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Ruckblick2018

Konjunktur

Die Weltwirtschaft istim Jahr2018 deutlich asynchroner geworden. Wahrend die USA dank der
Steuerreformund einer héheren Neuverschuldumjn garkes Wachstum verbuchen konntesah
man in anderen Regionen und Landern der Welt eine unterschiedlishepragteverlangsamung
des Wachstms. Europa z&hlte noch zu Beginn des Jahres zu den favorisierten Regionen, enttduschte
im Verlaufe des Jahregber immer mehr Sosind selbst Deutschlandind die Schweiztwas ins
Stottern geratenworausim dritten Quartal erstmals seit Ende Marz 20d&v. Ende Dezember 2016
wieder ein Quartal mit negativem Wachsturasultierte. Das Wachstum in China schwéelsich
ebenfalls leichtab, aer auch in
den USA sindnun erste Risse
erkennbar (so der Hausermarkt,
Zinsstrukturkurve)

PMI - Abschwiachende Dynamik bei ansprechendem Niveau

70.0

Als Folge haben Wirtschafts
expertendie Schatzungefiir das
Wirtschaftswachstum 2018
laufend nach unten revidiert
Trotzdem wurde eine der langst

450 T T T Aufschwunghasen nochmals
PRSP I N I PR GO R P 0 S i 4 o
FEFEEFFFE T E P FFE W F fortgesetzt mit einem Wachstum,
——Switzerland European Union United States China Japan daS SiCh mehr aIS Sehen Iassen
Quelle: Bloomberg / eigenBarstellung kann und uber dem

Potentialwachstum liegtZu den Gewinnern zahlten unter anderem Rohse&xfportierende Lander

wie Russland oder Brasilieduletzt haben die wichtigsten Zentralbanken, dieR¢8 und die EZB,
eingestanden, dass die Risiken, die fur die abnehmende Wachstumsdynamik gesorgt haben, steigen.
Verantwortlich dafir sind politische und geldpolitische Weichenstellungen.

Died Y S NA O4Politik voNIB SPasident Trump funktionierteiif die USA im Jahr 2018. Die
protektionistische und relativ aggressive Handelspolitik mit standigen Androhungen von noch
hoheren Strafzbllen ging aber zulasten des Vertrauens und der Verlasslichkeit im globalen Handel
und zulasten der expoitrientierten Regionen China und Europmsbesondere Deutschland®ass

die Rechnung vor allem die #®nsumenten bezahlen werden missemirde bisher kaschiert.
Gerade die Beziehung zwischen China und den USA lasst sich

nicht auf einen Handelsstreit einsd@nken. Es dd
mittlerweile auch um die Vorherrschaft in verschiedenen
Themengebieten wie zum Beispiel déechnologieweshalb  q§ a! YSNA OF CANERG
wir von anhaltenden Spannungeausgehen.ndirekt oder Merkantilismus

direkt werden davon eine Reihe von Landern und Regione® Chinag USA

tangiert sein.In Europa sinddie Regierungen durch den ¢ Brexit

steigenden  Populismus  immer  starker  geforder. ¢  Regierung Italien

Deutschland machte eine politische Mkiise durch, 9 Saudi Arabien / Mittlerer Osten
Prasident Macron erfahrt zunehmenden Gegenwind

GeopolitischeRisikolandschaf2018

Populismus
Schweden steht seit September ohne formelle Regierung qu Abwertungen  Schwellenlander
und in Italien ist eineKoalition am Werk, die politische Wahrungen
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Versprechen durch noch mehr Schulden einlésen mdéchte und sdemiEU auf Konfrontation geht.

Uber allem schwebt der Brexit, wo alle Optionen mdglich sind, selbst der wohl schlechteste Fall eines
ungeordneten Austritts Eie Marz 2019Die deutsche Wirtschaft litt unter den Herausforderungen,
denendie Automobilindustrie gegenlibersteht.

Dass sich Unternehmen in einem Umfeld steigender Risiken und teuer werdenden Geldes beginnen,
mit Investitionen zurlickzuhalten und deBlick von Wachstum hin zu Risiliod Kostenkontrolle
wenden, ist nachvollziehbar. Insofern ist die oben erwéhnte nachlassende Wachstumsdynamik
nachvollziehbar und eigentlich typisch fur einen sich dem Ende n&hernden Wirtschaftszyklus.

Geldpolitik

Genauso wichtigvie der Einfluss der Politikt und bleibtder Regimewechsel bei den Notenbank
allen voran der Ufed Auf eine Phasexpansiver Geldpolitigepragt durch rekordtiefe Zinseand
aufgeblahte Notenbankkihzen
folgt eine gewissen Normalisierungs;
Der Anlass dafur bot das Erreichen

der Zielmarke bei der Inflation im"® mﬁ
Bereich von 2%owohl in den USA /

als auch in Europawobei die

Kerninflation teilweise niedriger®®
ausgewiesen wirdAm oweitestera
fortgeschritten  bezuglich  einer

gewissen Normalisierurigt die US  ©° ‘ '
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Fed, sowohl bei deErhéhungder QQ”Q ¥ @ %e"? w0 S
Zinsen als auch beim Abbau der—sgase Money UsSA——Base Money EU ——Reserve Assets Japan ——China M2 sss=Total

Bilanz. In Europa wurdel Quelle Bloomberg / eigene Darstellung

zumindesterste kleine Schritte Richtung eirreNormalisierungder Bilanzhin beschlossenAn den

Zinsen wurde nichts geandert. Die finanzielle Repression halt an. Die Schweizerische Nationalbank
hat keine wesentlichen Anderungen airer Politik vorgenommen Siekann eigentlich nur auf
Massnahmen der EZB reagierekuch in Japan hat sich dégachstum der Notenbankbilanz etwas

verringert.

