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Unterschétzte Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft

In der vergangenen Woche haben die wich-
tigsten Zentralbanken der Welt ihre letzte
Sitzung vor der Sommerpause abgehalten.
Dabei mussten alle eine grindliche Beur-
teilung der Wirtschafts- und Inflationsaus-
sichten vornehmen. Es Uberraschte nicht,
dass sdmtliche Zentralbanken beschlossen
haben, ihre Leitzinsen unverdndert zu be-
lassen.

Dabei hatte es einige Signale der wirt-
schaftlichen Abkiihlung gegeben. Vor allem
das verarbeitende Gewerbe litt unter den
anhaltenden globalen Unsicherheiten. Die
zunehmende Gefahr von Protektionismus
und weitere geopolitische Unsicherheiten
(Golfregion/Iran, Nordkorea) sorgten fir
fortgesetzte Verzogerungen und Planande-
rungen hinsichtlich der unternehmensseiti-
gen Ausrustungsinvestitionen.

Allerdings haben viele nicht mit dem glo-
bal anhaltenden Beschéaftigungszuwachs und
steigenden Lohnen gerechnet. Diese sorgen
fur binnenwirtschaftlichen Preisdruck. In
manchen Regionen liegen die Lohnsteige-
rungen néher bei 2% (Eurozone), in anderen
eher bei 3% (USA) und 4% (China). Das sorgt
fur fortgesetzten Konsum. Fir das zweite
Quartal 2019 rechnet eine auf aktuelle Wirt-
schaftsbeobachtung spezialisierte Einheit
der US-amerikanischen Federal Reserve
mit einem Konsum-Zuwachs von 3.8% und
einem Bruttoinlandsprodukt-Zuwachs von
29% gegeniber dem Vorjahr.

Das sind keine Vorboten einer Rezessi-
on, sondern Ausdruck einer starken, robus-
ten Wirtschaft. Die anhaltend tiefen Zinsen
und die erhohte Kreditvergabe an private
Haushalte flr den Hausbau sorgen vielmehr

flr ein prosperierendes Bauwesen. Auch der
Dienstleistungssektor erweist sich nicht nur
in den USA, sondern auch in Europa und in
China als stabil. Insgesamt resultiert daraus
das Bild einer widerstandsfdhigen Weltwirt-
schaft, wie sie vielerorts unterschatzt wor-
den ist.

Man stelle sich vor,am kommenden G-20
Gipfel in Tokyo, wenn US-Prasident Donald
Trump mit seinem chinesischen Partner Xi
Jingping anldsslich einer «ausgedehnten Sit-
zung» entscheidende Eckwerte eines neuen
Handelsabkommens zwischen den USA und
China treffen wiirden: Das kdme einer bald
sich ausbreitenden Befeuerung der Welt-
wirtschaft gleich. Es wirden Investitionen
freigelegt, und das globale Wachstum wiirde
sich zweifelsohne beschleunigen.

Deshalb signalisierten die Zentralbanken
zuletzt Flexibilitat. Das wurde insbesondere
in den USA als klare Zinssenkungsbotschaft
interpretiert und erhohte die Kaufbereit-
schaft fir langjdhrige Staatsanleihen. Das
hatte noch tiefere Riickzahlungsrenditen zur
Folge. Wer in zehnjdhrige Anleihen hochver-
schuldeter Lander wie die USA oder Italien
investiert, erhalt noch 2.1%. In Griechenland
sind es immerhin noch 2.5%. Portugal (0.6%)
und Spanien (0.4%), die einen soliden Wirt-
schaftskurs verfolgen, kénnen sich deutlich
glnstiger refinanzieren. Am geringsten lie-
gen die Renditen in Deutschland (-0.3%)
und in der Schweiz (-0.5%).

Angesichts dieser Renditeaussichten
bei Anleihen stiegen die Aktienmaérkte. Der
Leitbarometer Swiss Market Index (SMD
beendete die vergangene Woche auf 9923
Punkten (+0.8%).
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Marktdaten

Aktienmérkte
SMI

SPI

DAX €

Euro Stoxx50 €
S&P 500 $
Dow Jones $
MSCIEM $
MSCI World $

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 -0.72
EUR -0.38
usD +2.35

Langfristige Zinsen

10J

CHF -0.48

EUR -0.27

usD +2.05
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

9'922.8 +17.7%
11'983.3 +21.9%
12'339.9 +16.9%

3'466.9 +15.5%

2'950.5 +17.7%
26'719.1 +14.5%

1'053.2 +9.1%

2'178.2 +15.6%

seit 31.12.2018
233.7 +3.7%

143.4 +3.0%

seit 31.12.2018
399.5 +10.5%

2'694.5 +12.8%

seit 31.12.2018
57.3 +26.4%

43'773.6 +8.1%

seit 31.12.2018

1.1102 -1.4%
0.9765 -0.8%
1.1369 -0.7%
Prog.3M  Prog. 12M
-0.8--0.7 -0.8--07
-0.4--0.3 -0.2--0.1
+2.5-+427 +2.5-+2.8
Prog.3M  Prog.12M
-0.2--0.1 +0.1-+0.2
-0.1-+0.1 +0.5-+0.8
+2.5-+42.6 +29-+31
2020P 2021P
+1.0% +1.4%
+1.6% +1.6%
+1.6% +2.0%
2020P 2021P
+1.5% +1.5%
+1.6% +1.6%
+1.5% +2.0%
+3.0% +3.2%
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Thema: SMI voriibergehend auf iiber 10'000 Punkten

