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Anlagejahr der Enttdauschungen

Blendet man ein Jahr zurlck, war die Einhelligkeit unter den Fi-
nanzmarktprognostikern ungewdéhnlich ausgepragt: synchrones
Wirtschaftswachstum und moderate Aktienbewertungen bei
weiterhin tiefen Zinsen wirden das Terrain fr einen positiv ver-
laufenden Aktienjahrgang 2018 ebnen. Wie so oft, wenn sich ein
Konsensus zu stark ausgebildet hat, entwickeln sich die Dinge
entgegen den Erwartungen. Tatsachlich war 2018 gepragt durch
zahlreiche neue und alte Faktoren, welche die Anleger gegen
Ende Jahr zunehmend verunsicherten. Entsprechend defensiver
wurden die Portfolios ausgerichtet und Investoren verlangten
wieder hohere Pramien fir das Eingehen von Finanzmarktrisiken.
Unter dieser Risikoaversion litten insbesondere auch die Aktien-
markte, deren Notierungen infolgedessen nachliessen (Abb. 3).

Belastende Handelskrise

Zuoberst auf der Sorgenliste der Investoren befindet sich zwei-
felsohne der durch den US-Prasidenten Donald Trump vom Zaun
gerissene Handelsstreit. Generell hat sich Trump zum Ziel gesetzt,
die seiner Ansicht nach unfairen Uberschiisse der US-Handels-
partner abzubauen. Was mit Schutzzoéllen auf Waschmaschinen
und Solarmodulen Anfang Februar begann, fand eine Fortset-
zung in Zo6llen auf Stahl und Aluminium. Die Reaktion der EU in
Form von Vergeltungszollen Richtung USA folgte postwendend.
So wurden Einfuhren von typisch amerikanischen Gutern mit Z6l-
len versehen. Trumps Ziel besteht

fels eine Ubereinkunft erzielt werden, wonach wahrend der kom-
menden 90 Tage keine Erhohung von Zéllen stattfinden soll. Soll-
te binnen dieser Frist keine Einigung zu Stande kommen, wirden
die bereits angedrohten Zélle allerdings in Kraft gesetzt.

Wichtige internationale Arbeitsteilung

In der Tat ist ein grosser Teil des Wohlstands der internationalen
Arbeitsteilung zuzuschreiben. Eingriffe in das gut austarierte Ge-
flige des Welthandels sind heikel und ziehen unter Umstdanden
langwierige Anpassungen, beispielsweise in Form von Arbeits-
platzverschiebungen nach sich. Eine eskalierende Handelskrise
wirde also nur Verlierer kennen. Handkehrum hat die Anzahl
protektionistischer Massnahmen der G-20-Nationen gerade in
den letzten Jahren stark zugenommen. Werden die durchschnitt-
lichen Einfuhrzolle der Wirtschaftsblocke China, EU und USA un-
tereinander verglichen, erhebt das Reich der Mitte die hochsten
Tarife auf seinen Importen. Die USA hingegen belastet Einfuhren
am geringsten. Mit dem durchaus nachvollziehbaren und erstre-
benswerten Ziel des weiteren Abbaus der Handelshemmnisse vor
Augen, riskiert Trump mit seiner Verhandlungsstrategie der Dro-
hungen, dass das Welthandelssystem weiteren Schaden nimmt.
Dies bliebe dann auch nicht ldnger ohne Auswirkungen auf das
Wirtschaftswachstum. Je langer die Handelskrise anhalt, desto
grosser werden die Unsicherheiten somit auch bei den Unter-
nehmen. Entsprechend werden Investitionsplane aufgeschoben
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bis mehr Klarheit bezlglich der weiteren Entwicklungen besteht,
was sich unmittelbar negativ auf die Konjunktur auswirkt. Global
tatige Unternehmen passen sich so rasch wie moglich den neuen
Rahmenbedingungen an und versuchen, Z6lle wenn immer mog-
lich zu vermeiden oder auf die Konsumenten zu Uberwalzen, was
flr sich betrachtet fur hohere Preise sorgt.

