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Konjunkturzyklus kehrt zum Trendwachstum zuriick
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Die Aktienmarkte sind in eine Phase der
Konsolidierung gekommen. Nach der stir-
mischen Entwicklung in den ersten Wochen
des Jahres 2019 steht wohl eine Phase der
differenzierten Betrachtung bevor. Wahrend
wir primdr auf der Suche nach rezessions-
resilienten Geschéaftsmodellen sind, haben
in jingster Zeit vereinzelte industrielle Un-
ternehmen ihre Konjunkturanfélligkeit of-
fenbart. Entsprechend gross waren deren
Aktienkurs-Schwankungen.

Zu den konjunktursensiblen Titeln zahlen
Schweizer Unternehmen wie Autoneum
(-23% in der vergangenen Woche), Meyer
Burger (<17%), Sensirion (-15%) sowie Burck-
hardt Compression, OC Oerlikon und Sulzer
(je =5%), VAT Group (-8%). Sie haben letzte
Woche deutlich gelitten. Bis auf das Unter-
nehmen VAT Group findet man diese Unter-
nehmen nicht in unseren einzeltitelbasierten
Anlagelésungen. Hintergrund dafir ist, dass
wir in unseren Portfolios einige Zeit das Ge-
wicht von konjunktursensiblen Aktien zu de-
fensiven Werten wie Nestlé (+2%) verlagert
haben. Dies zahlt sich aus. Bei den grossen
Pharmakonzernen Roche und Novartis (mit
je etwa —2%) ist bei der Kursentwicklung zu
beriicksichtigen, dass es in der vergangenen
Woche bei beiden zu grossen Dividenden-
zahlungen (mehr als 3%) gekommen ist. Dies
hat sich auch im Schweizer Leitindex Swiss
Market Index (SMI) ausgewirkt. Mit 9268
Punkten fiel er zuriick (-1.5%), bleibt aber
immer noch 10% tber dem Jahresbeginn.
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Die Europédische Zentralbank hat die Pro-
gnosen flr das laufende Quartal auf an-

nualisierte 1.0% Realwachstum zurlck-
genommen. Dies hat die Kurse belastet.
Gleichzeitig prognostiziert sie eine Wachs-
tumsbeschleunigung auf 1.3% im zweiten
und 1.7% im dritten Quartal 2019. Danach
folgt die vollstdndige Rickkehr zum lang-
fristigen Wachstumstrend. Auch hinsichtlich
des Wachstums in China und Indien hellen

sich die Perspektiven auf.

In Nordamerika sind Statistiken besonders
beliebt. Am Freitag wurde vom kanadi-
schen Arbeitsministerium die Schaffung
von 56000 neuen Stellen im Februar kom-
muniziert. Fir die Vereinigten Staaten kam
das US-Arbeitsministerium dagegen nur auf
20000 neue Stellen im Februar, was sehr
enttduscht hat. Monatlich werden aufgrund
von Stichproben Hochrechnungen gemacht.
Das sogenannte Konfidenzintervall fir die
monatliche Verdnderung liegt bei #115000.
In der Realitdt mag die Beschéaftigungsver-
anderung zwischen -87 400 und +127 000
liegen, aber auch das «nur» mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 90%.

Wichtig ist deshalb auch eine zweite Ar-
beitsmarktstatistik, jene der Arbeitslosen.
Die Quote ist in den USA auf 3.8% gefallen.
Das ist im historischen Vergleich ein &us-
serst tiefer Wert und ein robuster Indikator,
dass die Wirtschaft gut 1auft. Auch die ge-
sunden Lohnsteigerungen zeugen davon.
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Marktdaten

Aktienmérkte seit 31.12.2018
SMI 9 268.4 +10.0%
SPI 10 973.8 +11.6%
DAX € 11 457.8 +8.5%
EuroStoxx50 € 3283.6 +9.4%
S&P 500 $ 27431 +9.4%
Dow Jones $ 25 450.2 +9.1%
MSCIEM $ 1030.1 +6.7%
MSCI World $ 20511 +8.9%

