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Rückblick 2018 

Konjunktur 

Die Weltwirtschaft ist im Jahr 2018 deutlich asynchroner geworden. Während die USA dank der 

Steuerreform und einer höheren Neuverschuldung ein starkes Wachstum verbuchen konnten, sah 

man in anderen Regionen und Ländern der Welt eine unterschiedlich ausgeprägte Verlangsamung 

des Wachstums. Europa zählte noch zu Beginn des Jahres zu den favorisierten Regionen, enttäuschte 

im Verlaufe des Jahres aber immer mehr. So sind selbst Deutschland und die Schweiz etwas ins 

Stottern geraten, woraus im dritten Quartal erstmals seit Ende März 2015 bzw. Ende Dezember 2016 

wieder ein Quartal mit negativem Wachstum resultierte. Das Wachstum in China schwächte sich 

ebenfalls leicht ab, aber auch in 

den USA sind nun erste Risse 

erkennbar (so der Häusermarkt, 

Zinsstrukturkurve). 

Als Folge haben Wirtschafts-

experten die Schätzungen für das 

Wirtschaftswachstum 2018 

laufend nach unten revidiert. 

Trotzdem wurde eine der längsten 

Aufschwungphasen nochmals 

fortgesetzt mit einem Wachstum, 

das sich mehr als sehen lassen 

kann und über dem 

Potentialwachstum liegt. Zu den Gewinnern zählten unter anderem Rohstoff-exportierende Länder 

wie Russland oder Brasilien. Zuletzt haben die wichtigsten Zentralbanken, die US-Fed und die EZB, 

eingestanden, dass die Risiken, die für die abnehmende Wachstumsdynamik gesorgt haben, steigen. 

Verantwortlich dafür sind politische und geldpolitische Weichenstellungen. 

Die α!ƳŜǊƛŎŀ ŦƛǊǎǘά-Politik von US-Präsident Trump funktionierte für die USA im Jahr 2018. Die 

protektionistische und relativ aggressive Handelspolitik mit ständigen Androhungen von noch 

höheren Strafzöllen ging aber zulasten des Vertrauens und der Verlässlichkeit im globalen Handel 

und zulasten der export-orientierten Regionen China und Europa, insbesondere Deutschlands. Dass 

die Rechnung vor allem die US-Konsumenten bezahlen werden müssen, wurde bisher kaschiert. 

Gerade die Beziehung zwischen China und den USA lässt sich 

nicht auf einen Handelsstreit einschränken. Es geht 

mittlerweile auch um die Vorherrschaft in verschiedenen 

Themengebieten wie zum Beispiel der Technologie, weshalb 

wir von anhaltenden Spannungen ausgehen. Indirekt oder 

direkt werden davon eine Reihe von Ländern und Regionen 

tangiert sein. In Europa sind die Regierungen durch den 

steigenden Populismus immer stärker gefordert. 

Deutschland machte eine politische Mini-Krise durch, 

Präsident Macron erfährt zunehmenden Gegenwind, 

Schweden steht seit September ohne formelle Regierung da 

und in Italien ist eine Koalition am Werk, die politische 

Geopolitische Risikolandschaft 2018 

¶ α!ƳŜǊƛŎŀ CƛǊǎǘά κ IŀƴŘŜƭǎǎǘǊŜƛǘ κ 

Merkantilismus 

¶ China ς USA 

¶ Brexit 

¶ Regierung Italien 

¶ Saudi Arabien / Mittlerer Osten 

¶ Populismus 

¶ Abwertungen Schwellenländer-

Währungen 

Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung 
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Versprechen durch noch mehr Schulden einlösen möchte und so mit der EU auf Konfrontation geht. 

Über allem schwebt der Brexit, wo alle Optionen möglich sind, selbst der wohl schlechteste Fall eines 

ungeordneten Austritts Ende März 2019. Die deutsche Wirtschaft litt unter den Herausforderungen, 

denen die Automobilindustrie gegenübersteht. 

Dass sich Unternehmen in einem Umfeld steigender Risiken und teuer werdenden Geldes beginnen, 

mit Investitionen zurückzuhalten und den Blick von Wachstum hin zu Risiko-und Kostenkontrolle 

wenden, ist nachvollziehbar. Insofern ist die oben erwähnte nachlassende Wachstumsdynamik 

nachvollziehbar und eigentlich typisch für einen sich dem Ende nähernden Wirtschaftszyklus. 