Entwicklung Notenbankbilanzen (indexiert)

Finanz und Kapitalmarkte

Die Verunsicherung manifestierte sich auch
an den Finanz und Kapitalméarkten.

Schlechter gehts nimmer

“Anteil d fiigh Anlageklassen mit einer Negativperforn " i i
| eamaEEENSMEEa - Angesichtsder Dauer des Wirtschaftszyklus
100 :msbism.mwmemberw aber einer nochrobusten Wirtghaftsent
So ”/ou Fo hide ! wicklung hatten wir mit einem volagren
Umfeld fur 2018 gerechnet, aber nicht mit so
einem ereignis und schwankungsreichen
Jahr.Was 2018 besonders macht, ist die-Tat
I . sache, dass prakth alle Anlagenklassen von
w950 1360 197 1ss0  1ss0 200  mw ~ einer Preiskorrektur betroffen waren
“REMAEER ¥ Lo Crefk mue/auele WSS phatzungen  gehen von knapp 90% der
Quelle:Dr. Gerhard Landert verfugbarenAnlagenklassen aus
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Aktienmarkte - Kurzfristig negativ, mittelfristig seitwérts Erwartungen andern sich viel
schneller als realwirtschaftliche
Grossen und gerade die Preise an
den sensitiven Aktienmarkten
spiegeln die unsicheren
Erwartungen beziglich der
Auswirkungen von Politik und
Geldpolitik auf die zukinftige
Entwicklung der Unternehmens
85 el gewinne. Das Borsenahr 2018
startete ausserst positiv und zum
s . o .o  ersten Mal seit langem kam so

Y A A @

A AR RS R
A A N A A A etwas wie Euphorie auf.Die
——DAX ——S&P500 Shanghai ——SMI

Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung ErnUChterung f0|gte
postwendend, als die Aktienméarkterzersten Korrektur ansetzten. Die darauf folgende Erholung war
von unterschiedlicher Dauer. Vor dem Hintergrund der Handelsstreitigks#&zie der chinesische
Aktienmarkt die Abwartsbewegungngebremstfort, wahrenddie europaischen Markte bereitsh

Mai (ItalienrWahl) wieder negativ tendierten. Der UBktienmarkt 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 Hochststdnden notieren die meisten
Aktienmarkte indeutlichem KorrekturmoduyswvahrendsichDeutschlandltalien, China, aber auch die
Aktien von kleinund mittelgrossen Unternehmen in den USA nunBaissebereictbewegen d.h.

Uber 20% im Minus liegerGerade das letzte Quartal im Jahr 2018 wird zu den schwacheren
Quartalen seit der Finanzkrise 2007/2008 gehoi@ie Entwicklung spiegelt vor allem die negativen

| dza 6 A NJ dzy 3Sy R-Bdiitik cec¢hivd&ulidh. Drbtz derkiNZiridti§ stark negativen Tendenz
bewegen siclilie meisten Marktenunin einer ein bis dreijahrigen Seitwartsbewegung.

. . . . . Sektor YTD-Perf.
Mark.t5|gnale aus SI.Cht vqn Ino.l.ustrlese.ktoren galgale}tlv STXE 600 Utilities 6 r T
deutlich, dass die Aktienmérkte mittlerweile eine STXE 600 HealthCare € Pr 0.02
bedeutend héhere Wahrscheinlitkeit einer Rezession STXE 600 Oil&Gas € Pr R

. . . . . STXE 600 Media € Pr -2.21
eingepreist habendas heisst Aktien aus den defensiveén |c1ye 600 Foo d&Bevrg € Pr e
Sektoren Gesundheit, Versorger, Grundkonsum haben $ich |STXE 600 Telcomm € Pr -7.28
. . . . Q _

im Verlauf des zweiten Halbjahres deutlich besgef [STXE600Insurance € Pr 6.88
. . . .| & |STXE 600 RealEstate € Pr -8.23
entwickelt als die zyklischen Sektoren Industrig,2 |stxe 600 Retail € Pr 8.61
Grundstoffe Bankenoder diskretionarer Konsum (zu dernﬁ STXE 600 Technology € Pr -10.69
auch die Automobilindustrie gehortZuletzt konnte sich| & |STXE 600 FinanServc €Pr 1186
. . .| = [|STXE 600 Per&HouGds € Pr -13.03
selbst der Technologiesektor nicht mehr der negativef® |stxe 600 BasicResou € Pr 13.24
Stimmung entziehenWir stufen die Korrektuinsgesimt STXE 600 Chemicals € Pr -13.58
. . . j STXE 600 InduGd&Ser € Pr -13.69
n(.)ch_ als k.I85|sch(-'T- Bewc.ertungskorrektur. ein. Die Anz.clhl STXE 600 Trav&Leisr € Pr 1546
Titel im Baiss@®ereich steigt aber besténdig und Gbersteigt  |sTxE 600 Constr&Mtr € Pr -18.18
die Halfte der Titel in vieleAktienindizesVon 1750 Aktien STXE 600 Auto&Parts € Pr sl
. .. . . . STXE 600 Banks € Pr -25.55
im Weltaktienindex weisen derzeit 70% eine Performar