Obligationenmaérkte
SBI Dom Gov TR

SBI Dom Non-Gov TR

Immobilienmérkte
SXI RE Funds
SXI RE Shares

Rohstoffe
Ol (WTI; $/Bbl.)
Gold (CHF/kg)

Wechselkurse
EUR/CHF
USD/CHF
EUR/USD

Kurzfristige Zinsen

3M
CHF -0.71
EUR -0.33
usbD +2.60

Langfristige Zinsen

10J

CHF -0.34

EUR +0.06

usb +2.63
Teuerung

2019P

Schweiz +1.0%

Euroland +1.5%

USA +2.1%

Wirtschaft (BIP real)

2019P
Schweiz +1.6%
Euroland +1.6%
USA +2.2%
Global +3.5%

seit 31.12.2018

2291
1409

+1.7%

+1.2%

seit 31.12.2018

384.9
25185

+6.5%

+5.4%

seit 31.12.2018

56.1
42 085.9

+23.7%
+3.9%

seit 31.12.2018

1.1324
1.0082
1.1235

Prog. 3M
-0.8--0.7
-0.4--0.3
+2.5-+42.7

Prog. 3M
-0.2-+0.2
+0.3-+0.4

+2.7 -+29

2020P
+1.0%
+1.5%
+1.5%

2020P
+1.5%
+1.5%
+1.2%

+3.0%

+0.6%
+2.4%
-1.8%

Prog. 12M
-0.6 - -0.5
+0.1-+0.3
+29-4+3.1

Prog. 12M
+0.1-+0.2
+0.5-+0.8
+3.1-+3.3

2021P
+1.4%
+1.5%
+2.0%

2021P
+1.5%
+1.6%
+2.0%

+3.2%
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Thema: Ratingbasierte Mandate wirken krisenverstarkend

Viele institutionelle Anleger vergeben ra-
tingbasierte Mandate. Das heisst, dass das
Kapital auf dem Anleihensmarkt nicht nach
dem besten Risiko-Rendite-Profil streben
kann. Vielmehr muss es sich in der einen
oder anderen Halfte des Schwimmbeckens
bewegen. Dazwischen gibt es ein frennen-
des Netz, das zwischen «High Grade» und
«High Yield» Anleihen unterscheidet.

Im «High Grade» Becken bewegen sich
Staaten und Unternehmen mit einer sehr
guten Bonitdt. Die Wahrscheinlichkeit, eine
Anleihe in den kommenden zwei Jahren zu-
rickzubezahlen, ist nahezu 100%. Entspre-
chend tief sind die Risikoaufschlage und
demzufolge bleiben da die Renditeaussich-
ten gering. Im «High Yield» Becken gibt es
eine Vielzahl von guten Schwimmern und
gewiss auch ein paar schlechtere. Da kann es
auch mal zu einem Schwimmunfall kommen.
Die Wahrscheinlichkeit, dass eine Anleihe
zurlickbezahlt wird, ist immer noch deutlich
Uber 98%, aber nicht 100%. Deshalb werden
hier den Investoren Risikoaufschldge be-
zahlt: jéhrlich 2% und sogar noch mehr.

Zur Unterscheidung werden Rating-No-
ten vergeben. Im «High Grade» Bereich

reichen die Noten von «AAA bis BBB-», im
«High Yield» Bereich von «BB+» bis «CCC». In
ruhigen Zeiten sind ratingbasierte Mandate
kein Problem. In stirmischen Konjunktur-
phasen wird jenen, die ihren Ertragsausblick
pessimistischer einschdtzen, das Rating
reduziert. Die grosse Herausforderung be-
steht nun darin, dass etwa 50% der Anleihen
im «High Grade» Bereich an der Schwelle zu
«High Yield» schwimmen. Das sind Unter-
nehmen wie General Electric, General Mo-
tors und Ford.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich BIZ hat im Quartalsbericht vom
Marz 2019 darauf hingewiesen, dass rating-
basierte Mandate krisenverstarkend wirken.
Diese zwingen
Phasen zu Notverk&ufen. Falls es im Zuge ei-
ner konjunkturellen Abkihlung plétzlich zu
gehduften Herabstufungen von Unterneh-
men mit BBB-Rating auf High Yield-Ratings
kdme, wéren die Mandatierten verpflichtet,
grosse Mengen von Anleihen schnell abzu-
stossen. Aber genau damit wiirden sie die
Krise verscharfen und die Finanzmarkte