Geldpolitik 

Genauso wichtig wie der Einfluss der Politik ist und bleibt der Regimewechsel bei den Notenbanken, 

allen voran der US-Fed. Auf eine Phase expansiver Geldpolitik geprägt durch rekordtiefe Zinsen und 

aufgeblähte Notenbankbilanzen 

folgt eine gewissen Normalisierung. 

Der Anlass dafür bot das Erreichen 

der Zielmarke bei der Inflation im 

Bereich von 2% sowohl in den USA 

als auch in Europa, wobei die 

Kerninflation teilweise niedriger 

ausgewiesen wird. Am αweitestenά 

fortgeschritten bezüglich einer 

gewissen Normalisierung ist die US-

Fed, sowohl bei der Erhöhung der 

Zinsen als auch beim Abbau der 

Bilanz. In Europa wurden 

zumindest erste kleine Schritte Richtung einer Normalisierung der Bilanz hin beschlossen. An den 

Zinsen wurde nichts geändert. Die finanzielle Repression hält an. Die Schweizerische Nationalbank 

hat keine wesentlichen Änderungen an ihrer Politik vorgenommen. Sie kann eigentlich nur auf 

Massnahmen der EZB reagieren. Auch in Japan hat sich das Wachstum der Notenbankbilanz etwas 

verringert. 

Finanz- und Kapitalmärkte 

Die Verunsicherung manifestierte sich auch 

an den Finanz- und Kapitalmärkten. 

Angesichts der Dauer des Wirtschaftszyklus 

aber einer noch robusten Wirtschaftsent-

wicklung hatten wir mit einem volatileren 

Umfeld für 2018 gerechnet, aber nicht mit so 

einem ereignis- und schwankungsreichen 

Jahr. Was 2018 besonders macht, ist die Tat-

sache, dass praktisch alle Anlagenklassen von 

einer Preiskorrektur betroffen waren. 

Schätzungen gehen von knapp 90% der 

verfügbaren Anlagenklassen aus. 

Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung 

Quelle: Dr. Gerhard Landert 
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Erwartungen ändern sich viel 

schneller als realwirtschaftliche 

Grössen und gerade die Preise an 

den sensitiven Aktienmärkten 

spiegeln die unsicheren 

Erwartungen bezüglich der 

Auswirkungen von Politik und 

Geldpolitik auf die zukünftige 

Entwicklung der Unternehmens-

gewinne. Das Börsenjahr 2018 

startete äusserst positiv und zum 

ersten Mal seit langem kam so 

etwas wie Euphorie auf. Die 

Ernüchterung folgte 

postwendend, als die Aktienmärkte zur ersten Korrektur ansetzten. Die darauf folgende Erholung war 

von unterschiedlicher Dauer. Vor dem Hintergrund der Handelsstreitigkeiten setzte der chinesische 

Aktienmarkt die Abwärtsbewegung ungebremst fort, während die europäischen Märkte bereits ab 

Mai (Italien-Wahl) wieder negativ tendierten. Der US-Aktienmarkt konnte sich bis September 

deutlich entkoppeln, kassierte dann aber auch die zweite Korrektur mit einem Minus von rund 11% 

im Verlaufe des Monats Oktober. Seit den erreichten Höchstständen notieren die meisten 

Aktienmärkte in deutlichem Korrekturmodus, während sich Deutschland, Italien, China, aber auch die 

Aktien von klein- und mittelgrossen Unternehmen in den USA nun im Baissebereich bewegen, d.h. 

über 20% im Minus liegen. Gerade das letzte Quartal im Jahr 2018 wird zu den schwächeren 

Quartalen seit der Finanzkrise 2007/2008 gehören. Die Entwicklung spiegelt vor allem die negativen 

!ǳǎǿƛǊƪǳƴƎŜƴ ŘŜǊ α!ƳŜǊƛŎŀ ŦƛǊǎǘά-Politik recht deutlich. Trotz der kurzfristig stark negativen Tendenz 

bewegen sich die meisten Märkte nun in einer ein- bis dreijährigen Seitwärtsbewegung.  