. . . . . ((j'utéllle: Bloomberg / e_igene Darstellung
im negativen Bereh und rund ein Drittel eine Performance v&9% und tiefer auf.
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Entwicklung Kreditrisikopramie Unternehmensobligationen

Bei denObligationen fallt die deutliche

Ausweitung der Kreditrisikopramie im

Segment desiiedrigen InvestmenGrade

auf, was Beflrchtungen von Rating
Herabsetzungen in den Bereich der
a23SyIl yyiSy - 20R S\NDK-a WdkyS{f R

Anleihen  spiegelt.  Schwellenlander
Obligationen litten unter den
Zinserhdhungen der USA; bei

Lokalwéhrungen mussten zudem heftige

&S S W S ¢ Wahrungsverluste hingammen werden.
—UsA —Europa Staatsanleihen sicherer Staaten wie
Quelle: Bloomberg / eigene Darstellun Deutschland  profitierten in  diesem
Umfeld, waren aber angesichts von Zinsen nahe bei oder iu#micht wirklich attraktiv.
. . . . .. Ind Whrg. |YTD
Die Handelsstreitigkeiten und die  schwacherel | 9
0. Ly WTI CRUDE FUTURE Feb19 USD -20.92
Wachstumsdynamik insbesondere imia belasteten | e|ggpent crupe FUTR Febte  USD 14.77
auch das Gros der Rohstoffe insbesondere die|Z|GASOLINE RBOB FUT Jan19  USD -23.10
konjunktursensitiven Industriemetalle. Angesichts dr|-c" Su Gasoil G Jan19  USD 20!
. . . . NATURAL GAS FUTR Jan19 USD 21.97
steigenden Verunsicherung hatte man v@old eine [Z|Gold spot $/0z XAU 3.09
bessere Performance erwarten kénnen. Relativ zu deiilver Spot $/0z XAG “le2
. .. . . @ |Platinum Spot $/0z XPT -14.43
el
Aktienmarkten kann sich die Performa aber |G|, .dium Spot $/0z “PD T
durchaus sehen lassen und fur ENiReger resliierte |«|COPPER FUTURE Mar19  USD -20.56
sogar ein leichtes PlusDie Beispiele Tiirkei odefa|-MEALUMINUM 3MO(S) — USD 1983
o ) ] o E|LME ZINC  3MO ($) usD -24.62
Argentinien zeigten eindricklich, dass Gold a%._ME NICKEL 3MO ($) USsD 14.77
Krisenwahrung funktioniert. -é Generic 1st 'IOE' Future CNY 9.22
—|LME COBALT SPOT ($) USD -26.87
Der EURals Wahrung war denn auchdie eigentliche | |CORNFUTURE =~ Mar19  USD -4.20
= . . WHEAT FUTURE(CBT) Mar19 USD 4.46
En:ctauschung !m Iab-gelaufener_l Jahn/\_/z?ls qle ;“5’ SOYBEAN FUTURE Mar19 USD -9.44
Wahrungen betrifft Die imAllgemeinen positive Sicht ©|SOYBEAN MEAL FUTR Mar19 USD -4.40
auf den EURu Beginrdes Jahres konntangesichts des|S|COTTON NO.2FUTR Mar1s  USD 1.04
ich . b d Koni K I |d d g’ COFFEE 'C' FUTURE Mar19 ush -28.57
sich  eintribenden  konjunkturellen  Bildes,den |2|sygar #11 (WORLD) Marts  USD PR
verschiedenen politischerFaktoen und der hohen | [COCOAFUTURE Mar19  USD 16.51
LIVE CATTLE FUTR Feb19 UsD 6.81

Zinsdifferenz zum USDicht gehalten werden.So

Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung

schwachte sich die Gemeinschaftswahrung gegeniber d&D auf Jahressicht um rund %.%2nd

gegeniber dem CHF um rund %4b. Derelativ starke
Sclwellenl&dnderwdhrungengerade von Landern mit

USD hinterliess denn auch seine Spuren bei
hoher Verschuldung bzw. einem hohen

Aussenhandelsdefizim starkstea litten der Argentinische Pegeb1%) law. die Turkische Lira (rund
-27%). Der chinesische Renminbi verlor gegenitiber dem USD réf@ &nd kieb so praktisch

unverandert gegentiber dem EUR.

EUR im Nachteil gegenliber dem USD und CHF / Tiirkisch Lira und Argentinischer Peso grosste Verlierer

11
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Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung
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Ausblick2019

Konjunktur

Einfache Ldsungen fir die erwahntgeo- und geldpolitischerProblemstellungen sind nicht in Sicht.
Solange diese Spannungen anhalten, werden sich die FinadZKapitalmarkte weiterhin zwischen

Hoffen und Bangen bewegen. Gerade die angespannte Beziehung zwischen den USA und China, mit
Europa mittendrin, dirfte unsioch langer als gewollt begleiten und wohl auf Stimmung und
Wachstum driickenDie allgemeine Einschétzung der konjunkturellen Entwicklung fur 2019 zeigt
weiteres Wachstum an. Aus Sicht der meisten Okonomen ist der Aufschwung nachstes Jahr noch
nicht zu Ede. Der IWF schatzt das globale Wachstum bei 3.9%, fur die USA bei 2.7% und die
Eurozone bei 1.9%véahrend fur die Schwellenlénder ein Wachstwon 5.1% angefihrt von Asien

mit 6.5% geschatzt wirddie Wachstumsdyamik wird sich aber abschwéache®o geherwir derzeit

von tieferen Wachstumszahlen als der IWF aus.

