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Lagebeurteilung und Ausblick

Hohere Renditen in den USA von
Aktienmarkten (vorerst) ignoriert

Noch abwartende Fed

Die um die Welt gehenden Bilder aus
Washington machten sprachlos. Sie
erinnerten eher an Szenen von
gewaltsamen Demonstrationen und
Strassenkampfen aus anderen Teilen
der Welt, zeigten aber die Realitdt in
der US-Hauptstadt. Die versuchte
Erstliirmung des Kapitols durch
Anhanger des friiheren US-Prasiden-
ten Donald Trump bildete ein unriihm-
liches und abschliessendes Kapitel
seiner Regierungszeit. Joe Biden, sein
Nachfolger an der Spitze der US-
Regierung, schlug bei seinem Amts-
antritt versoéhnlichere Téne an und
nahm die Prasidentschaft mit Elan in
Angriff. Unterstiitzung wird ihm

auch durch die knappe Mehrheit der
demokratischen Partei in beiden
Kammern des US-Kongresses zuteil.
Ausserdem konnten sich die politi-
schen Vertreter auf ein gigantisches
Finanzpaket in Héhe von USD 1900
Mrd. zur Ankurbelung der amerikani-
schen Wirtschaft einigen.

Jede Medaille hat jedoch auch ihre
Kehrseite. In diesem Fall stiegen
angesichts besserer Konjunkturdaten
und der erfolgreich angelaufenen
Impfkampagne in den USA die Ren-
diten amerikanischer Staatsanleihen.
Erschwerend fiir die Finanzmarkte
im Februar und Marz war zusatzlich
die sich eintriibende Konjunktur in
Europa, was aufgrund der steigenden
Covid-Fallzahlen nicht erstaunte.
Hinzu kam die zunehmende Belastung
durch die Pandemie in diversen
Schwellenlandern und die wenig
rosigen Aussichten auf entspannte
bilaterale Gesprache zwischen China
und den USA am 22. April. Letztere
werden Uberschattet vom Vorgehen
chinesischer Behorden gegen die
Minderheit der Uiguren und die

zunehmende Einschrankung des
Wahlrechts in Hongkong.

In dieser Situation anderten weder
die Fed noch die EZB ihre dusserst
expansive Geldpolitik. Die US-Noten-
bank rechnet sogar fiir 2023 nicht mit
einer Erhéhung der Leitzinsen und
zeigt ihren Willen, die Inflation fir
eine gewisse Zeit starker steigen zu
lassen. Die EZB erhdhte ihrerseits ihr
Anleihenkaufprogramm und versorgte
Wirtschaft und Finanzmarkte unveran-
dert mit Liquiditat. Die Zurtickhaltung
beider Notenbanken war kein unwe-
sentlicher Faktor fiir das Quartalsplus
von 5.7 % des MSCI World Index.

Unbeirrbare Value-Titel

Die Value-Titel dominierten auch im
abgelaufenen Quartal die Finanzmark-
te und setzten ihren Aufwartstrend
fort. Kein Wunder angesichts des
Anstiegs der Inflationserwartungen
und der Renditen auf zehnjdhrige
US-Staatsanleihen von 0.80 %.
Schliesslich flihren steigende Renditen
zu einem hoheren Diskontierungs-
faktor fur zukiinftige Gewinne. Sie
belasteten damit insbesondere
Wachstumstitel, deren Ertragspoten-
tial tendenziell in der Zukunft liegt.
Zum Quartalsplus der Value-Titel von
9% trugen vor allem Energie-,
Industrie- und Finanzwerte bei.

Widerstandsfahige europdische
Aktien

Den europaischen Aktienmarkten
spielten zwei Faktoren in die Hande:
Einerseits flihrte die geringere
Gewichtung von Technologiewerten zu
einer Outperformance gegeniiber den
US-Markten, andererseits Uberrasch-
ten die Konjunkturdaten positiv,

trotz einschneidender Massnahmen
aufgrund von Covid-19. Asiatische

Aktienmarkte enttauschten im
Berichtszeitraum, wozu eine langsam
straffer werdende chinesische
Geldpolitik beigetragen haben dirfte.
Seinen Rickschlag ab Quartalsmitte
konnte der MSCI China Uberwinden
und beendete das Quartal nahezu
unverandert.