Marktsignale aus Sicht von Industriesektoren zeigen relativ 

deutlich, dass die Aktienmärkte mittlerweile eine 

bedeutend höhere Wahrscheinlichkeit einer Rezession 

eingepreist haben, das heisst Aktien aus den defensiven 

Sektoren Gesundheit, Versorger, Grundkonsum haben sich 

im Verlauf des zweiten Halbjahres deutlich besser 

entwickelt als die zyklischen Sektoren Industrie, 

Grundstoffe, Banken oder diskretionärer Konsum (zu dem 

auch die Automobilindustrie gehört). Zuletzt konnte sich 

selbst der Technologiesektor nicht mehr der negativen 

Stimmung entziehen. Wir stufen die Korrektur insgesamt 

noch als klassische Bewertungskorrektur ein. Die Anzahl 

Titel im Baisse-Bereich steigt aber beständig und übersteigt 

die Hälfte der Titel in vielen Aktienindizes. Von 1750 Aktien 

im Weltaktienindex weisen derzeit 70% eine Performance 

im negativen Bereich und rund ein Drittel eine Performance von -20% und tiefer auf. 

  

Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung 

Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung 
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Bei den Obligationen fällt die deutliche 

Ausweitung der Kreditrisikoprämie im 

Segment des niedrigen Investment-Grade 

auf, was Befürchtungen von Rating-

Herabsetzungen in den Bereich der 

ǎƻƎŜƴŀƴƴǘŜƴ αIƛƎƘ ¸ƛŜƭŘά- ƻŘŜǊ αWǳƴƪά-

Anleihen spiegelt. Schwellenländer-

Obligationen litten unter den 

Zinserhöhungen der USA; bei 

Lokalwährungen mussten zudem heftige 

Währungsverluste hingenommen werden. 

Staatsanleihen sicherer Staaten wie 

Deutschland profitierten in diesem 

Umfeld, waren aber angesichts von Zinsen nahe bei oder unter Null nicht wirklich attraktiv. 

Die Handelsstreitigkeiten und die schwächere 

Wachstumsdynamik insbesondere in China belasteten 

auch das Gros der Rohstoffe, insbesondere die 

konjunktursensitiven Industriemetalle. Angesichts der 

steigenden Verunsicherung hätte man von Gold eine 

bessere Performance erwarten können. Relativ zu den 

Aktienmärkten kann sich die Performance aber 

durchaus sehen lassen und für EUR-Anleger resultierte 

sogar ein leichtes Plus. Die Beispiele Türkei oder 

Argentinien zeigten eindrücklich, dass Gold als 

Krisenwährung funktioniert. 

Der EUR als Währung war denn auch die eigentliche 

Enttäuschung im abgelaufenen Jahr, was die 

Währungen betrifft. Die im Allgemeinen positive Sicht 

auf den EUR zu Beginn des Jahres konnte angesichts des 

sich eintrübenden konjunkturellen Bildes, den 

verschiedenen politischen Faktoren und der hohen 

Zinsdifferenz zum USD nicht gehalten werden. So 

schwächte sich die Gemeinschaftswährung gegenüber dem USD auf Jahressicht um rund 4.5% und 

gegenüber dem CHF um rund 3.4% ab. Der relativ starke USD hinterliess denn auch seine Spuren bei 

Schwellenländerwährungen gerade von Ländern mit hoher Verschuldung bzw. einem hohen 

Aussenhandelsdefizit. Am stärksten litten der Argentinische Peso (-51%) bzw. die Türkische Lira (rund 

-27%). Der chinesische Renminbi verlor gegenüber dem USD rund 5.6% und blieb so praktisch 

unverändert gegenüber dem EUR. 

  

Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung 

Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung 

Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung 
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Ausblick 2019 

Konjunktur 

Einfache Lösungen für die erwähnten geo- und geldpolitischen Problemstellungen sind nicht in Sicht. 

Solange diese Spannungen anhalten, werden sich die Finanz- und Kapitalmärkte weiterhin zwischen 

Hoffen und Bangen bewegen. Gerade die angespannte Beziehung zwischen den USA und China, mit 

Europa mittendrin, dürfte uns noch länger als gewollt begleiten und wohl auf Stimmung und 

Wachstum drücken. Die allgemeine Einschätzung der konjunkturellen Entwicklung für 2019 zeigt 

weiteres Wachstum an. Aus Sicht der meisten Ökonomen ist der Aufschwung nächstes Jahr noch 

nicht zu Ende. Der IWF schätzt das globale Wachstum bei 3.9%, für die USA bei 2.7% und die 

Eurozone bei 1.9%, während für die Schwellenländer ein Wachstum von 5.1% angeführt von Asien 

mit 6.5% geschätzt wird. Die Wachstumsdynamik wird sich aber abschwächen. So gehen wir derzeit 

von tieferen Wachstumszahlen als der IWF aus. 