Wachstum Inflation Zinsprognose
Eurozone +1.3% 1.5% EZB-Hauptref. 0.0%
USA +2.4% 1.6% Fed-Funds Rate 2.5%
Industrielander +1.8% 10-jahriger Bund 0.6%
Schwellenlédnder +4.5% 10+, US-Tr. 2.8%
Welt +3.4% 10-j. Eidgen. 0.2%
Schweiz +1.6% 0.6%

Ouelle:IWF. M.M.Warbura. KOF/ETH

In den USA geht das grosste Risiko derzeit vom Immobilienmarkt aus. Die Preissteigerungen haben in
den letzten Jahren die Steigerungen der verfigbaEamkommen Ubertroffen und die Zinslast der
Haushalte ist mit den allgemein héheren Zinsen ebenfalls gestiegen. In der Folge hat sich der
Immobilienmarkt mittlerweile recht deutlich abgekuhlt und dirfte sich weiter abkihign.weiterer
Risikofaktor ist @i Entwicklung der Lohne. Mantan stelltsietrotz rekordtiefer Arbeitslosenzahlen

noch keine Gefahr darSollte die jahrliche Steigerung jedoch in den Bereich von +4% vorstossen,
durfte der Druck auf die Inflation betrachtlich steigen.

Hausermarkt und Lohne als wesentliche Risikofaktoren in den USA (schattiert = Rezessionen)

NAHB Housing Market Index Durchschnittsldhne USA Jahresvergleich
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Quelle: Bloombrg / eigene Darstellung
Insgesamt sindid Prognoserisiken hoch mit Akzent auf einem tieferen Wachsksrbestehtmmer
noch eingewisserAbstand zu einem Rezésssszenario, wenngleich die Risiken gestiegen sind.
Positiver Einfluss konnte von allfalligen Infrastrukturpesgmen kommen gerade in den USAie
waren wohl auch schuldenfinanziert, aber ein Kompromiss zwischen Demokraten und Republikanern
scheint aufdiesem Gebiet am wahrscheinlichstdbeutschlandder die Schweiwirden momentan
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eine relativ hohe fiskalpolitische Flexibilitat besitzédie Inflationserwartungen bewegen sich in
einem vernunftigen Rahmen und bietektuell wenig Anlass zur Sorge.

Der Handelskonflikt, die enorme Geldmenge bzw. die riesigen Notenbankbilanzen sowie die globale
Verschuldung machen diesen Konjunkturzyklus zu einem anderen als frihere. Im besten Fall sehen
wir nachstes Jahr weiteres Wachstui@hnlich wie Ende der 1990er Jahr Im schlimmsten Fall
nehmen diepolitischen Spannungen noch zu und es werden geldpolitische Fehler begangen, die
entweder zu einer Rezessiominer uberbordenden Inflation oder beidem zusammen fihren
(Stagflation, ahnlich wie in den 1970er JahBgn $hlissel halt die Politik in der Hand.

Zinsen/ Obligationen

. . . . . . . USD-Renditen (10-Jahre Treasury abziiglich
Die Geldpolitik und die Zinsen befinden sich mit 3- Monats-Libor)

grosser  Wahrscheinlichkeit in einer **
Trendwende, welche wohl zu einer M
Verknappung der globalen Liquidit fihren ;s A"\‘

wird. Darauf deutet auch die Zinsstrukturkurve
in den USA hin, die sehr flach und teilweiseﬁ_ I
invers ist (d.h. die Zinsen fur kurze Laufzeiten I"l_
Ubersteigen diejenigen flr lange Laufzeiten). ||“| 2
Der geldpolitische Ruckenwind fur die 05 {
Vermdégenswerte dirfte also abnehmen. Die
Meinungen zu den Zinsen in den USA gehen,
aber stark auseinander. So teilen derzeit die US % vg\':\)\;@ ‘;o‘;\“;\‘;@‘; \f;?\“;\z\k f@ﬁ@“ﬁ\}%ﬁ?&‘;’é\“;\‘;ﬁ
Obligationenmarkte nicht die Sicht der {B&d

betreffend die robuste Konjunkturlage und
weiterer Zinserhéhungsschritte im Jahr 2019.

