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Aktienmarkte mit Rlickschlag im Dezember

Die wichtigsten globalen Aktienmarkte haben im Dezem-
ber, in CHF gemessen, 4,5 % bis 11,5 % an Wert verloren.
Der Schweizer SPI-Aktienindex hat fast 7 % eingebusst.
Die von uns erwartete Zinserhdhung der US-Notenbank
am 19. Dezember und die Kommentare des Fed-Vorsitzen-
den Jerome Powell haben die Markte stark verunsichert.
Eine Korrektur in diesem Ausmass war kaum vorauszuse-
hen. Immerhin hatten wir in den Monaten davor unsere
Anlagestrategie schrittweise defensiver eingestellt. In den
Ausgaben dieses Investment Letters ab Juni 2018 (takti-
sche Reduktion der Aktienquote im Juni) konnten Sie als
Leserin oder Leser unsere graduelle Umsetzung einer
vorsichtigeren Anlagestrategie mitverfolgen. Insbesondere
der Verkauf von Nebenwerten im November und der
gerade noch rechtzeitige Verkauf von hochverzinslichen
US-Anleihen Anfang Dezember haben dazu beigetragen,
die negativen Auswirkungen der jungsten Korrektur auf
unsere Anlagestrategie etwas zu dampfen.

Konjunktur: Rezessionsangste am Jahresanfang
Wichtige Unsicherheitsfaktoren, die das vergangene Jahr
gepragt haben, sind auch Anfang 2019 ungeldst: Die
Deeskalation im Handelsstreit mit China, die Umsetzung
des Brexit-Entscheids oder die Beilegung des Ausgaben-
stopps fur die US-Bundesadministration, der sogenannte
Government Shut-down.

Besorgniserregend ist aber weniger die Auswirkung dieser
einzelnen Faktoren auf Wirtschaft und Finanzmarkte,
sondern der weltweit beobachtbare Trend zu schlechteren
Konjunkturerwartungen. Einige Frihindikatoren deuten fir
die wichtigsten Volkswirtschaften auf ein geringeres
Wirtschaftswachstum gegentber 2018 hin.
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Auch die Schweizer Wirtschaft ist im dritten Quartal 2018
im Vergleich zum Vorquartal, entgegen aller Prognosen,
Uberraschend um 0,2 % geschrumpft. Zahlen flr das vierte
Quartal liegen erst Ende Februar vor. Somit bleibt bis dann
unklar, ob die Schweizer Wirtschaft das hohe Wachstums-
tempo der letzten Jahre weiter halten kann.

Die Zentralbanken der USA, der Eurozone und Chinas
haben inzwischen das erhohte Risiko einer Wachstumsver-
langsamung erkannt. Gleichwohl zogern sie, ihren Fahr-
plan fur die Normalisierung der Geldpolitik den neuen
Gegebenheiten anzupassen. Fur den weiteren Verlauf der
Geldpolitik werden die Informationen der kommenden
Monate zur Entwicklung der Konjunktur und der Unterneh-
mensgewinne entscheiden.

Auch nach den Verwerfungen im Dezember erwarten wir
fur 2019 keine ausgepragten globalen Rezessionstenden-
zen. Das globale Wirtschaftswachstum durfte sich aber
gegenuber 2018 spurbar verlangsamen. Immerhin sind
die Bewertungen der Aktien im historischen Vergleich
wesentlich moderater, was das Risiko weiterer starker
Ruckschlage vermindert.

Wie positionieren Sie lhr Portfolio fiir 2019?

Die Finanzmarkte und insbesondere die Aktienmarkte
bleiben weiterhin anfallig auf negative Daten zur Konjunk-
tur. Obwohl wir, trotz einer spurbaren Wachstumsverlang-
samung, keine Rezession erwarten, sind weitere Korrektu-
ren an den Aktienmarkten nicht ausgeschlossen. Es ist
gerade in diesem Umfeld besonders wichtig, die Anlage-
strategie den eigenen Risikopraferenzen anzupassen und
sicherzustellen, dass man uber die notige Verlusttoleranz
verflgt, um auch schwierige Marktphasen durchstehen zu
konnen. Prazise Prognosen zur Entwicklung der Finanz-
markte fur das laufende Jahr erstellen zu wollen, spottete
im aktuellen Umfeld jeder Vernunft. Prognosen kénnen
hdchstens als kompakte Zusammenfassung der im
Augenblick gewahlten Anlagetaktik sinnvoll sein. Taktische
Agilitat und eine bewusst gewahlte, langfristig ausgerich-
tete Anlagestrategie sind im Anlageprozess viel bedeut-
samer als Renditeprognosen per Ende 2019.

