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Nervéser Jahresauftakt

Mit viel Zuversicht starteten die Aktienmarkte der entwickelten
Lander ins neue Anlagejahr. So legte der S&P 500 Index — der die
gemass Borsenkapitalisierung 500 grossten US-amerikanischen
Unternehmen umfasst — in den ersten vier Januarwochen um
weitere knapp 8 % zu, ehe aus scheinbar heiterem Himmel eine
Korrektur von tGber 10 % einsetzte, die auch die europdischen und
asiatischen Aktienbdrsen in Mitleidenschaft zog. Wie so oft bei
abrupten Marktbewegungen wurde der Grund erst im Nachhin-
ein ausgemacht: Es war das hoher als erwartete Lohnwachstum
in den USA, das die Marktteilnehmer nervés machte. Angste vor
einsetzender Inflation feierten Urstande und liessen Beflrchtun-
gen aufkommen, dass die Notenbanken gezwungen sein wur-
den, stdrker an der Zinsschraube zu drehen als angenommen.
Entsprechend reagierte auch das lange Ende der US-Zinskurve
und 10-jahrige US-Staatsanleihen kratzten an der psychologisch
wichtigen 3 % Marke (Abb. 1). Weil die US-Borsen seit den Prasi-
dentschaftswahlen von Anfang November 2016 ohne nennens-
wertere Rickschldage um anndhernd 40 % zulegten, kann durch-
aus auch von einer gesunden Korrektur gesprochen werden. Was
allerdings Uberraschte, war das Tempo des Kursriickgangs, was
freilich nicht zur Beruhigung der Anlegernerven beitrug.

Vorsicht bei der Wahl von Anlageprodukten

Der auch als Angstbarometer bekannte Volatilitatsindex (VIX)
quittierte dies mit einem scharfen Anstieg. Dieser Index misst ba-
sierend auf Optionspreisen die erwartete Schwankungsbreite des
S&P 500 Index. Marktteilnehmer, die auf weiterhin ruhige Markte
setzten und in solche Anlageprodukte investierten, wurden jah
auf den Boden der Realitat zurlickgeholt. Sie verloren tber Nacht
nicht nur den Grossteil des Einsatzes, sondern aufgrund der Pro-
duktausgestaltung auch die Chance auf eine Kurserholung. Mit
einer gesunden Portion Skepsis muss auch der rasante Mittelzu-
fluss in so genannte Exchange-Traded Funds (ETF) beobachtet
werden. Diese borsengehandelten Indexfonds investieren passiv
zu tiefen Kosten gemass ihrem Referenzindex und verzeichneten
alleine 2017 Mittelzuflisse von Uber 633 Milliarden US-Dollar.
Massgeblich unterstitzt wird diese Entwicklung durch neu in
Kraft getretene Regulationen wie MIFID II, die Anlageproduk-
te mit moglichst tiefen Gebihren fordern. Mittels ETFs kdnnen
grosse Betrage effizient zwischen einzelnen Marktsegmenten
verschoben werden. Allerdings kann insbesondere in turbulen-
ten Marktphasen nicht ausgeschlossen werden, dass die gestell-
ten Preise von ETFs teilweise markant von ihrem tatsachlichen
Wert abweichen. Der ETF-Boom liess denn auch dort Produkte
aus dem Boden spriessen, wo deren Einsatz eigentlich keinen
Sinn macht. Dies ist vor allem in illiquiden Segmenten der Fall,
wie beispielsweise bei Unternehmensanleihen. In diesem Kontext

wirken ETFs gerade in turbulenten Marktphasen destabilisierend
auf das gesamte Finanzsystem.

Robuste Konjunktur

Weil sich der synchrone Aufschwung in den wichtigsten Volks-
wirtschaften fortsetzt, vermochten sich die Aktienmérkte aufzu-
fangen. Befeuert wird die positive Wirtschaftsentwicklung durch
die kurz vor Weihnachten in trockene Tiicher gebrachte US-Steu-
erreform. Von diesem Einmaleffekt profitiert auch das Gewinn-
wachstum der US-Unternehmen, das sich in diesem Jahr gemaéss
Konsensschatzungen auf eindruckliche 26 % belaufen wird. Da-
riber hinaus verabschiedete der US-Kongress ein weiteres Kon-
junkturprogramm, das vorerst 300 Milliarden US-Dollar kosten
wird. Problematisch ist das Timing dieser Fiskalprogramme, die
in einer Phase wirksam werden, in der die Konjunktur eigentlich
keine zusatzliche Unterstltzung notig hatte. Damit steigen die
Uberhitzungsrisiken.