in finanzmarktkritischen

noch instabiler machen.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

11.03.2019: Deutschland: Industrielle Produktion Januar

12.03.2019: USA: (Kern-lInflation Februar

14.03.2019: Eurozone: (Kern-lInflation Februar

15.03.2019: USA: Konsumentenvertrauen University of Michigan Marz

Alle hier veroffentlichten Angaben dienen ausschliesslich der Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Die vorliegende
Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverl3ssig und genau geltenden, allgemein zuganglichen Quellen. Fir die Richtigkeit und/oder Voll-
standigkeit der Informationen kénnen wir keine Gewéhr ibernehmen. Diese Publikation richtet sich ausschliesslich an Kunden/Interessenten aus der Schweiz
und die rechtlichen Hinweise im Impressum auf www.zugerberg-finanz.ch finden entsprechend Anwendung. © Zugerberg Finanz AG, Lissiweg 47, CH-6302
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Nachrichten

Wir freuen uns, Sie tber unsere Veran-
staltungen zu informieren:

Zugerberg Finanz Wirtschaftswork-
shops fiir Jugendliche - letzte Platze
Diesen Samstagen 16. und 23. Marz
2019 veranstalten wir unter den Titeln
«Faszination Wirtschaft» und «Faszina-
tion Borse und Kapitalmarkte» zwei Ta-
gesworkshops fir Jugendliche.

Die Tagesworkshops, die einzeln
besucht werden kénnen, richten sich an
Jugendliche im Alter zwischen 13 und
17 Jahren. Den Jugendlichen wird die
Méglichkeit geboten, auf anschauliche
Art und Weise den Wirtschaftsthemen
naher zu kommen. Mehr dazu...

Zugerberg Finanz Wandertag «Herrli-
che Frihlingswanderung auf dem Pa-
noramaweg Agerital» - jetzt anmelden
Am Freitag, 26. April 2019 findet die
zehnte Ausgabe des Zugerberg Finanz
Wandertags statt. Dieser fuhrt uns auf
dem Panoramaweg Agerital rund um
Oberageri und bietet eine spektakuldre
Aussicht (ber das Agerital, den Ageri-
see sowie den Zirichsee.

Die Gesamtldnge umfasst rund 14
Kilometer mit einer reinen Wanderzeit
von ca. 4 Stunden. Erfahrung im Wan-
dern Uber 4 Stunden hinweg ist Voraus-
setzung fur die Teilnahme. Mehr dazu...

Zugerberg Finanz Wirtschafts- und
Borsenausblick — Datum vormerken
Am 13. und am 18. Juni 2019 findet bei
uns im Lussihof in Zug sowie im KKL
in Luzern die 24. Ausgabe des Zuger-
berg Finanz Wirtschafts- und Boérsen-
ausblicks mit dem Gastreferenten Kurt
Spillmann statt.

Bei den Vortrdgen wird lhnen ein
Einblick in das aktuelle Wirtschafts- und
Kapitalmarktgeschehen gewéhrt und
die Zugerberg Finanz Vermogensver-
waltungslésungen vorgestellt. Merken
Sie sich das Datum vor, das Programm
und die Informationen zur Anmeldung
folgen.

Herzlich grisst, Timo Dainese
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https://zugerberg-finanz.ch/wirtschaftsworkshops-fuer-jugendliche/
https://zugerberg-finanz.ch/wandertag/

