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Friihjahrsgefiihle auf den Markten

In der vergangenen Woche stiegen die Akti-
enmarkte nach dem Dampfer der Vorwoche
wieder etwas an. Als Aprilwetter bezeichnen
wir «launisches», wechselhaftes Wetter und
das scheint derzeit wohl auch der Wetterla-
ge auf den Kapitalmarkten zu entsprechen.
Es herrscht weder eitel Sonnenschein wie im
Sommer noch kalter, frostiger Winter. Es ist
ein Zwischendurch, mit Aufs und Abs.

Das konjunkturelle Bild hat sich in den ver-
gangenen Monaten etwas eingetribt. Von
den Zentralbanken gehen pessimistische
Signale aus, und sie gehen kraftvoll gegen
einen starkeren wirtschaftlichen Abschwung
vor. In den USA sind Zinserhéhungen bis auf
Weiteres ausgesetzt worden. Die Wachs-
tumsprognosen wurden nach unten ge-
schraubt.

Auf den Anleihensmérkten herrscht die
Stimmung einer Rezession. Die negativen
Verfallsrenditen liegen bei —0.4% fir zehn-
jahrige Staatsanleihen aus der Schweiz. In
Deutschland liegt die Rendite inzwischen
auch schon bei -0.1%, ebenso in Japan.
Selbstredend sind alle Anleihen mit kirze-
ren Laufzeiten noch deutlicher in der nega-
tiven Renditezone. Und das, notabene, bei
Inflationsraten von 1% und mehr.

Auf den Aktienmdrkten herrscht dagegen
Zuversicht. Im ersten Quartal setzte der
starkste Aktienmarktaufschwung seit zehn
Jahren ein. Der Leitbarometer Swiss Market
Index (SMI) stand zuletzt bei 9477 Punkten
- dies entspricht einem Plus von 12.4% seit
dem Jahresbeginn.

Blenden wir sechs Monate zurlick. Das vierte
Quartal 2018 startete bei 9127 Punkten. Un-
ter dem Eindruck einer sich abschwéchen-
den Weltkonjunktur setzte eine heftige Kor-
rektur ein, die den SMI synchron zu anderen
Aktienindizes bis am 27. Dezember auf 8138
Punkte (-11.8%) driickte. Seither hat eine
Erholung eingesetzt, die in ihrem Ausmass
Uberrascht.

Wie alle anderen Anleger haben wir dieses
«Geschenk» gerne angenommen. Unse-
re Strategien weisen heute Nettorenditen
aus, die feils deutlich hoher sind als unsere
jahrlichen Zielrenditen. Dabei geben einem
einige Signale schon etwas zu denken. Bei-
spielsweise wachst der Nestlé-Konzern or-
ganisch um jahrlich rund 3%, und die Aktie
wird zum 22fachen Jahresgewinn gehandelt.
Das gab es in der Vergangenheit noch nie.
Es gilt, nicht der Gier zu verfallen und clever
Zu agieren.
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Marktdaten

Aktienmérkte seit 31.12.2018
SMI 9 477.8 +12.4%
SPI 11 241.2 +14.4%
DAX € 11 526.0 +9.2%
Euro Stoxx50 € 3351.7 +11.7%
S&P 500 $ 2 834.4 +13.1%
Dow Jones $ 25 928.7 +11.2%
MSCIEM $ 1058.1 +9.6%
MSCI World $ 2 107.7 +11.9%

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 -0.35
usD +2.60

Langfristige Zinsen

10J

CHF -0.38

EUR -0.08

usb +2.41
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
2299 +2.0%

1419 +1.9%

seit 31.12.2018
392.1 +8.5%

2 605.6 +9.0%

seit 31.12.2018
60.1 +32.7%

41 348.0 +2.1%

seit 31.12.2018

1.1164 -0.8%
0.9952 +1.1%
1.1218 -2.0%
Prog.3M  Prog. 12M
-0.8--0.7 -0.6--05
-0.4--0.3 +0.1-+0.3
+2.5-427 +29-+31
Prog.3M  Prog.12M
-0.2-+0.2 +0.1-+0.2
+0.3-+0.4 +0.5-+0.8
+2.7-429 +3.1-+33
2020P 2021P
+1.0% +1.4%
+1.5% +1.5%
+1.5% +2.0%
2020P 2021P
+1.5% +1.5%
+1.5% +1.6%
+1.2% +2.0%
+3.0% +3.2%
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Thema der Woche: Risiken und Chancen in einer Balance?

Das Investieren ist vom Gedanken geleitet,
dass mehr Risiko auch mit mehr Rendite
einhergeht. Wichtig ist jedoch, dass diese
Balance nur im langfristigen Kontext giltig
ist. Kurzfristig kann es zu erheblichen Ab-
weichungen kommen, in denen der risiko-
reichere Aktienkaufer sich gegeniiber dem
risikodrmeren Anleihenskaufer benachteiligt
respekftive «nicht fair entschadigt» flhlt.