 

In den USA geht das grösste Risiko derzeit vom Immobilienmarkt aus. Die Preissteigerungen haben in 

den letzten Jahren die Steigerungen der verfügbaren Einkommen übertroffen und die Zinslast der 

Haushalte ist mit den allgemein höheren Zinsen ebenfalls gestiegen. In der Folge hat sich der 

Immobilienmarkt mittlerweile recht deutlich abgekühlt und dürfte sich weiter abkühlen. Ein weiterer 

Risikofaktor ist die Entwicklung der Löhne. Momentan stellt sie trotz rekordtiefer Arbeitslosenzahlen 

noch keine Gefahr dar. Sollte die jährliche Steigerung jedoch in den Bereich von +4% vorstossen, 

dürfte der Druck auf die Inflation beträchtlich steigen. 

Häusermarkt und Löhne als wesentliche Risikofaktoren in den USA (schattiert = Rezessionen)

 

Insgesamt sind die Prognoserisiken hoch mit Akzent auf einem tieferen Wachstum. Es besteht immer 

noch ein gewisser Abstand zu einem Rezessionsszenario, wenngleich die Risiken gestiegen sind. 

Positiver Einfluss könnte von allfälligen Infrastrukturprogrammen kommen - gerade in den USA. Die 

wären wohl auch schuldenfinanziert, aber ein Kompromiss zwischen Demokraten und Republikanern 

scheint auf diesem Gebiet am wahrscheinlichsten. Deutschland oder die Schweiz würden momentan 

Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung 

Quelle: IWF, M.M.Warburg, KOF/ETH 
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eine relativ hohe fiskalpolitische Flexibilität besitzen. Die Inflationserwartungen bewegen sich in 

einem vernünftigen Rahmen und bieten aktuell wenig Anlass zur Sorge. 

Der Handelskonflikt, die enorme Geldmenge bzw. die riesigen Notenbankbilanzen sowie die globale 

Verschuldung machen diesen Konjunkturzyklus zu einem anderen als frühere. Im besten Fall sehen 

wir nächstes Jahr weiteres Wachstum (ähnlich wie Ende der 1990er Jahre). Im schlimmsten Fall 

nehmen die politischen Spannungen noch zu und es werden geldpolitische Fehler begangen, die 

entweder zu einer Rezession, einer überbordenden Inflation oder beidem zusammen führen 

(Stagflation, ähnlich wie in den 1970er Jahre). Den Schlüssel hält die Politik in der Hand. 

Zinsen / Obligationen 

Die Geldpolitik und die Zinsen befinden sich mit 

grosser Wahrscheinlichkeit in einer 

Trendwende, welche wohl zu einer 

Verknappung der globalen Liquidität führen 

wird. Darauf deutet auch die Zinsstrukturkurve 

in den USA hin, die sehr flach und teilweise 

invers ist (d.h. die Zinsen für kurze Laufzeiten 

übersteigen diejenigen für lange Laufzeiten). 

Der geldpolitische Rückenwind für die 

Vermögenswerte dürfte also abnehmen. Die 

Meinungen zu den Zinsen in den USA gehen 

aber stark auseinander. So teilen derzeit die US-

Obligationenmärkte nicht die Sicht der US-Fed 

betreffend die robuste Konjunkturlage und 

weiterer Zinserhöhungsschritte im Jahr 2019. 

  

Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung 
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In Europa zeichnen sich zumindest keine weitere Ausweitung der Bilanz aber die Phase der neutralen 

Reinvestitionen von Papieren ab. Die Zinsen werden in Europa auf sehr tiefen Niveaus verharren.  