I STEILHEIT ICE LIBOR USD 2 Month s |15 Genenc Govt 10 Year Yk

Ouelle: Bloombera / eioene Darstellunc

10-Year US Treasury Yield, %

18
1913: Federal Fed Chairman Volcker increased the 1981
Reserve System fed funds rate to a peak of 20% in 1981 158%
16 created H to get double-digit inflation under
i control
14 1984 Volcker hiked rates to
139% restrain the economic
recovery and ensure
Panic of 1837 Panic of 1857 A
followed by followed by inflation would remain low
12 depression depression g
("37-'43); key ('67-'60); key ) 2nd oil shock and Iran Recession following
us causes were causes were ! hostage crisis. oil shock
Panic of 1796- restrictive declining | Depression ('79-'80)
e 1797, US real lending International i of1920-21; 1st oll shock Unexpected rate-hiking
10 | (late 1780s) estate collapse _Policies in economy, ! Fed hiked (73-74) cycle as economic W?mh
1790 and ensuing Great Britain, failure of a Panic of 1907: | rates to Improved following ‘91
large US bank ot Fed hiked as recession
_-8T% depression decline in o " failed attempt | CONtrol post- economy heated 1994
cotton prices,  and downturn to comner the | War inflation; Y v 79%  Startofa rate-
8 A ”qf speculative W tha ralicosd market on the |  returning 1969 ! hiking cycle as
oy fendvia. pirr stockofa | _Ssoldiers 7.9% inflation crept up
bt §.6% large company |  Welghed on with economy
a.0% 2 generated | wages recovering from
The Great bank losses,a! 1920 Great Vietnam war; ‘01 recession
6 Railroad Strike crisisin | 5% Depression L8 combet 2004
B confidence in | ("20-'41) Involvement Low in 4.7%
1877, banks, and | 1932 18673 policy-rate & 2010
/ 45% bank runs | 43% 1971 cycle 25%
792 1864 1907 | > bus: 1993 ?ez
1 1821 - § ' 55
4 law 46% S 1860 33% | abiopaticn ki Fed tapering
First 1835 ps 4.2% ’ of Bretton Low in policy- rate-hiking
Bankor  Panic of 119 40%  SiWar  Gold ioaTm Woods ~Jatecycle cycle
followtng T snd U(S 'Oft..d o"f‘ol SN 990 : ) ucnr:lgon
2 | unied  ofthe War of rS the aold 29% | (14-18) 2003 Fab. 2018
States 1812 and mis. economic ol et ! 3.4% 2008 29%
(1791) management of the Boom ¢ 1045, Low in policy-rate 23% 2012 2016
Second Bank of ; 1.7% cycle following tech GFC; 6% 154
0 the United States i | ('39-"4 bubble bursting QE1
o 0 0 oD b P D P AL S $ 8 °) D 0 oD 5 D D H PO A2 D H ) » Q0
cP\ BBQ%Q RO Q;L RURSSR o Qp ‘go RIS Q, OPQ;» Q@qe RO o}a\qu &5 q‘b Qb R @\qu&@@mqg-\@«
Source: Glabal Financial Data, Inc, Federal Reserve Board, Haver Analytics, Godman Sachs Global (nvesiment Research
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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 Zinserhdhungen sind mit Blick auf die enorme tgoWarschuldung eigentlich nicht
denkbar. Sollte das Vertrauen in die Institutionen ernsthaften Schaden nehmen, kénnten Anleger
aber plétzlich hohere Kreditrisikopramien auch von Staaten verlangen und die Zinsen so alirke
gewollt ansteigen lassen. Ziohe Zinsen waren in der Vergangenheit einer der wichtigsten Griinde
fur anschliessende Rezessionsphasefudem sind die anstehenden Bilanzkirzungerer
Notenbanken ungetestet und bieten zuigliches Risikopotential.

Eine Fragestellung dirfte an Brisanz gewen: Notenbanken bilanzieren nicht zu Marktpreisen.
Wirden sie es tun, dirfte das vorhandene Eigenkapitgesichts der Grosse der Bilanz iméinem
Umfeld steigender Zinsen rasch aufgebraucht sein. Dig-ddiSscheint bereits an diesem Punkt
angekomma zu sein. In der Theorie ist ein negatives Eigenkapital fir eine Notenbank kein Problem.
In der Praxis dirften sich aber Fragen zur Nachhaltigkeit und zum Vertrauen stellen.

In diesem Umfeld von tiefen und in der Tendenz steigenden Zinsen sind Obligatienede in
Europa und der Schweiz nicht wirklich interessant. 488Bger finden hingegen wieder durchaus
attraktive Renditemdglichkeitesogaram kurzen Ende.

Aktien

Drei Faktoren bestimmen im Wesentlichen die Entwieglu an den Aktienmarkten:
Unternehmensgewinne (und deren Erwartungemewertungen und Markttechnik.

Das Wachstum der Unternehmensgewinne diritediesem Zykluinsbesondere in den USden
Hoéhepunkt Gberschritten haberDie Effekte der Steuerreformverden nachlassen und die hoheren
Kosten aufgrund der Strafzdlle und knapper werdenBessourcen werden sich nachteilig auf die

Gewinne auswirken. Die Schéatzungen gehen derpgitvinnwachstum - Schitzungen (Bloomberg)
von einem Gewinnwachstuim Jahr2019im Bereich 2018 2019 2020
. . sMI 14.35% 10.88% 7.75%

+9% fir die USA aus, doch nmaafte US

) _ _ Stoxx 600 7.94% 8.69% 8.20%
Investmentbanken sehen die Gewinne sich eher [{Xci furoarea 6.51% 10.14% 3 73%
Bereich von +4&% entwickeln. Nach einem |DAX 1.40% 10.06% 9.09%
unterdurchschnittlichen und teils durch Einmaleffek{&&P500 22.01% 8.55% 10.41%
i R . . .. |Nikkei 16.00% 12.01% 5.10%
beeinflussten Jahr.20180.nnten3|chd|e Gemr@ N sl chin 6 9% 13.70% 12.01%
Europa und China wiede etwas dynamlscher MSCl World AC 13.42% 9.15% 9.47%

entwickdn und sogar diejenige der US Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung

Unternehmen Uberfliigeln. Strukturelle Veranderungen (z.B. Digitalisierung) diuiee Kosten im
Zaum halten. Das erwartete schwachere Gewinnwachstum in den USA kdnnkéngiebennegativ
auf dieaktuell rekordhohen Aktierirckk&ufe und somit die Nachfrage nach Aktien auswirken.