Derzeit ist es nicht einfach, die Balance
zwischen den Méarkten zu finden. Am Aktien-
markt herrscht Optimismus, am Anleihens-
markt Pessimismus. Wer heute Anleihen mit
einer Rendite von -09% (kurzfristig) und
-0.4% (langfristig) erwirbt, macht dies mit
der Erwartung, dass es konjunkturell noch
viel schlimmer kommt und die Zinsen noch
deutlich weiter ins Minus gedriickt werden.
In allen anderen Szenarien resultiert nur
immer ein negatives Ergebnis - Uber Jahre
hinaus!

Nahrung fir das pessimistische Denken
ergreifen die Anleihensinvestoren in der
Rhetorik der Zentralbanken. Eine zu niedri-
ge Inflationsrate lasse das Risiko wachsen,
dass es zu einem regelrechten Preisverfall
komme. Die besonders beachtete Kerninfla-

tionsrate — ohne Energie- und Lebensmittel-
kosten - lag zuletzt bei 1.9% (USA) und 1.5%
(Eurozone), allerdings mit sinkender Ten-
denz. Deshalb machen sich die Zentralban-
ken weltweit Gedanken, wie sie die Inflation
befeuern kénnen.

Der uberschdumende Optimismus an
den Aktienmérkten hingegen erstaunt glei-
chermassen. Die Bewertungen entsprechen
in manchen Féallen nicht mehr dem Bild
der wirtschaftlichen Grosswetterlage. Der
abrupte Wechsel der US-amerikanischen
Zentralbank in seiner Einschatzung der
konjunkturellen Lage ldsst aufhorchen. Die
Wachstumsabschwédchung kénnte heftiger
ausfallen als bislang erwartet. Auch aus der
Eurozone kommen nicht nur positive Signa-
le. Die Stimmung im Verarbeitenden Gewer-
be der Eurozone befindet sich im Sinkflug.
So fiel der entsprechende Einkaufsmanager-
index (PMI) im Mérz Uberraschend von 49.3
auf 47.6 Punkte und damit auf den fiefsten
Stand seit sechs Jahren.

Fir uns Grund genug, die Risiken in den
Portfolios weiter zu reduzieren und die Ren-
dite abzusichern.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

01.04.2019: Eurozone: Markit PMI Industrie Einkaufsmanagerindex Mérz
03.04.2019: Eurozone: Markit PMI Dienstleistungen Einkaufsmanagerindex Méarz
04.04.2019: Deutschland: Industrielle Auftragslage Februar

05.04.2019: USA: Arbeitslosigkeit und Durchschnittslohne Marz
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Nachrichten

Asymmetrische Risiken

Nach der stérksten Quartalsperfor-
mance seit zehn Jahren, welche in den
letzten Tagen begleitet wurde von ver-
mehrt negativen Nachrichten aus der
Wirtschaft, haben wir entschieden, die
Risiken in den Portfolios weiter zu re-
duzieren und damit die erzielte Rendite
abzusichern.

Der Brexit bleibt ungeldst. Das Han-
delsabkommen zwischen den USA und
China mag zu einem erfolgreichen Ab-
schluss kommen. Das wird jedoch den
US-Prasidenten nur ermuntern, sich
sogleich seinen nachstgrésseren Han-
delspartner, die Europdische Union,
vorzuknépfen.

Der Pessimismus an den Anleihenmaérk-
ten und der krass gegensatzliche Opti-
mismus an den Aktienmérkten rufen
fast schon danach, Gewinne mitzuneh-
men. Das ist es denn auch, was wir in
den vergangenen Tagen gemacht ha-
ben. Vielleicht liegen wir damit falsch,
und der SMI geht schnurstracks in
Richtung 10000 Punkte. Das Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis der Nestlé Aktie wirde
dann vermutlich 25 betragen.

Fir uns ist jetzt nicht der Zeitpunkt,
um gierig zu werden, sondern um et-
was innezuhalten. Steigen die Markte
weiter, sind wir mit einem guten Teil
weiterhin investiert (rund 40% der
moglichen Aktienquote). Kommt es zu
hoéheren Schwankungen, sei es am Ge-
samtmarkt, oder bei einzelnen Titeln,
verfligen wir Uber gentigend Liquiditat,
um opportunistisch agieren und den ei-
nen und anderen Titel zu interessanten
Preisen kaufen zu kénnen. Genau dies
ist es, was einen aktiven Vermdgens-
verwalter auszeichnet.

Mehr zu unserer Strategie erfahren Sie
in Klrze in unserem Monatsbericht Ap-
ril 2019.

Herzlich grisst,
Maurice Pedergnana
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