Zu starke Zinserhöhungen sind mit Blick auf die enorme globale Verschuldung eigentlich nicht 

denkbar. Sollte das Vertrauen in die Institutionen ernsthaften Schaden nehmen, könnten Anleger 

aber plötzlich höhere Kreditrisikoprämien auch von Staaten verlangen und die Zinsen so stärker als 

gewollt ansteigen lassen. Zu hohe Zinsen waren in der Vergangenheit einer der wichtigsten Gründe 

für anschliessende Rezessionsphasen. Zudem sind die anstehenden Bilanzkürzungen der 

Notenbanken ungetestet und bieten zusätzliches Risikopotential. 

Eine Fragestellung dürfte an Brisanz gewinnen: Notenbanken bilanzieren nicht zu Marktpreisen. 

Würden sie es tun, dürfte das vorhandene Eigenkapital angesichts der Grösse der Bilanz und in einem 

Umfeld steigender Zinsen rasch aufgebraucht sein. Die US-Fed scheint bereits an diesem Punkt 

angekommen zu sein. In der Theorie ist ein negatives Eigenkapital für eine Notenbank kein Problem. 

In der Praxis dürften sich aber Fragen zur Nachhaltigkeit und zum Vertrauen stellen. 

In diesem Umfeld von tiefen und in der Tendenz steigenden Zinsen sind Obligationen gerade in 

Europa und der Schweiz nicht wirklich interessant. USD-Anleger finden hingegen wieder durchaus 

attraktive Renditemöglichkeiten sogar am kurzen Ende. 

Aktien 

Drei Faktoren bestimmen im Wesentlichen die Entwicklung an den Aktienmärkten: 

Unternehmensgewinne (und deren Erwartungen), Bewertungen und Markttechnik. 

Das Wachstum der Unternehmensgewinne dürfte in diesem Zyklus insbesondere in den USA den 

Höhepunkt überschritten haben. Die Effekte der Steuerreform werden nachlassen und die höheren 

Kosten aufgrund der Strafzölle und knapper werdender Ressourcen werden sich nachteilig auf die 

Gewinne auswirken. Die Schätzungen gehen derzeit 

von einem Gewinnwachstum im Jahr 2019 im Bereich 

+9% für die USA aus, doch namhafte US-

Investmentbanken sehen die Gewinne sich eher im 

Bereich von +4-5% entwickeln. Nach einem 

unterdurchschnittlichen und teils durch Einmaleffekte 

beeinflussten Jahr 2018, könnten sich die Gewinne in 

Europa und China wieder etwas dynamischer 

entwickeln und sogar diejenigen der US-

Unternehmen überflügeln. Strukturelle Veränderungen (z.B. Digitalisierung) dürften die Kosten im 

Zaum halten. Das erwartete schwächere Gewinnwachstum in den USA könnte sich hingegen negativ 

auf die aktuell rekordhohen Aktienrückkäufe und somit die Nachfrage nach Aktien auswirken. 

Die Korrektur im laufenden Jahr hat zu einer Verbilligung der Aktien geführt. Ein regionaler Vergleich 

zeigt, dass die Schwellenländermärkte am günstigsten sind gefolgt von Europa. Relativ teuer 

erscheinen derzeit die USA und die Schweiz. Die Bewertungen spiegeln aber auch eine teils völlig 

unterschiedliche Sektorkomposition der Länderindizes mit unterschiedlichen Wachstums-

perspektiven. Für die Schweiz ist die relativ defensive Ausrichtung ein Plus. Aus Sicht der Dividenden 

ist Europa derzeit klar im Vorteil. 

 

Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung 
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Bewertungskennzahlen ς Keine nennenswerten Übertreibungen erkennbar 

 

Insgesamt erscheinen uns selbst die US-Aktien nicht übertrieben teuer, sofern das Gewinnwachstum 

erreicht werden kann. Im Falle einer Rezession bestünde aber noch deutliches Abwertungspotenzial. 

Relativ zu den Obligationenrenditen bleiben die Dividendenrenditen in Europa sehr günstig. In den 

USA konkurriert die Rendite auf Staatsanleihen hingegen zunehmend mit der Dividendenrendite von 

Aktien. 

