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Der transparente Blick auf
die Finanzmarktentwicklung -

erstes Quartal 2021

2021 - Und plétzlich

steigen die Zinsen

Welche Auswirkungen haben steigende Zinsen

auf das Portfolio?

Nach wie vor beherrscht das Corona-Virus unseren Alltag.
Auch wenn es in der Schweiz und in der Europiischen
Union nur schleppend mit den Impfungen vorwirts geht
und die Regierungen stets die Lockdown-Anordnungen
verlingern oder verschirfen, gibt es doch Lichtblicke in
Lindern wie Israel, Grossbritannien oder den USA. In die-
sen Lindern geht das Impfen sehr rasch voran. Der neue
US-Prisident Joe Biden hatte unlingst verkiindet, dass in
den USA bis Ende Mai alle geimpft sein werden, die dies
mochten. Hier profitiert der neue US-Prisident auch von
der initiierten «Operation Warp Speed» seines Vorgin-
gers. Auch der britische Premierminister Boris Johnson
hat verkiindet, dass er sein Land im Juni wieder vollstin-
dig 6ffnen mochte. Wann es bei uns in der Schweiz soweit
ist, kann heute noch nicht beurteilt werden.

Abbildung 1: Zinskurve USD
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Gleichzeitig fihrte der neue US-Prisident Joe Biden ein
Stimuli-Programm durch den Kongress, welches die
Hohe von USD 1,9 Billionen (1900000000 000) hat.
Dieses Programm soll unter anderem tber neue Schul-
den finanziert werden. Auch in anderen Staaten wird die
Verschuldung zunehmen, um den angerichteten Schaden
durch die Lockdown-Massnahmen fiir die Wirtschaft
zu minimieren. Das hat in den Mirkten die Angste vor
steigender Inflation geweckt. Mit steigenden Inflations-
erwartungen mochten die Investoren eine hohere Ver-
zinsung ihrer Anleihen, um den Realverlust der Inflation
abzufedern. Anleihen, die das Kriterium nicht erfiillen,
werden von den Investoren verkauft. Da die Nachfrage
geringer ist als das Angebot an entsprechenden Papieren,
wird der Preis, bei gleichzeitig steigenden Verfallsrendi-
ten, sinken. Dies fiihrt zu einem neuen Gleichgewicht
auf dem Zinsmarkt bei einem hoéheren Zinssatz. Obwohl
die US-Notenbank FED bekriftigt hat, nicht an der Zins-
schraube zu drehen, sind in der Folge die Verfallsrendi-
ten in USD teilweise deutlich nach oben gestiegen. Die
nachfolgende Abbildung 1 zeigt in Form einer Zinskurve
iiber die verschiedenen Laufzeiten die SWAP-Renditen
in USD per 31. Dezember 2019, per 31. Dezember 2020
und per 31. Mirz 2021.
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Betrachtet man die Zinskurve per 31. Mirz 2021 (rote
Linie), so fillt auf, dass sie bei Laufzeiten bis zwei Jahre
sich kaum gegentiber der Zinskurve vom 31. Dezember
2020 (violette Linie) verindert hat. Jedoch sind die Zin-
sen mit lingeren Laufzeiten angestiegen und liegen bei
lingeren Laufzeiten iiber der Zinskurve vom 31. De-
zember 2019, das heisst vor der Corona-Krise.

Abbildung 2: Zinskurve CHF
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Die Entwicklung der SWAP-Renditen in CHF zeigt, dass
diese auch in CHF im ersten Quartal 2021 angestiegen
sind. Wihrend per 31. Dezember 2020 die SWAP-Ren-
diten tiber alle Laufzeiten bis 30 Jahre im negativen Be-
reich lagen, so ist per 31. Mirz 2021 mit Laufzeiten
tiber zehn Jahre wieder eine positive SWAP-Rendite er-
zielbar. Im Vergleich zu den USD-Renditen liegen die
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In der nachfolgenden Abbildungen 2 und 3 zeigen die
analogen Zinskurven zu den gleichen Stichtagen tber
die verschiedenen Laufzeiten die SWAP-Renditen in
CHF und dem Euribor in EUR.

== Verdanderung YTD
Veridnderung ggii. 2019

== 31. Dezember 2019

— 31. Dezember 2020

= 31.Marz 2021

Quelle: Bloomberg

Verfallsrenditen mit Laufzeiten von fiinf Jahren heute
deutlich hoher als per 31. Dezember 2019. Dies diirfte
allerdings auch daran liegen, dass im Gegensatz zur
Schweizerischen Nationalbank (SNB) die FED im Mirz
2020 ihren Leitzins als Folge der ausbrechenden Corona-
Pandemie drastisch gesenkt hat.