Verluste bei den Festverzinslichen
Vor allem in Grossbritannien und den
USA zogen die Renditen in Folge
sinkender Obligationenmérkte (GB
-7.4%, USA -4.6 %) an. Die Kurse
japanischer Staatsanleihen (-0.5 %)
blieben nahezu unverandert, unter
anderem wegen der Zinskurven-
kontrolle der japanischen Zentralbank.
Auch bei den Unternehmensanleihen
hinterliess der Anstieg der US-Rendi-
ten seine Spuren. Obligationen mit
hoher Bonitat (AAA) gaben deutlich
nach (USA -7.4 %, Europa -2.5%,
Schweiz -2 %). Die Schwellenlander
boten ebenfalls keinen Schutz und es
resultierten Verluste von -4.5% bzw.
-6.7 % (Hartwahrungsanleihen bzw.
Lokalwahrungsanleihen in USD). Fur
chinesische Obligationen in Lokal-
wahrung stand eine positive Rendite
von 0.6 % zu Buche, nachdem diese
Titel in diverse Anleihenindizes
aufgenommen wurden.

US-Dollar holt auf

Der USD liess im ersten Quartal 2021
gegenlber den meisten Haupt- und
Nebenwdhrungen seine Muskeln
spielen. Erfolge bei der Eindémmung
der Pandemie und dem Impfpro-
gramm fiihrten zu gelockerten Ein-
schrankungen und daraus folgend zu
einer Verbesserung der wirtschaftli-
chen Situation der USA im internatio-
nalen Vergleich. Steigende US-Zinsen
waren die Folge und befliigelten den



USD. Das Wahrungspaar EUR/USD fiel
auf 1.17 per Ende Marz. Gegeniiber

Performance Aktienmarkte (in Lokalwahrungen)

Quelle: Bloomberg
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WACHSTUM

Konjunkturpaket von USD
1’900 Mrd. und rasche
Impffortschritte befeuern
Wachstum im 2021

Starke Erholung fiir Q2/Q3
zu erwarten, Erholung im Q1
durch zusatzliche Covid-19-
Massnahmen behindert

Starke Erholung fiir Q2/Q3
zu erwarten, Erholung im Q1
durch zusatzliche Covid-19-
Massnahmen behindert

Erholung halt an, unsere
Prognose fur 2021: 8.8 %;
inbesondere starkes
Exportwachstum

Nachdem die (ibrigen Prafek-
turen den Ausnahmezustand
hinter sich gelassen haben,
sollte die Erholung wieder
an Fahrt gewinnen

INFLATION

Zunachst deutlicher Preis-
anstieg von liber 2% im Q2,
anschliessend sinkend wegen
Abschwachung von Einmal-
effekten

Basiseffekte und Konjunktur-
erholung hieven Inflation
naher an das Ziel der EZB und
zeitweise sogar dariber

Basiseffekte und Konjunktur-
erholung werden Inflation
innerhalb des SNB-Inflations-
korridors steigen lassen.

Inflation diirfte etwas
ansteigen, aber 2021 unter
2% bleiben

2 %-Ziel der BoJ weit ent-
fernt, stabilere Inflation in
den kommenden Monaten
erwartet

Quelle: Vontobel

ZENTRALBANK

Fortsetzung der QE-Kaufe
durch das Fed im 2021, Zinsen
bis mindestens Ende 2023

bei null

Beibehaltung des Zinsniveaus
durch EZB, Nutzung der QE/
Kredite zur Schaffung giinstiger
Finanzierungsbedingungen

Keine Veranderungen bei den
Zinsen durch SNB, Intervention
bei erheblicher Aufwertung
des CHF

Baldige Reduktion der Stimuli
erwartet, im 2021 aber noch
akkommodierendes Verhalten

In ihrer Strategie-Uberpriifung
hat sich die BoJ mehr Frei-
rdume eingeraumt, bleibt aber
expansiv



Investoren zahlen auf Notenbanken und
Konjunkturprogramme

Die Turbulenzen vor der Machtiber-
gabe in den USA Anfang Januar
belasteten die Bérsen nur kurz. Mit
seinen ersten Schritten gelang es dem
neuen Prasidenten, das unter der
Administration seines Vorgdngers
verlorene Vertrauen zurlickzugewin-
nen. Das zligig umgesetzte Konjunk-
turpaket von USD 1900 Mrd. sowie die
Bekraftigungen seitens der US-Noten-
bank, an der Zinspolitik bis Ende 2023
nichts andern zu wollen, verhalfen den
Aktien im Verlauf des ersten Quartals
zu weiteren Kursgewinnen. Zur
Zuversicht tragt auch das von Prasi-
dent Biden angekiindigte Infrastruktur-
programm im Umfang von weiteren
USD 27250 Mrd. bei. Dieses ist aller-
dings ein auf zwei Amtsperioden
ausgelegtes Programm, dessen
Finanzierung noch zu einigen Diskus-
sionen fiihren dirfte. Die Verschul-
dungssituation des amerikanischen
Staates verscharft sich damit zuneh-
mend, was wesentlich zum starken
Zinsanstieg von 0.8 % fiir 10-jahrige
Staatsanleihen im Berichtsquartal
beigetragen hat. Weitere Treiber sind
das nach oben korrigierte Wirtschafts-
wachstum von liber 6 % fiir 2021 und
damit einhergehende héhere Infla-
tionsraten, die aber als eher temporar
eingeschatzt werden. Eine Uberhitzung
u.a. des Arbeitsmarktes kann nicht
ausgeschlossen werden. Europa ist
dagegen gemadchlicher unterwegs. Die
neuerlichen Lockdowns und der Rick-
stand in der Pandemiebekéampfung sind
dafiir hauptsachlich verantwortlich.