Aus einer markttechnischen Sicht befinden sich die Aktienmärkte noch im Rahmen der langfristigen 

Aufwärtstrends. Dieses Jahr wurde aber ŜƛƴƛƎŜǊ αǘŜŎƘƴƛǎŎƘŜǊ Schadenά angerichtet. Auf eine mittlere 

Sicht befinden sich viele Märkte inklusive der USA nun in einem Seitwärtsmarkt und auf kurze Frist 

sind einige recht deutliche Abwärtsbewegungen (z.B. der DAX) erkennbar, mit teils stark 

überverkauftem Charakter. Es gibt aber auch Indikatoren, die im Moment auf eine mögliche 

bedeutende Trendumkehr hindeuten könnten. So zum Beispiel der MACD-Indikator auf Monatsbasis 

für den S&P 500, der Baissen in der Vergangenheit relativ gut angezeigt hat. Aus markttechnischer 

Sicht ist somit vorläufig eine gewisse Vorsicht geboten. 

       MACD-Signal (auf Monatsbasis) für den S&P 500 mahnt zu gewisser Vorsicht 
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Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung 

Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung 

Ein Verkaufssignal entsteht, 

wenn die MACD-Linie die 

Signal-Linie nach unten 

durchbricht (zuletzt 

geschehen im Verlaufe des 

Novembers 2018) 
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Strategische Eckpunkte 2019 

¶ Abnehmende Wachstumsdynamik, die uns näher an eine Rezession bringt, welche im Jahr 

2019 aber noch vermieden werden kann. Wir befinden uns in der Spätphase des laufenden 

Konjunkturzyklus. Grösste Gefahr ist ein Handelskrieg. 

¶ Geldpolitischer Gegenwind und die Gefahr von geldpolitischen Fehlern nimmt zu. 

Zunehmender politischer Einfluss auf die Geldpolitik und die Wirtschaft. Trendwende bei den 

Zinsen möglich. 

¶ Anhaltende politische Spannungen, die eskalieren könnten. Am Ende gewinnt (hoffentlich) 

die Vernunft.  

¶ Eine merkliche Entspannung und sinkende Rezessionserwartungen würden sich positiv vor 

allem auf die Aktienmärkte auswirken. Der zuletzt relativ stark gesunkene Ölpreis dürfte die 

meisten Volkswirtschaften Asiens und Europas unterstützen und die Inflation tief halten. 

¶ Anhaltend hohe Volatilität an den Märkten. Volatilitätsschocks sind angesichts einer sich 

verknappenden Marktliquidität und dem sehr hohen Anteil von Computer-Handel 

ό!ƭƎƻǊƘƛǘƘƳŜƴΣ αIƛƎƘ CǊŜǉǳŜƴŎȅ ¢ǊŀŘƛƴƎά, etc.) möglich. 

¶ Renditeerwartungen sollten nicht zu hoch angesetzt werden. 

¶ Angesichts der komplexen Ausgangslage mit vielerlei möglichen Resultaten, empfehlen wir 

die Portfolios möglichst einfach zu gestalten und flexibel zu bleiben. Gerade in diesem 

Umfeld sollte jede Finanzanlage hinsichtlich der drei Kriterien Transparenz, Qualität und 

Liquidität geprüft und die langfristige Strategie im Auge behalten werden. 

 

Ausblick Anlageklassen 

Aktien Das Umfeld rät zu einem eher vorsichtigen Vorgehen in punkto Allokation und 

Selektion. Ganz auf Aktien würden wir nicht verzichten, da ein gewisses 

Erholungspotential besteht. Sollte eine Rezession früher als erwartet eintreten, 

bestünde aber noch weiteres Abwertungspotenzial. Defensive, grosskapitalisierte 

Aktien von Unternehmen aus den industrialisierten Ländern mit hoher Qualität 

(i.e. Bilanz, Cash Flow) und nachhaltigen Dividendenzahlungen auch in einem 

schwierigen konjunkturellen Umfeld bieten sich an. Bei Pharmawerten haben wir 

gewisse Fragezeichen angesichts möglicher politischer Einflussnahme von 

Präsident Trump auf die Preise in den USA. Technologie ist aufgrund der 

Wachstumsperspektiven weiterhin als ein wichtiger Portfoliobaustein zu halten. 

