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Gewichtung im Anleihenbereich

Der Januar war hauptsachlich durch die neue politische Flihrung in den USA gepragt. Spekulationen Giber hohere Defizite trieben die Renditen zu Beginn
des Monats weiter in die Hohe, aber dies wurde bis Ende des Monats durch zunehmende Anzeichen einer Abschwdchung der Inflation in den USA ersetzt.
Die US-Notenbank hat auf ihrer Januarsitzung den Leitzins unverdndert gelassen, wahrend die EZB die Zinsen um 25 Basispunkte (bps) gesenkt hat -
beides wie erwartet.

Es herrscht weiterhin grosse Unsicherheit Uiber die Absichten, Fahigkeiten und das Personal der Trump-Administration, mit vielen Ankiindigungen, die in
den kommenden Tagen und Wochen wahrscheinlich sind. Selbst die Auswirkungen zusétzlicher Zélle kdnnten nuancierter sein, als Okonomen erwarten,
insbesondere da die Steuern gleichzeitig sinken kdnnten, wie es wahrend seiner ersten Amtszeit der Fall war.

Im engen Investitionskontext ist der Konjunkturzyklus ohnehin oft entscheidend. Derzeit bietet er noch einen relativ konstruktiven Hintergrund, doch wir
fragen uns, wie lange dies anhalten kann - weniger wegen einer zweiten Amtszeit Trumps, sondern eher, weil die Volkswirtschaften historisch betrachtet
bereits weitgehend ausgelastet sind. Dadurch kdnnte das globale Inflationsrisiko 2025 wieder verstarkt in den Fokus riicken.

Da die Inflation nicht mehr stetig zuriickgeht, kdnnte sich das Risiko-Gleichgewicht wieder in Richtung einer moderaten Belebung verschieben. Wir
gehen weiterhin davon aus, dass sich die Inflation im Bereich von 2 bis 4 % stabilisiert. Diese Hartnéckigkeit hat die Zentralbanken bislang nicht
davon abgehalten, die Zinssétze zu senken. In den USA und im Vereinigten Kénigreich gibt es jedoch Anzeichen dafiir, dass sie ihre Lockerungsschritte
verlangsamen oder pausieren konnten - und moglicherweise sogar erneut Zinserhdhungen in Erwédgung ziehen.
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Unsere Positionierung

EUR: Wir bevorzugen immer noch die Duration gegentber Kreditrisiken und haben seit Juni Staatsanleihen gegeniiber Unternehmensanleihen priorisiert.
Die Kreditspreads haben sich im Januar verengt und sind aus historischer Perspektive immer noch relativ expansiv und auf Perfektion (niedrige Inflation,
solides Wachstum und lockerere Geldpolitik) ausgelegt.

USD: Wie in Europa sind wir in unserer Vermdgensallokation-Positionierung bei Anleihen neutral und haben eine Ubergewichtung in der US-Duration.
Da erwartet wird, dass die Fed vorerst abwartet, ist der Ausblick fuir die Geldpolitik neutral. Der Hauptgrund fiir unsere (immer noch) bullische Haltung
gegeniiber der US-Duration ist die Verdnderung der Markterwartungen gegentber der Fed, die zu einer giinstigeren Bewertung der US-Staatsanleihen
gefiihrt hat.

CHF: In auf Schweizer Franken basierenden Portfolios, in denen wir im Dezember der Meinung waren, dass die bemerkenswerte Glaubwirdigkeit der
SNB die Anleiherenditen auf vernachléssigbare Niveaus zuriickgefiihrt hatte, haben wir unsere Ansicht zu festverzinslichen Wertpapieren von ‘neutral’
auf ‘untergewichtet’ gedndert. Dies hat dazu gefiihrt, dass wir dort Liquiditat bevorzugen. Innerhalb der festverzinslichen Wertpapiere sind wir bei
spekulativen Krediten neutral, bei Investment-Grade-Anleihen untergewichtet und bei Staatsanleihen tUibergewichtet.
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Chart Flash

USA und Eurozone

Aufschliisselung der 10-jahrigen US-Rendite (%)

Achterbahn im Januar
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 31.01.2025. Vergangenheitswerte sind kein Indikator fiir

kiinftige Performances und Investitionen. Ertrdge kdnnen sowohl steigen als auch fallen.