Taktische vs. strategische Asset Allokation MIXTA OPTIMA 25 (in %) per Ende Marz 2021
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Veranderungen zum Vorquartal: gleich

Vorsichtiger Optimismus

Wihrend die Okonomen ein optimisti-
sches Konjunkturbild zeichnen, sehen
viele Analysten den Beginn eines neuen
Zyklus und erhdhen die Gewinnerwar-
tungen zum Teil deutlich. Da die Bewer-
tungen insbesondere flir Wachstumstitel
bereits sehr hoch sind, miissen hohere
Kurse durch ein entsprechendes Gewinn-
wachstum gerechtfertigt sein. Das
aktuelle Umfeld bietet hier Chancen fur
zyklische Titel. Aktien bleiben insge-
samt leicht Ubergewichtet. Schweizer
Aktien konnten im ersten Quartal mit
den auslandischen nicht mithalten. Als
eher defensiver Markt bleibt die Schweiz
flr uns jedoch attraktiv. Wir bevorzugen
Industrie- und Gesundheitswerte. Klein-
und mittelkapitalisierte Werte bleiben

Performancelibersicht MIXTA OPTIMA per Ende Marz 2021

Kategorie I, netto, nach Kosten

YTD 2020 3 Jahre®™ 5Jahre* 10 Jahre”
MIXTA OPTIMA 15* 0.87% 2.85% 3.20% 3.32% 3.63%
MIXTA OPTIMA 25 2.51% 1.62% 4.23% 4.57% 4.72%
MIXTA OPTIMA 35 3.28% 1.61% 4.78% 5.25% 5.06 %
Pictet BVG 25 (2000) 1.59% 2.57% 3.92% 3.74% 4.19%

“annualisiert **Kategorie II
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@ Aktuelle Positionierung

erhoht verringert

ebenso (ibergewichtet wie Low-Beta-
und Minimum-Volatilitdtsstrategien.
Obligationen sind trotz des Rendite-
anstiegs noch immer wenig interessant,
auch wenn der Anstieg der Inflation

nur voriibergehender Natur sein sollte.
Investment-Grade-Anleihen gewichten
wir wegen der langen Duration tiefer.
Schwellenlander sind dagegen attraktiv
angesichts ihrer Realrenditen. Aus
Cashflow-Sicht sehen wir Immobilien
als attraktive Alternative zu Obliga-
tionen. Insbesondere US-Immobilientitel
(REITs) haben aufgrund der guten Kon-
junkturaussichten noch Aufholpotenzial.
Was uns allgemein zur Vorsicht mahnt,
ist die scheinbare Sorglosigkeit unter
den Investoren. In der Annahme, dass
Notenbanken und Regierungen als
«Lender of last resort» nicht zulassen
wiirden, dass sich ein Einzelfall zu einem
Flachenbrand ausbreitet, lassen sich die
Anleger weder von steigenden Zinsen
noch von héheren Inflationserwartun-
gen beeindrucken. Ein Beispiel dieser
Sorglosigkeit ist der eindrtickliche Erfolg
der SPACs (Special Purpose Acquisition
Company), welche mit reinen Verspre-
chungen enorme Summen an Kapital
einsammeln.



ESG und Anleiheninvestitionen: Kein Widerspruch!

Nicht nur Aktieninvestoren

haben Einfluss auf die Unter-
nehmensfihrung

Die Preismechanismen an den Markten
flr Primar- und Sekundaranleihen
bieten Anlegern die Mdglichkeit, ESG-
relevante Veranderungen zu bewirken.
Kurse und Bewertungen von Obligatio-
nen spiegeln nicht nur Angebot und
Nachfrage wider, sondern reflektieren
auch die Erwartungen und Wertvor-
stellungen der Anleger als Kapitalgeber.
Die direkte Mitbestimmung an Gene-
ralversammlungen ist Anleiheinves-
toren zwar verwehrt, die Mdglichkeit
zur Einflussnahme («Engagement»)
besteht dennoch. Als Kapitalgeber
haben sie direkten Zugang zu Unter-
nehmensfiihrungen und staatlichen
Vertretern und ihr Auftreten als eine
Gruppe verleiht das notwendige
Gewicht. Angesichts der wachsenden
Bedeutung des Nachhaltigkeitsthemas
dirfte ein gemeinsames Forum nur
eine Frage der Zeit sein. Mittels dessen
kdnnen Emittenten unter Druck
gesetzt werden, auch weil ESG-Ver-
besserungen direkte Auswirkungen
auf die Bonitat haben kénnen.