Freundliche US-Konjunktur

Trotz positiver Stimmung bei den Konsumenten und Unterneh-
men schwachte sich die US-Konjunktur leicht in Richtung Poten-
zialwachstum ab, was die optimale Auslastung der vorhandenen
Kapazitaten beschreibt. Die insgesamt nach wie vor erfreuliche
Konjunkturentwicklung erlaubte es der US-amerikanischen No-
tenbank, ihren Leitzins ein weiteres Mal auf 2,5 % (obere Band-
breite) zu erhohen. Damit dirfte der neutrale Zins demnachst
erreicht sein. Dabei handelt es sich um jenes Zinsniveau, das sich
weder stimulierend noch bremsend auf die Konjunktur auswirkt.
Die Problematik liegt darin, dass dieser Zinssatz fiktiv ist und des-
halb bestenfalls geschatzt werden kann. Derzeit gehen die meis-
ten Finanzmarktauguren fir das soeben begonnene Kalenderjahr
von zwei weiteren Zinserhéhungen aus, wobei die Einschatzun-
gen starker datenabhdngig sein werden. Die US-Wahrungshuter
orientieren sich also jeweils mandatsgemass an den Wachstums-
und Inflationsraten, was es fir Marktbeobachter schwieriger
machen wird, eine zuverldssige Einschatzung tUber die nachsten
Zinsschritte abzugeben. An den im Verlauf des vierten Quartals
zunehmend nervos gewordenen Borsen kamen diese Einschat-
zungen des Federal Reserve (Fed) Gber den weiteren Zinsverlauf
gar nicht gut an. Schliesslich hat man sich daran gewohnt, dass
die Notenbanken stets mit billigem Geld zu Hilfe eilen, sobald sich
die Stimmung eintribt. In die gleiche Kerbe hieb der an jeweils
vielen Fronten kdmpfende und seinen politischen Erfolg an den
Aktienkursen messende Trump. Via Twitter nahm er wie gewohnt
kein Blatt vor den Mund und kritisierte die US-Notenbank fir
ihre in seinen Augen restriktive Geldpolitik scharf. Diese Voten
missen als zumindest ungeschickt

bankpolitik gepragt. Wogegen langere Laufzeiten vielmehr die
Erwartungen der Marktteilnehmer beziglich des kinftigen Wirt-
schaftswachstums und der damit verbundenen Teuerungsraten
widerspiegeln. Somit kdnnen inverse Zinskurven Vorboten eines
bevorstehenden Abschwungs sein.

Anhaltende Strukturprobleme in der Eurozone

In der Eurozone erhielten die Erwartungen, dass die strukturellen
Probleme mittels Reformen nach und nach gelést werden, wei-
tere Dampfer. In Italien ging die neu gebildete Regierungskoali-
tion zwischen der populistischen Fiinf-Sterne-Bewegung und der
rechten Lega auf Konfrontationskurs mit Brissel. Die mit einem
hohen Preisschild versehenen Wahlversprechen — vornehmlich
Grundeinkommen fir alle und Reform der Renten — fihrten zu
einem Budget, das erst nach einigen Korrekturen griines Licht
von der zustandigen EU-Kommission erhielt. In diesem Einigungs-
verfahren kam den Kapitalmarkten eine disziplinierende Rolle
zu. Die Zinskosten fur italienische Staatsanleihen erhohten sich
namlich verglichen mit ihren deutschen Pendants. Hohere Zins-
kosten drohen also die Ankurbelungseffekte des italienischen
Regierungsprogramms zunichte zu machen. Mit der Einigung bil-
deten sich auch die Zinsdifferenzen vorderhand zurlck (Abb. 2).
Derweil musste sich einer langen franzosischen Tradition des Bir-
gerprotests folgend Emmanuel Macron mit den «Gilets jaunes»
auseinandersetzen. Ausloser der unorganisierten Bewegung war
die Anhebung der Benzinsteuer, die vor allem Leute der unteren
Mittelklasse auf die Strasse trieb. Schliesslich musste sich Macron
dem Druck beugen. Die Folge waren zahlreiche Zugestandnisse,
die Zusatzkosten von 10 Milliarden Euro verursachen werden.
Damit wird sich das franzosische Budget ebenfalls nahe an der
Neuverschuldungsgrenze von 3 % bewegen. Fur die Lander der
Eurozone dirfte also der Reformweg weiterhin steinig bleiben.