Entwicklung der US-Kreditspreads (%)

Kreditspreads unverandert
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 31.01.2025. Vergangenheitswerte sind kein Indikator fiir
kiinftige Performances und Investitionen. Ertrdge kdnnen sowohl steigen als auch fallen.

Die Veroffentlichung robuster Lohndaten Anfang Januar fiihrte zu einem Anstieg der Renditen von US-Schatzpapieren. Der anschliessende
Inflationsbericht kehrte diesen Trend jedoch um, und die Renditen 10-jdhriger Staatsanleihen beendeten den Monat etwa 3 Basispunkte niedriger.

Die erste Welle von Zéllen, die nach der Amtseinfihrung von Prasident Trump verhangt wurde, hatte kaum Auswirkungen auf den Anleihemarkt. Wie
erwartet behielt die Fed am 29. Januar die Zinssétze bei, wobei der Vorsitzende Powell den vorsichtigen Ansatz der Fed bekréftigte und die kurzfristigen

Leitzinserwartungen weitgehend unverandert liess.

Aufschliisselung der 10-jihrigen EU-Rendite (%)

Hohere Bundrenditen bei hoherer Volatilitat
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 31.01.2025. Vergangenheitswerte sind kein Indikator fiir

kiinftige Performances und Investitionen. Ertridge kénnen sowohl steigen als auch fallen.
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 31.01.2025. Vergangenheitswerte sind kein Indikator fiir
kiinftige Performances und Investitionen. Ertrdge knnen sowohl steigen als auch fallen.

Wie in den USA erlebten auch die Bunds aufgrund gemischter US-Daten dhnliche Schwankungen. Im Laufe des Januars wurden 10-jéhrige Bunds Gber
Swaps gehandelt, angetrieben durch ihre relative Underperformance und die bevorstehenden deutschen Wahlen am 23. Februar. Die Marktstimmung
gegeniiber Frankreich verbesserte sich im Januar, wobei franzdsische Staatsanleihen bei ihrer ersten syndizierten Anleiheauktion seit acht Monaten am 21.
Januar eine beispiellose Nachfrage verzeichneten. Folglich erreichte der Spread zwischen franzdsischen und deutschen Staatsanleihen ein Zweimonatstief,
was die Outperformance der franzdsischen Anleihen widerspiegelt.
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Chart Flash

Schweiz

Aufschliisselung der 10-jihrigen CH-Rendite (%)

Renditen der Schweizer Staatsanleihen unverandert
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 31.01.2025. Vergangenheitswerte sind kein Indikator fiir
kiinftige Performances und Investitionen. Ertrdge kénnen sowohl steigen als auch fallen.

Entwicklung der CH-Kreditspreads (%)

Kreditspreads niedriger
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 31.01.2025. Vergangenheitswerte sind kein Indikator fiir
kiinftige Performances und Investitionen. Ertrdge kénnen sowohl steigen als auch fallen.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat im Dezember unerwartet den Einlagensatz um 50 Basispunkte gesenkt. Die Mdrkte preisen eine weitere
Senkung um 25 Basispunkte durch die SNB im Méarz 2025 ein. Mit weniger eingepreisten Senkungen fir 2025 im Vergleich zur EZB und der Outperformance
von ldngerfristigen Schweizer Staatsanleihen (gegentliber deutschen Staatsanleihen) im Jahr 2024, starteten Schweizer Anleihen schwdcher ins Jahr, und
die Renditen stiegen im Januar um 10 Basispunkte. Die Kreditspreads von Unternehmensanleihen bewegten sich seitwérts, bei geringer Volatilitat.
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