Bewertungen von ESG-Agenturen
geniligen nicht

Die Bonitatsratings der drei grossen
Agenturen S&P, Moody’s und Fitch
werden aufmerksam verfolgt. Ihre
Ansatze sind jedoch einander ahnlich
und grundsatzlich verschiedene Resul-
tate beziiglich Ausfallwahrscheinlich-

keit eines Emittenten gibt es selten.
Anders sieht es bei ESG-Ratings aus.
Hier sind die subjektive Einschatzung
der Daten und deren Qualitat eine
Herausforderung. Des Weiteren ist der
Aufwand fir kleinere Unternehmen
hoch, sodass sie oft hinsichtlich Bericht-
erstattung und Offenlegung nicht auf
demselben Stand sind wie gréssere
Unternehmen und somit schlechtere
Noten erhalten. Anleger sollten sich
somit nicht auf die Beurteilung eines
Einzelnen verlassen, sondern eine
Vielzahl von Informationen in ihre
Einschatzung einfliessen lassen. Ferner
gilt es Unternehmen zu entdecken,

die nicht nur den Schritt hin zu einer
héheren Bonitat schaffen, sondern
auch zu einem hoéheren ESG-Niveau.
Beispielhaft ware hier der sich stark im
Umbruch befindliche Versorgungs-
sektor. Ein Unternehmen, dessen
Geschaftsmodell hin zu Energieeffizienz
und erneuerbaren Energien konkret
und glaubhaft verbessert werden soll,
verfligt zwar heute noch nicht tber das
hdéchste ESG-Rating, kann aber einer
der «Rising Stars» werden.

Differenzierte Betrachtung hoher
ESG-Risiken nétig

Die Grosse der ESG-Risiken eines
Unternehmens allein ist nicht ent-
scheidend, wichtiger scheint der Um-
gang mit ihnen und ein klarer Plan,
sie zu reduzieren. Unternehmen mit
einem ausgepragten ESG-Risiko-
management haben eine breitere

Nachhaltige Schwellenldnderanleihen in Hartwahrung liefern

Uberdurchschnittliche Renditen
Performance in %

Quelle: JPMorgan (Stand: September 2020)
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Die vergangene Performance stellt keinen Indikator fiir die aktuelle oder zukiinftige Performance dar.

Palette von Risiken im Blick und
verfligen tendenziell Gber bessere
Kontrollmechanismen. So kénnen
Unternehmen im Universum belassen
werden, die zwar momentan (noch)
eine gewisse Umsatzschwelle beispiels-
weise beziiglich Kohleverstromung
Uberschreiten, jedoch einen konkreten
Ubergangsplan zur Senkung dieser
Grenze oder gar zum kompletten Aus-
stieg haben. Ausschliisse von Unter-
nehmen sind nicht der einzig gangbare
Weg, vor allem da sie das Anlage-
universum und damit die Diversifikation
einschranken. Die Konzentration auf
die wesentlichen ESG-Risiken zu richten
und ihre Auswirkungen auf den Cash-
flow und die finanzielle Flexibilitat eines
Unternehmens im Blick zu behalten
sind jedoch zentral.

Fazit

ESG-Aspekte sollten in jeden Anleihe-
ansatz integriert sein, nicht nur bei
nachhaltigen Strategien. Der Einbezug
von Nachhaltigkeitskriterien in die
Analyse der Emittenten von Unterneh-
mens- und Staatsanleihen scheint uns
zwingender denn je.

Quelle: Vontobel Asset Management
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Disclaimer

Alle Dokumente zu den Anlagegruppen der IST Invest-
mentstiftung werden ausschliesslich zu Informations-
zwecken erstellt und sind weder eine Empfehlung noch
eine Aufforderung zur Zeichnung von Anteilen der ge-
nannten Anlagegruppen. Die allgemeinen Anlagegrund-
satze und die spezifischen Anlagerichtlinien fir die je-
weiligen Anlagegruppen sind auf Anfrage bei der IST
Investmentstiftung, Manessestrasse 87, 8045 Ziirich er-
héltlich und auf der Website istfunds.ch verfligbar. Bitte
lesen Sie diese Dokumente durch, bevor Sie Anlagen ta-
tigen, und beachten Sie die Risiken. Hinweis: Es kann
nicht garantiert werden, dass die genannten Anlage-
gruppen ihre Ziele erreichen. Der Wert einer Anlage kann
zu- oder abnehmen.
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