Inflationstendenzen

Entsprechend gefordert sein wird Jerome Powell, der am 5. Fe-
bruar just in der Phase der Marktturbulenzen angetretene neue
Prasident der US-Notenbank Federal Reserve (Fed). Insbesonde-
re die weiteren Verbesserungen am Arbeitsmarkt erhdhen das
Risiko steigender Lohne, die wiederum Eingang in die Preisge-
staltung der Unternehmen finden und so zusammen mit den er-
wahnten Fiskalmassnahmen die Inflation anfachen. Um die Teue-
rung in Schach zu halten, werden im Verlauf des Jahres weitere
Zinserhohungen notig sein. Am langen Ende der Zinskurve sorgen
zudem einerseits die steigenden US-Haushaltsdefizite fir ein er-
hohtes Angebot an Staatsanleihen, andererseits fallt durch den
Bilanzabbau des Fed ein wichtiger Nachfrager der vergangenen
Jahre weg. Beide Effekte sorgen fir tiefere Obligationenkurse
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Abb. 1: Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen

01.01.2016-31.03.2018 Quelle: Bloomberg
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GR Aktien Schweiz R 217.59 -4.40%
GR Aktien Schweiz Small & Mid Caps R 183.93 -1.79%

Abb. 2: GR Fonds 01.01.2018 - 31.03.2018 Quelle: Bloomberg
und damit hohere Zinsen. Anders als in den USA ist hierzulande
erst wenig Bewegung ins Zinsgefige gekommen. Obwohl sich
auch die Schweizer Wirtschaft in guter Verfassung befindet, halt
die Schweizerische Nationalbank (SNB) nach wie vor an ihrer aus-
sergewOhnlich lockeren Zinspolitik bei einem Leitzins von -0,75 %
fest. Seit der Aufgabe der Kursuntergrenze von 1.20 Franken pro
Euro vor Uber drei Jahren hat sich die europdische Einheitswah-
rung unterdessen wieder auf ein Niveau von 1.17 erholt. Entspre-
chend solide entwickeln sich auch die von starker Auslandnach-
frage getragenen Schweizer Exporte. Trotzdem sind die Blicke
des SNB-Direktoriums nach wie vor auf die Eurozone gerichtet,
wo die Normalisierung der Geldpolitik nur dusserst gemachlich
voranschreitet. Mario Draghi, der Prasident der Europaischen
Zentralbank (EZB), bereitete die Markte auf ein Zurtickfahren des
Anleihen-Ruckkaufprogramms bis Ende 2018 vor. Die meisten
Marktbeobachter gehen nach wie vor von einer ersten EZB-Zins-
erhohung Mitte 2019 aus. Vorher wird die SNB ihrerseits aus
Angst vor einem erneut erstarkenden Schweizer Franken kaum
Anderungen an der Zinspolitik vornehmen. Erschwerend bei der
Bewerkstelligung der Zinswende im Euroraum wirken die rekord-
hohen Schulden der einzelnen Mitgliedslander, die eben gerade
durch die ultratiefen Zinsen beglinstigt wurden. Insofern werden
steigende Zinsen die Regierungen zu einer disziplinierteren, je-

doch wenig populdren Haushaltspolitik zwingen. Bis es soweit ist,
weist die EZB jedoch immer gerne wieder auf Konjunkturrisiken
hin. Solche bauen sich dieser Tage gerade wieder einmal durch
Donald Trumps unberechenbare Politik auf. Nebst fragwirdigen
Personalentscheiden, briskiert er mittels Ankindigung von Ein-
fuhrzollen seine Handelspartner und setzt damit die Vorteile der
internationalen Arbeitsteilung aufs Spiel.

Ausblick

Das einstweilen nur zaghafte Einsetzen von Kaufen nach dem
Rickschlag ist Zeichen einer distanzierten Haltung der Investo-
ren. Das positive Konjunkturmomentum erhoht die Wahrschein-
lichkeit weiterer Zinserhohungen durch die Notenbanken, was
gleichzeitig die Attraktivitat von Dividendenpapieren begrenzt.
Somit durfte nun eine Phase anbrechen, in der verhaltene Wirt-
schaftszahlen eher nach dem Gusto der Anleger sind. Ein beson-
deres Augenmerk muss dabei auf die Inflationsentwicklung ge-
richtet werden. Dabei wird sich erst noch weisen missen, ob die
aufgekommenen Teuerungssignale tatsachlich einer Trendwende
gleichkommen oder einmal mehr von voribergehender Natur
sind. Unabhangig davon dirften die Zeiten vorerst vorbei sein,
in denen sich die Aktienkurse, wie an einer Schnur gezogen, kon-
tinuierlich nach oben bewegen. Die Anleger missen sich wieder
auf grossere Kursschwankungen einstellen. Eine unvermindert
hohe Bedeutung messen wir gerade in anspruchsvolleren Zeiten
der Auswahl und der laufenden Uberwachung der Anlageinstru-
mente in den uns anvertrauten Kundenportfolios bei.

Simon Wyss
simon.wyss@graffenried-bank.ch

. Veranderung Verdnderung
Kategorie per 31.03.2018 i sl in CHE
Aktien Schweiz (SPI) 10189.89 -5.22% -5.22 %
Aktien Schweiz (Small & Mid Caps) 4178.40 -2.81% -2.81%
Aktien Europa (EuroStoxx 50) 3361.50 -3.71% -3.36%
Aktien USA (S&P 500) 2640.87 -0.76 % -2.84 %
Obligationen Schweiz 0.03 %* -0.68 % -0.68 %
Obligationen Euro 0.50 %* 1.22% 1.60 %
Obligationen USA 2.74 %* -1.17 % -3.24 %
Erdolpreis pro Barrel (USD, WTI) 64.94 7.48 % 523%
Goldpreis pro Unze (USD) 1325.00 1.68 % -0.45 %
US-Dollar (zum CHF) 0.9532 -2.10 %
Euro (zum CHF) 1.1749 0.38%

*Rendite 10-jahrige Staatsanleihen (Euro = Deutschland)

Abb. 3: Wertverdanderungen 01.01.2018—-31.03.2018
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