Die Korrekturim laufenden Jahinat zu einer Verbilligunder Aktiengefihrt Ein regionaler Vergleich

zeigt, dass die Schwellenlanderméarkte am gunstigsten sind gefolgt von Europa. Relativ teuer
erscleinen derzeit die USA und die Schweiz. Die Bewertungen spiegeln aber auch eine teils vollig
unterschiedliche Sektorkomposition der Landerindizes mit unteesitichen Wachstums
perspektiven. Fiur die Schweiz ist die relativ defensive Ausrichtung einABuSicht der Dividenden

ist Europa derzeit klar im Vorteil.
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Bewertungskennzahleg Keine nennenswerten Ubertreibungen erkennbar

Index Whrg. Div.Rend. FCFRend. PE2018  PE2019  EV/EBITDA P/B ROE
D |SPI SWISS PERFORMANCE IX CHF 3.53 5.39 16.17 14.59 13.50 1.86 10.50
% SWISS MARKET INDEX CHF 3.77 5.75 15.09 13.62 12.60 2.30 11.11
O |SPI SML & MID COMP INDEX CHF 2.85 4.56 19.41 17.29 16.52 0.88 9.19
Euro Stoxx 50 Pr EUR 412 6.29 12,61 11.49 8.27 1.51 11.51
STXE 600 € Pr EUR 4.10 6.75 13.01 11.99 8.54 1.62 12.26
DAX INDEX EUR 3.70 5.12 11.85 10.79 6.85 1.48 12.63
S |MDAX PERF INDEX EUR 2.94 3.92 16.15 14.74 11.86 1.62 10.13
£ |OoMX STOCKHOLM 30 INDEX  SEK 4.90 4.23 14.09 12.75 9.71 1.87 17.32
Y FTSE 100 INDEX GBP 5.06 9.47 11.78 .11 7.33 1.57 14.35
CAC 40 INDEX EUR 3.84 1.54 12.43 11.48 8.24 1.42 10.56
IBEX 35 INDEX EUR 4.72 25.51 11.25 10.45 7.91 1.23 10.58
FTSE MIB INDEX EUR 4.81 426" 1021 8.83 5.68 0.99 9.40
«|S&P 500 INDEX usD 2.25 5.81 14.83 13.71 10.18 2.90 16.03
& |NASDAQ COMPOSITE INDEX USD 1.31 054" 1875 16.59 12.03 3.76 14.19
RUSSELL 2000 INDEX usb 1.57 -0.50 21.26 17.48 10.58 1.80 4.97
NIKKEI 225 JPY 2.26 4.62 14.62 13.04 8.10 1.55 11.27
@|mscl Em UsD 3.11 6.41 11.24 10.39 7.73 1.46 13.17
= |SHANGHAI SE COMPOSITE ~ CNY 3.07 10.52 10.40 9.28 8.06 1.31 11.10
2|HANG SENG INDEX HKD 3.89 10.15 10.75 9.7 8.41 1.20 12.49
S'BRAZIL IBOVESPA INDEX  BRL 3.57 4.03 12.96 10.39 6.68 1.82 9.64
£ |MOEX Russia Index RUB 6.74 14.15 5.15 5.22 3.61 0.79 14.82
Nifty 50 INR 1.56 -1.38 19.32 15.85 10.55 2.88 13.29

Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung

Insgesamt erscheinen uns selbst dieAK#en nicht Ubertrieben teuer, sofern das Gewinnwachstum
erreicht werden kann. Im Falle einer Rezession bestiinde aber noch deutliches Abwertungspotenzial.
Relativ zu den Obligationenrenditdrieiben die Dividendenrediten in Europasehrgunstig.In den

USA konkurriert die Rendite auf Staatsanleihen hingegen zunehmérder Dividendenrendite von
Aktien.

Aus einer markttechnischen Sicht befinden sigh Alktienméarktenoch im Rahmen ddangfristigen
Aufwartstrends Dieses Jahwurde aberS A y A 3 S NJ oSth&dekayigericidek AilNeine mittlere
Sicht befinden sich viele Markte inklusive dé8A nun in einem Seitwartsmarkt und auf kurze Frist
sind einige recht deutliche Abwartsbewetgen (z.B. der DAX) erkennpamit teils stark
Uberverkauftem Charakter. Es gilatber auchlIndikatoren die im Moment auf eine mogliche
bedeutende Trendumkehr hindeutdtonnten So zum Beispieler MACBIndikator auf Monatsbasis
fur den S&P 500der Baissen in der Vergangleeit relativ gutangezeigt hat. Aus markttechnischer
Sicht ist somit vorlaufig eine gewisse Vorsicht geboten.

MACDSignal(auf Monatsbasis¥ur den S&P 500 mahnt zu geW|sser VorS|cht
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Strategische Eckpunkt2019

1 Abnehmende Wachstumsdynamik, die umgher an eine Rezession bringtelche imJahr
2019 aber noch vermieden werden kann. Wir befinden uns in der Spéatphase des laufenden
Konjunkturzyklus. Grosste Gefahr ist ein Handelskrieg.

1 Geldpolitischer Gegenwind und die Gefahr von geldpolitischen Fehlern nimmt zu.
Zunehmender politischer Einfluss auf die Geldpolitik und die Wirtschafhdwende bei den
Zinsen moglich.