Wie Reformen erfolgreich umgesetzt werden kénnen, dafiir steht
die Entwicklung Irlands. Seit der Finanzkrise ist es gelungen, die

bezeichnet werden. Falls sich nam-
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Staatsverschuldung von 120 % auf unter 70 % des Bruttoinland-
produkts zu senken. Reformen bedeuten allerdings Entbehrun-
gen fir die Bevolkerung und sind deshalb in anderen Euroldndern
kaum mehrheitsfahig. Im Falle Irlands wird zudem die weitere
Entwicklung massgeblich von den mehr denn je ungewissen Er-
gebnissen rund um die verworrenen Brexit-Verhandlungen ab-
hangen.

EZB legt Notenpresse still

Wie erwartet, stoppte die Européische Zentralbank (EZB) ihr An-
leihenrtckkaufprogramm Ende 2018. Um dem Markt nicht zu-
satzlich Liquiditat zu entziehen, werden féllig werdende Wertpa-
piere reinvestiert. Zudem hielt die EZB an ihrer Anklindigung fest,
die erste Zinserhohung friihestens nachsten Herbst zu vollziehen.
Der schwachere Wirtschaftsverlauf sowie die unter anderem da-
mit zusammenhdngenden stark gesunkenen Erdolpreise sorgen
dabei fir eine inflationsddmpfende Wirkung, was wiederum den
Notenbanken tendenziell erlaubt, ihre Leitzinsen langer tief zu
halten.

Sicherer Hafen Schweizer Franken

In diesem eingetribten Umfeld verwundert es nicht, dass der
Schweizer Franken seinem Ruf als sicherer Hafen wiederum ge-
recht wurde und sich vor allem gegenliber dem Euro erstmals seit
langerer Zeit massgeblich aufwertete. Dies diirfte es der Schwei-
zerischen Nationalbank (SNB) kaum ermoglichen, die nunmehr
seit Uber vier Jahren anhaltende Phase der Negativzinsen noch in
diesem Jahr zu beenden.

Ausblick

Das Anlagejahr 2018 fiihrte einigen Anlegern vor Augen, dass sich
auch die Finanzmarkte in Zyklen bewegen und schwankungsarme
Kursanstiege wie 2017 eher die Ausnahme bleiben werden. Wie
so oft, vollzog sich der Wechsel vom «Gier-» in den «Angstmodus»
abrupt und ohne grosse Vorankindigung. Fur die Markte war der
Cocktail verschiedener in kurzen Zeitabschnitten auftretenden

Risikofaktoren nur schwer verdaubar. Tatsachlich befindet sich
die US-Konjunktur immer noch auf einem robusten Wachstums-
pfad und auch in der Eurozone dirfte die Wirtschaft weiterhin
verhalten expandieren. Als grossten Risikofaktor schatzen wir
derzeit die Moglichkeit der Ansteckung der Realwirtschaft durch
stark schwankende Finanzmarkte ein. Einerseits muss die weitere
Entwicklung genau verfolgt werden, sind doch zahlreiche Unter-
nehmen bei der Planung ihrer kiinftigen Investitionen vorsichti-
ger geworden. Damit darf das Risiko einer selbsterfillenden Pro-
phezeiung keineswegs unterschatzt werden. Andererseits kam
es in der Vergangenheit immer wieder zu Fehlsignalen nervoser
Finanzmarkte. Unser Hauptszenario geht dementsprechend von
einer Beruhigung der Lage aus. Gerade beim Handelsstreit sind
die Chancen auf eine baldige Einigung durchaus intakt. Die Be-
teiligten werden es sich kaum leisten kdnnen, durch ihr Verhal-
ten im schlechten Fall eine Rezession und damit weiter sinkende
Aktienkurse auszulésen, was gerade im Fall von Donald Trump
seine Chancen auf eine Wiederwahl im nachsten Jahr erheblich
unterminieren wirde. Ein Deal kdnnte moglicherweise sogar tie-
fere Zolle und weniger Handelshemmnisse als zuvor beinhalten,
mit entsprechend positiven Auswirkungen fir das globale Wachs-
tumspotenzial.