In unseren Anlagestrategien halten wir eine taktisch
neutrale Aktiengewichtung. Dabei bevorzugen wir defen-
sive Schweizer Titel. Obligationen in CHF mit negativen
Renditen meiden wir zugunsten eines hoheren Cash-An-
teils und einer Beimischung von hoher verzinsten Anleihen
aus Schwellenlandern in Lokalwahrung. Der Megatrend
der Digitalisierung ist strategisch weiterhin attraktiv und
kann durch Anlagen in Aktienfonds im US-Technologie-
sektor sinnvoll umgesetzt werden.
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Globale Konjunktur

USA: Aussichten triuben sich ein Abb. 1: USA - Einkaufsmanagerindex Industrie
Nachdem die US-Fruhindikatoren in den letzten Monaten .
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8 90

Schweiz: KOF-Indikator kontra Einkaufsmanagerindex
Der Schweizer Einkaufsmanagerindex der Industrie hat 6 80
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Quelle: BKB (Bloomberg)
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Zinsen, Wahrungen und Immobilienmarkt

Fed signalisiert Flexibilitat bei der Zinspolitik

Die US-Notenbank (Fed) hat an ihrer Sitzung Mitte
Dezember den US-Leitzins zum vierten Mal 2018 um

0.25 Punkte auf ein Zielband von neu 2,25 bis 2,5 Prozent
angehoben. Trotz der zuletzt vermehrten Anzeichen fir
eine konjunkturelle Abkthlung in den USA befindet sich
der Arbeitsmarkt in einer hervorragenden Verfassung. Fur
2019 hat sie zwei weitere Erhéhungen in Aussicht gestellt.
US-Notenbankchef Jerome Powell betonte jedoch, dass
die US-Geldpolitik flexibel und anpassungsfahig sei. Die
Fed werde geduldig sein und darauf achten, wie sich die
Wirtschaft entwickelt. Sie sei jederzeit bereit, bei Bedarf
ihren geldpolitischen Kurs deutlich anzupassen. Powell
stellte zudem klar, dass die Notenbank ihre Entscheidun-
gen unabhangig von der Politik treffe. An den Finanzmark-
ten werden derweil flir 2019 keine Zinserhohungen
eingepreist.

Zinswende der EZB riickt in die Ferne

In Europa bleibt die Notenbank dagegen weiter expansiv.
Die Konjunktur erlaubt zwar eine Beendigung der quanti-
tativen Lockerung. Gleichzeitig haben aber gemass EZB-
Chef Mario Draghi die Risiken zugenommen. Die globale
Konjunkturabkihlung, der Handelskonflikt zwischen den
USA und China, der bevorstehende Brexit sowie die
politischen Risiken in Italien und Frankreich sind Faktoren,

die gegen eine baldige Erhohung der Leitzinsen sprechen.

Zudem liegt die Inflation deutlich unter dem Ziel der EZB.
Die Investoren rechnen aufgrund der zunehmenden
Konjunktursorgen erst 2020 mit einer Zinserhohung.

Auch die Schweizerische Nationalbank (SNB) halt an ihrer
expansiven Geldpolitik fest. Zwar entwickelt sich die
Wirtschaft gut, gleichzeitig seien aber auch die Unsicher-
heiten gestiegen. Der Franken ist aus Sicht der SNB nach
wie vor hoch bewertet und die Lage am Devisenmarkt
bleibt fragil. Gemass der Kaufkraftparitat der Konsumen-
tenpreise liegt der «faire» Wechselkurs bei 1.26 CHF je
EUR (Abb. 1). Wir erwarten fir 2019 aber nur eine leichte
Abschwachung des Frankens. Unsere Prognose liegt bei
1.15 CHF je EUR.
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Schweizer Immobilienmarkt