1 Anhaltende politische Spannungen, die eskalieren kénnAm Ende gewinnt (hoffentlich)
die Vernunft.

1 Eine merkliche Entspannung und sinkende Rsipaserwartungen wirden sich positiv vor
allem auf die Aktienmarkte auswirken. Der zuletzt relativ stark gesunkene Odiirdis die
meisten Volkswirtschaften Asiens und Europas unterstitzehdie Inflation tief halten

1 Anhaltendhohe Volatilitdt an da Markten. Volatilititsschocks sind angesichts einer sich
verknappenden Marktliquiditadt und dem sehr hohen Anteibn ComputeHandel
0! f A2NKAGKYSY S ol je@KmogithSlj dzSy Oeé ¢ N} RAyYy 36

1 Renditeerwartungen sollten nicht zu hoch angesetzt werden.

1 Angesibts der komplexen Ausgangslage mit vielerlei méglichen Resultatepfehlen wir
die Portfolios mdglichst einfach zu gestalten und flexibel zu bleiBemade in diesem
Umfeld sollte jede Finanzanlage hinsichtlich der drei Kriterien Trpasenz, Qualitatund
Liguiditat gepruft und die langfristige Strategie im Auge behalten werden.

AusblickAnlageklassen

Aktien Das Umfeld rat zu einemher vorsichtigen Vorgehein punkto Allokation und
Selektion. Ganz auf Aktien wirden wir nicht verzichten, da ein gesvisse
Erholungspotential besteht. Sollte eine Rezession friiher als erwartet eintreten,
bestlinde aber noch weiteres Abwertungspotenziadfensive grosskapitalisierte
Aktien von Unternehmen aus den industrialisierten Landerit hoher Qualitat
(i.e. Bilanz, Gdn Flow)und nachhaltigen Dividendenzahlungeauch in einem
schwierigen konjunkturellen Umfeliieten sich anBei Pharmawerten haben wir
gewisse Fragezeichen angesichts mdglicher politischer Einflussnalume
Prasident Trumpauf die Preise in den USAednologie ist aufgrund der
Wachstumsperspektiven weiterhin als ein wichtiger Portfoliobaustein zu halten.
Ergdnzung bieten  sich Wachstumssegmente wie  Elektromobilitéat,
Medizinaltechnik oder InfrastrukturUSA an. Schwellenl&nder kdnnen indirekt
Uber exportoientierte, vor allem europdische Unternehmen, die den
Konsumenten in diesen L&ndern bedienen, abgedeckt werdEaktische
Positioren sollten Uberein breites Marktexposure umgesetzt werden, wozu sich
ETFs anbieterAuf die Kauflistekdnnen Schwellenl&ander und vereinzelt wieder
Aktien mittelgrosser Unternehmen genommen werddfine Bodenbildung von
Indizes und Einzeltiteln sollebgewartet werden.
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Obligationen Fur USBinvestaen bieten kurz bis mittelfristige USStaatsanleihenattraktive
Renditen ohne besonderes Kreditrisikdn Europa bzw. der Schweiz sind die
Zinsen weiterhin nicht wirklich attraktitdoheKreditrisikenwirden wir soweit als
mdglichmeidenund Qualitat und Flexibilitat sucheda wir mit weiter steigenden
Kreditrisikopamien rechnen Angesichts steigender Liquiditatsrisiken ist die
Haltung von Kontoguthabendurchaus eine Alternative. Um sich vor
Inflationsschocks zu schiitzen, sollte giewisser Anteil ininflationsgeschitzten
Obligationen gehalten werden. Nach dem Rickfag kdnnenHartwahrungs
SchwellenlandetObligationenopportunistisch beigemischiwerden. Im Segment
der Obligationen erachten wir ETFs als weniger geeignet.

Wahrungen Die Wahrungsrisikenempfehlen wir zustreuen und eher geringzu halten. Der
EUR, deméachstes Jahr Ubrigens seinen 20. Geburtstag feiern wird, sieht sich
politischen Risiken ausgesetzt, wahrend dem USD das weiter wachsende
Doppeldefizit irgendwann Miihe bereiten wird. Die Zinsdifferenz sprichfikstig
eher zugunsten des USD; sollte d#SFed aber von den geplanten Zinsschritten
abweichenoder die EZB mit Zinserhdhungen beginnkdnnte der USD wieder
unter Druck kommenDer CHF bleibt ein Hort der Stabilitat.

Gold Das Beispiel Turkei hah Jahr2018gezeigt, dass Gold wahrend Krisehrsaohl
den Kapitalschutz gewaéhrleisten kann. Gold als Versicherung macht fir uns
absolut Sinn und wir empfehlen higibergewichtet dabei zubleiben. Eine
Gewichtung in Hohe von 10% des Portfolios erachtendeizeit als opportun.
Gerade in Europa bewegetich die Realrenditen im negativen Bereich, was den
Goldpreis stutzen sollteAuch zur Absicherung eines gewissen Stagflationsrisikos
ist Goldbestensgeeignet.

Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines As\gabo
sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von mdoglichen geschaftlishevitaten.

