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Sehr geehrte Anlagekundin, sehr geehrter Anlagekunde

Passionierte Anleger bleiben auch im
nun anspruchsvolleren Umfeld inves-
tiert. Grund dafir ist, dass die globale
Wirtschaft nach wie vor wdéchst, die
Fundamentaldaten noch intakt sind
und die Unternehmen zufriedenstel-
lende Gewinne erwirtschaften.

Auf dieser Basis erachten wir die jings-
fen Bewegungen an den Finanzmérk-
fen eher als Korrektur denn als Beginn eines Barenmarktes. Favori-
siert werden in der akiuellen Marktphase jedoch Aktienmarkte mit
defensivem Charakfer.

Die Einhaltung der Anlagestrategie unserer Kunden nehmen wir sehr
emst. In jeder Anlagestrategie ist ein definiertes Risikoband hinter-
legt, das wir bei der Umsetzung der Kundenportfolios kompromiss-
los anstreben. Wirden wir das vom Kunden gewdhlte Risiko tber
schreiten, erfilllen wir die Erwartungen ebenso wenig, wie wenn
wir darunterldgen. Im ersfen Fall wirden wir das Kundenvermogen
zu hohen Gefahren aussetzen, im zweiten Fall mit zu wenig Risiko
potenzielle Gewinnchancen ungenutzt lassen. Je nach Konstella-
fion an den Finanzmarkten, Geopolitik, Geldpolitik der National-
banken sowie unzahligen weiteren Fakioren ist die ideale Ausrich-
tung der Anlagen auf die zukiinftigen Entwicklungen unsere stetige
Herausforderung.

Hier der Handelskonflikt zwischen den USA und China, dort die
nachste Leitzinserhdhung der US-Notenbank. Weil die VWelt nie
stillsteht, versuchen wir, Kundenportfolios méglichst in den optima-
len Bereich von Rendite und Risiko zu bringen und schiitzen sie mit
einer breiten Diversifikation.

Apropos China: Beim Handelsstreit geht leicht vergessen, wie er
Uberhaupt entstanden ist. VWar China einst die billige VWerkbank
der Welt, hat es sich mitilerweile zu einer potenten Volkswirtschaft
entwickelt. Trotz bescheidener wirtschaftlicher und politischer Off
nung hat Chinas Einfluss auf die Weltwirtschaft in den letzten Jahren
stark zugenommen. Mit dem rasanten wirtschaftlichen und fechnolo-
gischen Aufstieg fordert das méchtig gewordene Land die globale
Vormachtstellung der USA nicht nur konomisch, sondemn auch auf
der weltpolitischen Bihne heraus. US-Prasident Trump bezweifelt
den Nutzen der Globalisierung und die Faimess im internationa-
len Handel. Dem will er mit Strafzéllen beikommen.

Wenn eine aufstrebende Macht eine etablierte herausfordert, sind
Konfrontationen die logische Konsequenz. Zwar kann von militéri-
schen Auseinandersetzungen nicht die Rede sein, doch verschérft
sich der Handelskonflikt zwischen China und den USA zusehends.
Mit ihrem Gusserst starken Binnenmarkt sind die USA vorerst wider-
standsféhiger gegeniber den wechselseitigen Strafzéllen, bendti-
gen aber frofzdem kompetitiv bepreiste Handelsprodukte und Roh-
stoffe aus Asien. In China befindet man sich dagegen erst in der
Transformation zu einer starken Binnenwirtschaft. Ziel ist es, mittel-
fristig die Exportabhdngigkeit zu vermindern und langfristig den
Wohlstand zu sichern.