Unerlassliche Aktien

Gerade fur Schweizer Anleger mit einem langfristigen Anlageho-
rizont und ausreichender Risikobereitschaft fihrt kaum ein Weg
an einem diversifizierten Aktienportfolio vorbei. Wird Vermogen
zu Negativzinsen auf dem Bankkonto belassen und bertcksichtigt
man zudem die Inflationsrate, ergibt sich eine negative Realver-
zinsung. Bei der Aktienselektion stehen dabei weiterhin defen-
sive Unternehmen mit soliden Geschaftsmodellen und gesicher-
ten, wenn moglich steigenden Ausschittungen im Vordergrund.
So wird beispielsweise der Nahrungsmittelkonzern Nestlé kom-
menden Frihling voraussichtlich CHF 2.40 pro Aktie ausschiitten.
Bei einem Aktienkurs von CHF 80 errechnet sich daraus fir das
Geschaftsjahr 2018 eine Dividendenrendite von 3 %. Selbstver-

. Veranderung Veranderung
Kategorie per 31.12.2018 0 el in CHF
Aktien Schweiz (SPI) 9830.06 -8.57% -8.57 %
Aktien Schweiz (Small & Mid Caps) 3558.53 -17.23 % -17.23 %
Aktien Europa (EuroStoxx 50) 3001.42 -11.34 % -14.75%
Aktien USA (S&P 500) 2506.85 -4.39 % -3.49 %
Obligationen Schweiz -0.25 %* 0.07 % 0.07 %
Obligationen Euro 0.24 %* 0.87 % -3.00 %
Obligationen USA 2.72 %* 0.84 % 1.79%
Erdolpreis pro Barrel (USD, WTI) 45.41 -24.84 % -24.13 %
Goldpreis pro Unze (USD) 1282.45 -1.58 % -0.65 %
US-Dollar (zum CHF) 0.9828 0.94 %
Euro (zum CHF) 1.1256 -3.84%
*Rendite 10-jdhrige Staatsanleihen (Euro = Deutschland)

Abb. 3: Wertveranderungen 01.01.2018-31.12.2018

Quelle: Bloomberg
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standlich muss die Dividendenfahigkeit laufend tGberwacht wer-
den, um bei einer unternehmensspezifischen Verschlechterung
der Situation Anpassungen im Portfolio vornehmen zu kénnen.
Auch im typischerweise starker konjunkturabhangigen Bereich
der Schweizer Small & Mid Caps (SPI Extra) ergeben sich nach
den teilweise heftigen Kursriicksetzern nun wieder Kaufgelegen-
heiten (Abb. 5). Langfristig schneiden diese Werte verglichen mit
Blue Chips aufgrund ihres Gberlegenen Wachstumsprofils besser
ab. Aufgrund der hoheren titelspezifischen Risiken empfehlen
wir, Investitionen mittels Anlagefonds zu tatigen. Diesbezuglich
bietet unser GR Aktien Schweiz Small & Mid Caps eine effiziente
Moglichkeit, sich diversifiziert an der Entwicklung hervorragend
positionierter Schweizer Weltmarktfihrer zu beteiligen.

Portfoliospezifische Uberlegungen

Nach der sorgfaltigen Definition des individuellen Anlageprofils
erfolgt die Umsetzung in den uns anvertrauten Kundenportfolios
mittels des bewdhrten, klassischen und auf Langfristigkeit aus-
gelegten Anlagestils. Die Diversifikation tUber verschiedene Anla-
gekategorien, Regionen und Branchen schiitzt vor vermeidbaren
und unliebsamen Uberraschungen. Insbesondere im derzeitigen
anspruchsvollen Umfeld ist es fir den langfristigen Anlageerfolg

GR Fonds per 31.12.2018 Nettoinventarwert  Verdnderung seit

in CHF 01.01.2018
GR Aktien Schweiz R 207.24 -7.92 %
GR Aktien Schweiz Small & Mid Caps R 156.53 -16.42 %

Abb. 4: GR Fonds 01.01.2018-31.12.2018 Quelle: Bloomberg

unerlasslich, tber ein moglichst klares Bild der im Portfoliokon-
text eingegangenen Risiken zu verfugen.

Abschliessend kann bei einer Analyse der aktuellen Finanzmarkt-
prognosen festgestellt werden, dass die Erwartungen an das so-
eben begonnene Aktienjahr bescheiden sind, was mehr Raum fir
positive Uberraschungen I&sst.

Damit danken wir lhnen herzlich fur das Vertrauen, das Sie der
Privatbank Von Graffenried AG entgegenbringen und freuen uns
darauf, Sie weiterhin zu begleiten.

Simon Wyss
simon.wyss@graffenried.ch
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Abb. 5: SMIC und SPIEX (indexiert) 31.12.2013-31.12.2018
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