Abbildung 3: Zinskurve EUR

0,75%

0,50%

0,25%

0,00% ——= = B
1M 3M 6M 9M 12M 18M 2Y 3Y 4Y

S5Y 6y 7Y 8Y

-0,25%

-0,50%

-0,75%

Ein dhnliches Bild zeigt die Entwicklung der Euribor-
Renditen, welche ebenfalls im ersten Quartal 2021 an-
gestiegen sind. Wihrend per 31. Dezember 2020 die Eu-
ribor-Renditen tiber alle Laufzeiten bis 50 Jahre im
negativen Bereich lagen, so ist per 31. Mirz 2021 mit
Laufzeiten tiber 11 Jahre wieder eine positive Euribor-
Rendite erzielbar. Im Vergleich zu den anderen Wih-
rungen hat der Zinssatz bei den lingeren Laufzeiten
noch nicht die Verfallsrenditen zum Stichtag 31. De-
zember 2019 erreicht.

Mit dem Zinsanstieg sind die Verfallsrenditen der An-
leihen gestiegen, was im Gegenzug zu sinkenden Kursen
gefithrt hat. Im ersten Quartal 2021 wurde mit einem
Anleihenportfolio eine negative Performance erzielt. Wie
stark ein Portfolio von Zinsverinderungen betroffen ist,
kann mit der sogenannten Modified Duration ermittelt
werden. Hat ein Portfolio zum Beispiel eine Modified
Duration von fiinf, so bedeutet dies, dass das Portfolio
bei einem Zinsanstieg von einem Prozent rund finf Pro-
zent an Wert verliert.
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== Veranderung YTD
Veranderung ggii. 2019
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Quelle: Bloomberg

Neben den Anleihen wirken sich Zinsverinderungen
auch auf Immobilien und Aktien aus. Aufgrund der
Wertermittlung von Immobilien und Unternehmen mit-
tels der Discounted Cash Flow-Methode (DCF-Methode)
fithren steigende Zinsen zu einem hoheren Diskontsatz.
Das heisst, zukiinftige Ertrige haben einen tieferen heu-
tigen Wert (Present Value). Besonders davon betroffen
sind die sogenannten Growth-Aktien, welche stark vom
zukiinftigen Wachstum profitieren. Diese haben 2020
teilweise von starken Kursgewinnen profitiert und ent-
sprechend im ersten Quartal unter den ansteigenden
Zinsen gelitten. Auf der anderen Seite wurden in gehyp-
ten Zukunftsbranchen wie zum Beispiel E-Mobilitit
oder Wasserstoff auch Ubertreibungen abgebaut, was
durchaus als gesunde Entwicklung angesehen werden
darf. Gleichzeitig fand eine Umschichtung von Growth-
in Value-Unternehmen statt. Daher ist es nicht ganz
iiberraschend, dass in der nachfolgenden Abbildung 4,
welche die graphische Entwicklung der wichtigen Ak-
tien-Indizes fir das Jahr 2021 zeigt, Indizes, in denen
Value-Unternehmen ein starkes Gewicht aufweisen, die
growth-lastigen Indizes hinter sich lassen konnten.
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Abbildung 4: Aktienindizes 2021 im Vergleich (in jeweiliger Lokalwihrung)
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Mit einer Quartalsperformance in der Héhe von 7,66
Prozent schnitt der Stoxx Europe 600 von den vorge-
stellten Indizes am besten ab, gefolgt vom S&P 500
(5,77 Prozent) und dem SPI (5,16 Prozent). Die Schluss-
lichter bilden der MSCI Emerging Markets und der
NASDAQ mit einer Quartalsperformance in der Hohe
von 1,95 Prozent beziehungsweise 2,78 Prozent.

Der Zinsanstieg hatte aber auch Auswirkungen auf den
Wechselkurs. Aufgrund der stirker steigenden Zinsen
in den Fremdwihrungen wurde es fiir Investoren inter-
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essanter, ihr Geld anstelle in Schweizer Franken in an-
deren Wihrungen anzulegen. Dadurch hat der Schwei-
zer Franken im ersten Quartal 2021 gegentiber dem
US-Dollar, dem Britischen Pfund und dem Euro an
Wert verloren. Gegentiber dem britischen Pfund und
dem US-Dollar hat der Schweizer Franken mit 7,52 Pro-
zent beziehungsweise 6,60 Prozent deutlich an Wert
verloren. Gegeniiber dem Euro schwichte sich der
Schweizer Franken nur um 2,38 Prozent ab. Abbildung
S stellt den Kursverlauf der Wihrungen seit Jahresbe-
ginn 2021 graphisch dar.