Diese Informationerhebt nicht den Anspruch auf Vollstindigkeit und ist daher unverbindlich. Die
hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen siclergeit ohne vorherige Ankindigung
andern. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden,
beziehen sich diese ausdeltlich auf den Zeitpunkt ddtrstellung der Information und enthalten
keine Aussage uber die zuklghi Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukinftiger Gewinne
oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar und ersetzt nicht
eine kunden und produktgerechte Beratung. Diesgdrmation ist vertraulich un@usschlief3lich fur

den hierin bezeichneten Adressaten bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten
hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmungulassig. Dies gilt insbesondere fir
Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, @mspeicherung und Verarbeitung in
elektronischen Medien sowie sonstige Veroéffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

BANK VON ROLL

PRIVATBANK


mailto:info@bankvonroll.ch

Marktiubersicht 2018

Quelle: Bloomberg / Aktienmarkte in Lokalwahrung

Volkswirtschaftliche Grossen per Stand Stand Vij. YTD
US Konsumentenvertrauen 3112.2018 98.3 95.9 24
ISM Verarbeitendes Gewerbe 30.112018 59.3 59.3 -
ISM Nicht-verarbeitendes Gewerbe 30.112018 60.7 56.0 47
US Leading Indictor Index 30.112018 ms 071 4.7
ZEW Konjunkturerwartungen Eurozone 3112.2018 -210 29.0 -50.0
IFO Gesschaéftsklimaindex 3112.2018 1010 104.6 -36
Case-Shiller Index Hauspreise USA 3110.2018 2139 2044 95
N per Stand Stand Vj. YTD
EUR 3112.2018 11255 11703 -3.8%
UsSD 3112.2018 0.9821 0.9743 +0.8%
GBP 3112.2018 12523 13168 -4.9%
SEK 3112.2018 110849 119039 -6.9%
JPY 3112.2018 0.8960 0.8646 +3.6%
AUD 3112.2018 0.6942 0.7610 -8.8%
usbD 3112.2018 0.8722 0.8330 +#4.7%
CHF 3112.2018 0.8874 0.8549 +3.8%
GBP 3112.2018 11122 11260 -12%
SEK 3112.2018 0.0985 0.1018 -3.2%
JPY 3112.2018 0.7951 0.7392 +7.5%
AUD 3112.2018 0.6147 0.6506 -5.5%
per Stand Stand Vij. YTD
M SCl Industrialisierte Lander (USD) 3112.2018 1883.9 2'103.5 -10.4%
M SCI Schwellenlénder (USD) 3112.2018 965.7 11585 -16.6%
DowJones (USD) 3112.2018 23'327.5 24'719.2 -5.6%
S&P 500 (USD) 3112.2018 2'506.9 2'673.6 -6.2%
Nasdaq Composite (USD) 3112.2018 6'635.3 6'903.4 -3.9%
Russell 3000 (USD) 3112.2018 14721 1582.8 -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%
Euro Stoxx50 (EUR) 3112.2018 3'0014 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 10'7515 -8.6%
SMI(CHF) 28.12.2018 8'429.3 9'3819 -10.2%
FTSE (GBP) 3112.2018 6'728.1 7'687.8 -12.5%
RTS (USD) 28.12.2018 1066.1 1154.4 -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) 3112.2018 36'068.3 34'056.8 +5.9%
Australia S&P/ASX200 (AUD) 3112.2018 5'646.4 6'065.1 -6.9%
per Stand Stand Vj. YTD
3-Monats Euribor 3112.2018 -0.31% -0.33% 0.02%
10-jahrige Bunds 3112.2018 0.24% 0.43% -0.19%
10-Jahres EUR Swap 3112.2018 0.81% 0.89% -0.08%
3-Monats USD-Libor 3112.2018 2.81% 169% 111%
10-jahrige Treasuries 3112.2018 2.68% 2A4% 0.28%
10-Jahres USD Swap 3112.2018 2.7% 2.40% 0.31%
3-Monats CHF-Libor 3112.2018 -0.79% -0.75% 0.03%
10-jahrige Eidgenossen 3112.2018 -0.25% -0.15% -0.10%
10-Jahres CHF Swap 3112.2018 0.31% 0.28% 0.03%
Globale Unternehmensanleihen (in USD) 3112.2018 2494 257.6 -3.2%
REX Performance Index (Deutsche Staatsanleihen) 28.12.2018 487.7 480.7 +15%
CS High Yield Index Il 3112.2018 1405.6 1439.8 -2.4%
CS High Yield Ind. (Rendite) 3112.2018 8.31% 5.99% +38.7%
JPM EM B I+(Schwellenlander Hartwahrung) 3112.2018 7916 836.1 -5.3%
per Stand Stand Vij. YTD
VIX-Index (Volatilitat S&P 500) 3112.2018 254 10 +130.3%
RICI Commodity Index (Total Return, USD) 3112.2018 2'1943 2'4159 -9.2%
Goldman Sachs Commoditiy Index (Total Return, USD) 3112.2018 3743 4424 -15.4%
Goldin USD/Oz 3112.2018 12825 1302.8 -16%
Goldin CHF/kg 3112.2018 40'373.0 40'832.0 -11%
Goldin EUR/Oz 3112.2018 118.4 1084.7 +3.1%
Silber in USD/Oz 3112.2018 555 16.9 -8.5%
Rohdhl Brent USD (Future) 3112.2018 538 66.9 -19.5%
Kupfer (Future) 3112.2018 263.1 330.1 -20.3%
Baltic Dry Index 24.12.2018 12710 1366.0 -7.0%
HFRX Global Hedge Fund Index (USD) 28.12.2018 1186.2 1275.6 -7.0%
LPX50 (Private Equity) 3112.2018 19743 2'1874 -9.7%

BANK VON ROLL |

PRIVATBANK



mailto:info@bankvonroll.ch