Mit China und den USA stehen sich zwei Llander mit grundsatzlich
unterschiedlichen Auffassungen beziiglich einer Marktwirtschaft ge-
geniber. Trotz der Gewissheit, dass sich die beiden Grossmachte
gegenseitig brauchen, wird uns der Handelskonflikt wohl auch
noch 2019 beschaftigen. Eine bewegte Zeit steht uns bevor. Auch
unter diesen Umstdnden wiinsche ich lhnen ein erfolgreiches An-

lagejahr 2019.
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Rickblick Anlagejahr 2018

Galt 2017 dls ein Jahr sfetig steigender Aktienkurse und einer sehr
gut laufenden Weltwirtschaft, dnderten sich die Verhdlinisse in die-
sem Jahr deutlich. Auf einen fulminanten Start im Januar mit neuen
Allzeithochs an den globalen Aktienmarkien folgte im Februar ein
Einbruch um rund 10%. Grund dafir waren unter anderem Sorgen
um einen raschen Zinsanstieg in Nordamerika. In den Folgemona-
ten erholten sich die Markte berraschend schnell, bevor im Okto-
ber der ndchste spirbare Rickgang folgte.

Beim jingsfen Rickgang machte den Investoren vor allem die Sorge
um eine Verlangsamung der Weltwirtschaft zu schaffen. Haupittrei-
ber war der Handelsstreit der USA mit China. US-Prasident Trump
sieht sein Lland insbesondere von China unfair behandelt und er
hob im Warenhandel mit der asiafischen Supermacht in mehreren
Eskalationsstufen Zslle auf chinesische Giter. Im Gegenzug erliess
China ebenfalls Strafzdlle auf US-VWaren.

Wahrenddessen nahm der geldpolitische Rickenwind 2018 erneut
ab. Zumindest in den USA hob die Zentralbank die Leitzinsen we-
gen der guten wirtschaftlichen Verfassung mehrmals an. In Europa,
der Schweiz und Japan sind die geldpolitischen Schleusen allerdings
noch immer weit gedffnet. Hier ist man von einer Zinsnormalisie-
rung noch weit entfernt. VWahrend die US-Renditen per Saldo wei-
fer ansfiegen, schwankte die Eidgenossen-Rendite 2018 weiterhin
um die Nulllinie. Der US-Dollar wertete nach schwachem Jahresstart
gegeniber den meisten Waéhrungen auf. Dagegen waren die Roh-
stoffmérkte im zweiten Halbjahr von deutlichen Abgaben gepragt.

Auf dem geopolitischen Parketft kam es zu wichtigen Entwicklun-
gen. So vermochte der US-Président die noch im Vorjahr als be-
drohlich empfundene Beziehung zu Nordkorea mit einem Treffen
mit dem nordkoreanischen Dikiator zu entspannen. Umso mehr be-
schéftigten im weiteren Jahresverlauf das zéhe innen- und aussen-
politische Ringen Grossbritanniens um den vom Volk beschlossenen
Ausstieg aus der EU die Finanzmarkte immer wieder aufs Neue.
Das britische Pfund verlor wegen des unklaren Ausgangs der Brexit-
Verhandlungen deutlich an Wert. Der Streit um das geplante Bud-
getdefizit ltaliens sorgte fir Unsicherheit in Europa und fir eine Ver-
stimmung mit der EU. Bis dato ist es in dieser Frage noch zu keiner
Einigung gekommen.

Mit den skizzierten Entwicklungen héngt auch der Anstieg der Vo-
latilitat an den Finanzmarkten zusammen. So erreichte die Schwan-
kungsbreite ein schon langer nicht mehr gesehenes Niveau. Ein
Blick in die Vergangenheit zeigt allerdings, dass in den beiden Vor
iahren eine Periode aussergewdhnlich tiefer Volatilitt herrschte. In-
sofemn betfrachten wir den Schwankungsanstieg als eine Riickkehr
zur Normalitét.