Abbildung 5: Wechselkursverinderungen 2021 gegeniiber Schweizer Franken
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Die nachfolgende Abbildung 6 zeigt die verschiedenen Pic-
tet BVG (Basis 2005)-Indizes. Alle BVG-Indizes weisen fiir
2021 ein positives Ergebnis auf, wobei der BVG 25 1,55
Prozent, der BVG 40 3,65 Prozent und der BVG 60 6,28
Prozent zulegen konnten. Die Quartalsperformance des
BVG 60 lag hierbei rund viermal hoher als die Quartalsper-

Abbildung 6: Pictet BVG 2005 Indizes (seit Beginn)
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formance des BVG 25. Das Eingehen von hoheren Risiken
hat sich im ersten Quartal 2021 ausbezahlt. Der BVG 60
weist seit dem 1. April 2020 eine kumulierte Performance
in der Hohe von 28,10 Prozent auf. Im Vergleich dazu weist
der BVG 25 nur eine kumulierte Performance in der Hohe
von 12,74 Prozent fiir denselben Zeitraum auf.
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Abbildung 7 zeigt die YTD-Performance fiir das Jahr 2021.
Abbildung 7: Performance 2021 (YTD)
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Mit einer Jahresperformance in der Hohe von 18,42
Prozent weisen Commodities CHF die beste Perfor-
mance auf, gefolgt von Aktien USA CHF und World Ak-
tien CHF mit einer Performance in der Hohe von 12,75
Prozent beziehungsweise von 11,94 Prozent. Die schlech-
teste YTD-Performance weisen dagegen Bonds Inland
CHF mit minus 1,54 Prozent auf.

Commodities haben im ersten Quartal vor allem von
der Olpreis-Entwicklung profitiert, welche eine starke
Gewichtung in dieser Kategorie aufweisen, sowie den
gestiegenen Agrarrohstoffpreisen. Dagegen verzeichnen
Edelmetalle wie Gold oder Silber Kursverluste wihrend
der gleichen Zeitperiode. Edelmetalle konnten noch
nicht von den erwarteten Inflationserwartungen profi-
tieren. Auf der anderen Seite sind mit den gestiegenen
Zinsen auch die Opportunititskosten fiir Edelmetalle
gestiegen. Bei den Aktien weisen die Aktien Schweiz mit
5,16 Prozent die schlechteste und die Aktien USA CHF
mit 12,75 Prozent die beste YTD-Perfomance auf.

Abbildung 8: Risiko/Rendite YTD
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Vor allem Bonds Inland CHF und High Yield Bonds
CHF weisen im ersten Quartal eine negative Perfor-
mance auf. Dagegen weisen Emerging Markets Bonds
CHF und World Bonds CHF jeweils eine positive Per-
formance in der Hohe von 2,68 Prozent beziehungswei-
se von 0,43 Prozent auf. Es ist vielleicht auf den ersten
Blick tiberraschend, dass diese Bonds-Kategorien trotz
des Zinsanstiegs eine positive Rendite aufweisen, ist je-
doch mit den Wechselkursgewinnen aufgrund des
schwicheren Schweizer Franken erklirbar, welche die
Kursverluste der Fremdwihrungsbonds mehr als wett
machen konnten.

Unsere Risiko-/Rendite-Darstellung (Abbildung 8) be-
stitigt, dass sich das hohere Risiko fur das Jahr 2021
bisher ausbezahlt hat. Wihrend Kategorien mit gerin-
gem Risiko eine Jahresperformance zwischen minus 1,6
Prozent und einem halben Prozent aufweisen, liegt die
Jahresperformance mit hohem Risiko zwischen 5 und
19 Prozent.
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Steigende Zinsen im ersten Quartal 2021 haben sich
unterschiedlich auf die einzelnen Anlagekategorien aus-
gewirkt. Ob es sich bei den Zinsanstiegen um ein tempo-
rires Phinomen oder um einen Wendepunkt handelt,
wird sich in den nichsten Wochen und Monaten zeigen.
Weiterhin im Blickpunkt bleibt die Situation wihrend
der Corona-Pandemie. Es ist offen, wie schnell oder
langsam die Normalitit in den einzelnen Lindern zu-
rickkommen wird und die Einschrinkungen des 6ffent-
lichen Lebens aufgehoben werden.

Mit dem Friithling kommt jetzt auch die Zeit der Gene-
ralversammlungen. Mit der Umsetzung der Verordnung
gegen Ubermissige Vergiitungen bei borsenkotierten
Aktiengesellschaften (VegiV) sind die Vorsorgeeinrich-
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tungen bei Schweizer Direktinvestitionen verpflichtet,
an den Generalversammlungen abzustimmen. Swiss Life
Pension Services AG bietet den Vorsorgeeinrichtungen
die Moglichkeit, sie dabei zu unterstiitzen. Wenn Sie
mehr dariiber wissen mochten, stehen wir Thnen zusam-
men mit vielen anderen Beratungsdienstleistungen zur
Verfiigung und freuen uns, wenn Sie mit uns Kontakt
aufnehmen.

Wir wiinschen Ihnen einen schonen Frihling.

Swiss Life Pension Services AG
General-Guisan-Quai 40, Postfach, 8022 Ziirich
Telefon 0800 00 25 25, pension.services@slps.ch
www.slps.ch