Die kotierten Schweizer Immobilienanlagen wurden 2018
den Erwartungen nicht gerecht. Wir hatten fur die Immobi-
lienfonds unter BerUcksichtigung der Ausschuttungen mit
einer leicht positiven Wertentwicklung gerechnet. Am
Ende war beim Immobilienfondsindex (SWIIT) ein Minus
von 5,32 % zu verzeichnen. Dabei stellten im Jahresverlauf
die zahlreichen Kapitalerhohungen eine nicht unerhebli-
che Belastung fur den Fondsmarkt dar. Aber auch bei den
Aktien musste per Jahresende ein Minus hingenommen
werden. Die Performance des Immobilienaktienindex
(REAL) betrug -2,08 %, bis Ende August war die Wertent-
wicklung noch deutlich positiv. In der zweiten Jahreshalfte
konnten sich aber auch die Immobilienaktien der negati-
ven Stimmung an den Borsen nicht entziehen. Im Gegen-
satz zum SMI und zum SPI hielt sich aber der Verlust der
Schweizer Immobilienaktien in Grenzen. Als Folge der
negativen Wertentwicklung kamen die Agios bei den
Fonds deutlich unter Druck. Die Immobilienfonds sind im
historischen Vergleich damit nicht mehr hoch bewertet.
Gleiches gilt auch, wenn man die Agios mit den Renditen
10-jahriger Schweizer Staatsanleihen vergleicht.

Wir bleiben im Segment der indirekten Immobilienanlagen
mit einer Quote von rund 5 % neutral gewichtet, nicht
zuletzt aufgrund der —im Vergleich zu Schweizer Obliga-
tionen — weiter attraktiven Ausschuttungsrendite und der
wieder tieferen Agios.

Abb. 1: Euro-Franken-Kurs und Kaufkraftparitat
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Aktienmarkt

Deutliche Verluste zum Jahresende

Statt einer Jahresendrallye erlebten die Anleger an fast
allen Aktienmarkten im Dezember herbe Verluste. Kon-
junktursorgen und Furcht vor schwacheren Gewinnen
radierten auch die am US-Aktienmarkt bis November
noch positive Jahresperformance aus. Der Monatsverlust
bei US-Aktien fiel gemass MSCI mit -10,5 % in CHF im
internationalen Vergleich hoch aus. Die Ruckschlage an
den bereits im Jahresverlauf stark gebeutelten Aktien-
markten der Schwellenlander sowie der Eurozone waren
mit —4,2 % bzw. —-6,5 % etwas niedriger. Auch der MSCI
Schweiz Index blsste 6,7 % ein.

Zyklische Titel wurden wie bereits im Vormonat starker
abgestraft als defensive Titel. Am besten konnten sich
weltweit die Aktien von Versorgern halten.

Riickgang der Bewertungsniveaus

Die Beitragsanalyse (Abb. 1) der wenig erfreulichen
Jahresperformance zeigt, dass die Verluste auf einer
Reduktion der Bewertungsniveaus beruhen. Wahrend die
Unternehmensgewinne 2018 weiterhin deutlich zulegen
konnten, sank jedoch die Bereitschaft der Anleger, darauf
die gleichen Bewertungsmassstabe anzulegen wie zuvor.
Die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse an den verschiedenen
Aktienmarkten nahmen im Jahresverlauf deutlich ab und
liegen nun im Bereich der langfristigen Mittelwerte.

Unsere Erwartungen fur 2019

Fur 2019 rechnen wir mit einer verhaltenen Entwicklung
der Aktienmarkte. Das sich abflachende Wirtschaftswachs-
tum und ein moglicher Ruckgang der historisch hohen
Gewinnmargen (Abb. 2) lassen eine abnehmende Gewinn-
dynamik erwarten. Demzufolge durften die Aktienmarkt-
renditen unterdurchschnittlich, aber in unserem Hauptsze-
nario — das keine Rezession vorsieht — noch leicht positiv in
der Bandbreite von 0 % bis 5 % ausfallen. Aufgrund seiner
defensiven Positionierung sehen wir die grossten Chancen
am Schweizer Aktienmarkt.

Anlagestrategie
Wir haben im Dezember eine opportunistische Aufsto-
ckung bei Schweizer Aktien vorgenommen und sind mit

neutraler Aktienpositionierung ins neue Jahr gestartet.
Innerhalb der Aktienquote haben wir ein Ubergewicht bei
Aktien Schweiz und Aktien Schwellenlander und sind bei
europaischen und amerikanischen Aktien untergewichtet.

Abb. 1: Beitrage zur Aktienperformance in CHF
1.1.-31.12.2018
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Abb. 2: Entwicklung der Gewinnmargen Aktien Welt
in %
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