurozone wdurde der
Nationalbank wohl wieder etwas mehr Bewegungsspielraum ge-
ben.

Ob sich eine EZB-Ratsmehrheit jedoch letztendlich bereits dieses
Jahr fur eine Ruckfuhrung des Negativzinses, und damit fir eine
Anpassung der Gesamtstrategie, bildet, bleibt ungewiss. Trotz
negativer Begleiterscheinungen attestierte die EZB im Rahmen
des letzten Finanzstabilitdtsberichts den Negativzinsen zusam-
men mit den anderen Nicht-Standard-Instrumenten bislang
netto einen positiven Einfluss auf die Finanzmarktstabilitat. Die
Aktualisierung dieser Einschatzung steht Ende Mai mit dem kom-
menden halbjahrlichen Finanzstabilitatsbericht an.

Insgesamt bestarkt uns die Diskussion aber in der Erwartung,
dass die EZB in einem anhaltend positiven konjunkturellen Um-
feld im weiteren Jahresverlauf die Abwartsrisiken weniger stark
gewichtet und die Markte zumindest auf eine schrittweise Rlck-
fuhrung der Anleihekdufe vorbereitet (siehe Grafik) — wobei auch
die zunehmende Knappheit der kaufbaren Anleihen in einigen
Landern eine wichtige Rolle spielt.

EZB-Tapering fiir 2018 erwartet
EZB-Anleihekaufe, in Mrd. EUR
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Aktien Wahrungen / Rohstoffe Zinsen
aktuell %, 5 Tage %, YTD aktuell %, 5 Tage %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 8611 -1.0 4.8 EURCHF 1.071 -0.1 -0.1 CHF -0.73 0.00 19
S&P 500 2346 -1.5 4.8 USDCHF 0.991 -0.8 -2.7 usb 1.15 2.42 -2
Euro Stoxx 50 3442 -0.2 4.6 EURUSD 1.080 0.6 2.7 EUR (DE) -0.33 0.43 22
DAX 12035 -0.5 4.8 Gold 1244 1.2 8.0 GBP 0.34 1.23 -1
CAC 5017 -0.2 3.2 Ol (Brent) 50.9 -1.7 -10.4 JPY 0.04 0.07 2

Quelle: Bloomberg
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