Ergänzung bieten sich Wachstumssegmente wie Elektromobilität, 

Medizinaltechnik oder Infrastruktur USA an. Schwellenländer können indirekt 

über exportorientierte, vor allem europäische Unternehmen, die den 

Konsumenten in diesen Ländern bedienen, abgedeckt werden. Taktische 

Positionen sollten über ein breites Marktexposure umgesetzt werden, wozu sich 

ETFs anbieten. Auf die Kaufliste können Schwellenländer und vereinzelt wieder 

Aktien mittelgrosser Unternehmen genommen werden. Eine Bodenbildung von 

Indizes und Einzeltiteln sollte abgewartet werden. 
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Obligationen Für USD-Investoren bieten kurz- bis mittelfristige US-Staatsanleihen attraktive 

Renditen ohne besonderes Kreditrisiko. In Europa bzw. der Schweiz sind die 

Zinsen weiterhin nicht wirklich attraktiv. Hohe Kreditrisiken würden wir soweit als 

möglich meiden und Qualität und Flexibilität suchen, da wir mit weiter steigenden 

Kreditrisikoprämien rechnen. Angesichts steigender Liquiditätsrisiken ist die 

Haltung von Kontoguthaben durchaus eine Alternative. Um sich vor 

Inflationsschocks zu schützen, sollte ein gewisser Anteil in Inflationsgeschützten 

Obligationen gehalten werden. Nach dem Rückschlag können Hartwährungs-

Schwellenländer-Obligationen opportunistisch beigemischt werden. Im Segment 

der Obligationen erachten wir ETFs als weniger geeignet. 

Währungen Die Währungsrisiken empfehlen wir zu streuen und eher gering zu halten. Der 

EUR, der nächstes Jahr übrigens seinen 20. Geburtstag feiern wird, sieht sich 

politischen Risiken ausgesetzt, während dem USD das weiter wachsende 

Doppeldefizit irgendwann Mühe bereiten wird. Die Zinsdifferenz spricht kurzfristig 

eher zugunsten des USD; sollte das US-Fed aber von den geplanten Zinsschritten 

abweichen oder die EZB mit Zinserhöhungen beginnen, könnte der USD wieder 

unter Druck kommen. Der CHF bleibt ein Hort der Stabilität. 

Gold Das Beispiel Türkei hat im Jahr 2018 gezeigt, dass Gold während Krisen sehr wohl 

den Kapitalschutz gewährleisten kann. Gold als Versicherung macht für uns 

absolut Sinn und wir empfehlen hier übergewichtet dabei zu bleiben. Eine 

Gewichtung in Höhe von 10% des Portfolios erachten wir derzeit als opportun. 

Gerade in Europa bewegen sich die Realrenditen im negativen Bereich, was den 

Goldpreis stützen sollte. Auch zur Absicherung eines gewissen Stagflationsrisikos 

ist Gold bestens geeignet. 
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Quelle: B loomberg / Aktienmärkte in Lokalwährung

US Konsumentenvertrauen 31.12.2018 98.3 95.9 2.4                               

ISM  Verarbeitendes Gewerbe 30.11.2018 59.3 59.3 -                              

ISM  Nicht-verarbeitendes Gewerbe 30.11.2018 60.7 56.0 4.7                               

US Leading Indictor Index 30.11.2018 111.8 107.1 4.7                               

ZEW Konjunkturerwartungen Eurozone 31.12.2018 -21.0 29.0 -50.0                           

IFO Gesschäftsklimaindex 31.12.2018 101.0 104.6 -3.6                             

Case-Shiller Index Hauspreise USA 31.10.2018 213.9 204.4 9.5                               

EUR 31.12.2018 1.1255 1.1703 -3.8%

USD 31.12.2018 0.9821 0.9743 +0.8%

GBP 31.12.2018 1.2523 1.3168 -4.9%

SEK 31.12.2018 11.0849 11.9039 -6.9%

JPY 31.12.2018 0.8960 0.8646 +3.6%

AUD 31.12.2018 0.6942 0.7610 -8.8%

USD 31.12.2018 0.8722 0.8330 +4.7%

CHF 31.12.2018 0.8874 0.8549 +3.8%

GBP 31.12.2018 1.1122 1.1260 -1.2%

SEK 31.12.2018 0.0985 0.1018 -3.2%

JPY 31.12.2018 0.7951 0.7392 +7.5%

AUD 31.12.2018 0.6147 0.6506 -5.5%

M SCI Industrialisierte Länder (USD) 31.12.2018 1'883.9                               2'103.5                                    -10.4%

M SCI Schwellenländer (USD) 31.12.2018 965.7                                  1'158.5                                     -16.6%