Entwicklung Renditen 10-jéhrige Staatsanleihen
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Performanceentwicklung Finanzmérkte
(01.01.2018 bis 10.12.2018)
land Weéhrung Weéhrungs- Aktien Obligationen
verénderung in CHF in CHF
Schweiz CHF -70% -0.6%
Euro-Zone EUR -3.8% -15.4% -3.3%
Grossbritannien GBP -59% -14.3% -3.6%
USA UsD 1.5% 1.4% 1.2%
Kanada CAD -5.0% -119% -3.3%
Japan JPY 1.2% -89% 1.7%
Australien AUD -6.7% -10.8% -2.7%
Schwellenlénder Usb 1.5% -13.7% -3.4%

Quelle: Thomson Reuters



Ausblick Anlagejahr 2019

Leitzins Zentralbanken
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Wechselkurse zum Schweizer Franken
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Angesichts der geopolitischen Unsicherheiten lohnt es sich, einen
kithlen Kopf zu bewahren und die makroskonomischen Fundamen-
taldaten zu befrachten. Wir gehen davon aus, dass fir viele der of-
fenen politischen Probleme Lésungen gefunden werden.

Wie steht es aus konjunkiureller Sicht um die Weltwirtschaft, und
was ist fur 2019 zu erwarten? Die globale Wirtschaft hélt sich bis-
lang wacker und IGuft noch immer zufriedenstellend. Trotz des lange
dauernden Aufschwungs in den USA scheint eine baldige Rezession
wenig wahrscheinlich. Das gilt auch fir die meisten anderen Indust-
rielander. Zwar weisen die konjunkiurellen Vorlaufindikatoren mehr-
heitlich auf eine Verlangsamung des globalen Wirtschaftswachs-
fums hin. Dank der sfarken Entwicklung der Arbeitsmarkte in den
Industriestaaten, die fir gewshnlich auch von Llohnwachstum be-
gleitet wird, ergibt sich eine Steigerung der Houshaltseinkommen,
die teilweise wieder in den Konsum fliessen dirften. Die expansi-
vere Fiskalpolitik bedeutender Staaten wird der Konjunktur weiterhin
Unferstitzung bieten. Die OECD prognostiziert ein Weltwirtschafts-
wachstum von je 3.5% in den nachsfen beiden Jahren.

In den USA ist das kraftige Wachstum der lefzten sechs Monate
nicht aufrechtzuerhalten. Angesichts drohender Uberhitzungsgefah-
ren ist eine gewisse Abkihlung der Konjunkiur sogar erwiinscht. An-
sonsten misste die US-Notenbank einen deutlich restriktiveren Kurs
fahren. Mit einer fur 2018 erwartefen Wachstumsverlangsamung
in Richtung 2% bis 2.5% ist die USWirtschaft aber weit von einer
besorgniserregenden Abschwdchung entfernt.

In der exportorientieren Schweiz wird die Wirtschaft 2019 einen
Gang zuriickschalten, ist sie doch volkswirtschaftlich betrachtet stark
von der EU und der globalen Nachfrage abhéngig. Trofz stagnie-
render Realléhne wird der private Konsum in den nachsten Quar
falen zu den Wachstumsstitzen zahlen. Nach 2.7 % Wachstum in
diesem Jahr rechnen wir 2019 mit einem BIP\Wachstum von 1.7 %.

Geldpolitisch erwarten wir, dass die US-Nofenbank mit zwei Zins-
erhdhungen an ihrer restriktiveren Geldpolitik festhalten wird. In der
Eurozone sehen wir einen ersten Zinsschritt der Europaischen Zent-
ralbank (EZB) nicht vor Herbst 2019. Die Schweizerische National-
bank will den Aufwertungsdruck auf den Schweizer Franken unbe-
dingt vermeiden und wird den Leitzins kaum vor der EZB anheben.

Geopolitische Unsicherheiten und konjunkiurelle Wachstumseinbu-
ssen werden 2019 fir eine erhdhte Volatilitét an den Finanzmdark-
fen sorgen. Aktien bleiben attrakfiver als Obligationen, wobei wir
Mérkte mit hohem Gewinnwachstum und defensiver Sekforenstruk-
tur favorisieren, wie beispielsweise die Schweiz oder die USA.
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