Dow Jones (USD) 31.12.2018 23'327.5                            24'719.2                                 -5.6%

S&P 500 (USD) 31.12.2018 2'506.9                              2'673.6                                   -6.2%

Nasdaq Composite (USD) 31.12.2018 6'635.3                              6'903.4                                   -3.9%

Russell 3000 (USD) 31.12.2018 1'472.1                                1'582.8                                    -7.0%

Brasilien BOVESPA (BRL) 28.12.2018 87'887.3                            76'402.1                                 +15.0%

DAX (EUR) 28.12.2018 10'559.0                             12'917.6                                  -18.3%

EuroStoxx50 (EUR) 31.12.2018 3'001.4                               3'504.0                                   -14.3%

IBEX 35 (EUR) 28.12.2018 8'493.7                              10'043.9                                 -15.4%

SPI (CHF) 28.12.2018 9'830.1                               10'751.5                                  -8.6%

SM I (CHF) 28.12.2018 8'429.3                              9'381.9                                    -10.2%

FTSE (GBP) 31.12.2018 6'728.1                               7'687.8                                   -12.5%

RTS (USD) 28.12.2018 1'066.1                                1'154.4                                     -7.6%

Nikkei 225 (JPY) 28.12.2018 20'014.8                             22'764.9                                -12.1%

China Shanghai Comp. (CYN) 28.12.2018 2'493.9                              3'307.2                                   -24.6%

Indien BSE 30 (INR) 31.12.2018 36'068.3                            34'056.8                                +5.9%

Australia S&P/ASX200 (AUD) 31.12.2018 5'646.4                              6'065.1                                    -6.9%

3-M onats Euribor 31.12.2018 -0.31% -0.33% 0.02%

10-jährige Bunds 31.12.2018 0.24% 0.43% -0.19%

10-Jahres EUR Swap 31.12.2018 0.81% 0.89% -0.08%
Spread 0.01

3-M onats USD-Libor 31.12.2018 2.81% 1.69% 1.11%

10-jährige Treasuries 31.12.2018 2.68% 2.41% 0.28%

10-Jahres USD Swap 31.12.2018 2.71% 2.40% 0.31%
Spread 0.00

3-M onats CHF-Libor 31.12.2018 -0.71% -0.75% 0.03%

10-jährige Eidgenossen 31.12.2018 -0.25% -0.15% -0.10%

10-Jahres CHF Swap 31.12.2018 0.31% 0.28% 0.03%

Globale Unternehmensanleihen (in USD) 31.12.2018 249.4                                  257.6                                      -3.2%

REX Performance Index (Deutsche Staatsanleihen) 28.12.2018 487.7                                  480.7                                      +1.5%

CS High Yield Index II 31.12.2018 1'405.6                               1'439.8                                    -2.4%

CS High Yield Ind. (Rendite) 31.12.2018 8.31% 5.99% +38.7%

JPM  EM BI+ (Schwellenländer Hartwährung) 31.12.2018 791.6                                   836.1                                       -5.3%

VIX-Index (Volatilität S&P500) 31.12.2018 25.4                                    11.0                                           +130.3%

RICI Commodity Index (Total Return, USD) 31.12.2018 2'194.3                               2'415.9                                    -9.2%

Goldman Sachs Commoditiy Index (Total Return, USD) 31.12.2018 374.3                                  442.4                                      -15.4%

Gold in USD/Oz 31.12.2018 1'282.5                               1'302.8                                    -1.6%

Gold in CHF/kg 31.12.2018 40'373.0                            40'832.0                                -1.1%

Gold in EUR/Oz 31.12.2018 1'118.4                                 1'084.7                                    +3.1%

Silber in USD/Oz 31.12.2018 15.5                                     16.9                                          -8.5%

Rohöhl Brent USD (Future) 31.12.2018 53.8                                    66.9                                         -19.5%

Kupfer (Future) 31.12.2018 263.1                                   330.1                                       -20.3%

Baltic Dry Index 24.12.2018 1'271.0                                1'366.0                                    -7.0%

HFRX Global Hedge Fund Index (USD) 28.12.2018 1'186.2                                1'275.6                                    -7.0%

LPX50 (Private Equity) 31.12.2018 1'974.3                               2'187.4                                    -9.7%
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