Entwicklung des SMI lber die letzten fiinf Jahre - 01.01.2014 bis 21.06.2019
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Der SMI hat in der vergangenen Woche vor-
Ubergehend die Marke von 10'000 Punkten
Ubertroffen. Aus kurzfristiger Optik beein-
druckt, wie der Schweizer Aktienindex seit
Jahresbeginn um 17.7% zulegte. Aus einer
mittelfristigen Perspektive ist dieser Wert
zu relativieren. Zu Beginn des Jahres 2014
stand der Index bei 8270 Punkten - beinahe
auf dem gleichen Niveau wie zu Beginn des
Jahres 2019.

Hé&tte man keine aktive Selektion im SMI
betrieben, hatte man Uber finf Jahre «ledig-
lich» Dividenden in der Hohe von rund 3.5%
des investierten Kapitals geerntet. Das ist
eine stattliche Rendite. Historisch betrachtet
ist es mit einer verniinftigen Selektion von
guten, soliden Unternehmen jedoch mdg-
lich, Gber einen langeren Zeitraum rund 6%
Rendite pro Jahr zu erzielen. Die Differenz
zur Dividendenrendite ist der Wertzuwachs,
den die Aktien langfristig erzielen, sofern sie
mit den zuriickbehaltenen Gewinnen erfolg-
reich neue Geschaftsaktivitdten eingehen.

6% sind angesichts der tiefen Rendite-
aussichten fur Anleihen eine attraktive
Grosse. Sie erfordert allerdings Geduld und

2017 2018 2019

Gelassenheit. In den vergangenen fiinf Jah-
ren hat es immer wieder Phasen von Gberra-
schenden Ereignissen gegeben - wie etwa
der Einbruch am 15. Januar 2015. Damals hat
die Schweizerische Nationalbank (SNB) den
Euro-Mindestkurs aufgehoben. Den Fran-
ken-Schock konnte der SMI Uberwinden,
ebenso die Phase der leichten Disinflati-
on durch gesunkene Energiepreise im Jahr
2016.

Auch den Kurszerfall von Dezember
2018 galt es zu verkraften. Das sollte sich
als eine durch Algo-Trading verstarkte «Epi-
sode» erweisen. Denn die durch angelsach-
sische Wirtschaftsmedien herbeigeredete
unmittelbare Rezessionsgefahr in den USA
trat nicht ein. Vielmehr wuchs dort das BIP
mit robusten Wachstumsraten von 29%
(Q4/2018) und 3.1% (Q1/2019).

Wir wissen nie, wie es exakt weiterge-
hen wird. Aber was wir aus hundert Jahren
Kapitalmarktlehre wissen: Aktien sind und
bleiben die zentralen Werttreiber in einem
gemischten Portfolio. Staatsanleihen waren
es nie und sind es in den kommenden Jahren
gewiss nicht.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

24. Juni 2019: Deutschland: IFO Geschaftsklima und Erwartungen Juni
25. Juni 2019: USA: Neubauverkaufe Mai und Hypothekarantrage Juni
26. Juni 2019: Eurozone: (Kern-)Inflation und Konsumentenvertrauen Juni
28. Juni 2019: Start des zweitdagigen G-20 Gipfels in Osaka, Japan
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Kommentar

Ein Puzzle-Teil in den Verhandlungen
um das Rahmenabkommen

Der Streit zwischen der EU und der
Schweiz bewegt sich auf einem fie-
fen Niveau. Die Borsenaquivalenz ist
nicht wirklich relevant, aber ein diplo-
matisches Spielfeld im Ringen um das
Rahmenabkommen. Verweigert die
EU kurzfristig (aus verhandlungstak-
tischen Griinden) der Schweizer Borse
die Anerkennung, dirfte sich der wirt-
schaftliche Schaden in Grenzen halten.

Technisch geht es um folgen-
de Grundfrage: Sind die Regeln der
Schweizer Borse SIX aus Sicht der EU
«gleichwertig» mit jenen von Handel-
splatzen in der EU? Wenn ja, dirfen
Wertschriftenhandler aus der EU auch
an der Schweizer Borse ohne Ein-
schrankung Aktien handeln.

Ohne EU-Anerkennung der Gleich-
wertigkeit der Schweizer Borse dirfen
Wertpapierhdndler aus der EU nicht
mehr an der Schweizer Boérse handeln,
sofern die betroffenen Aktien auch in
der EU gehandelt werden - was fir die
Aktien von vielen Schweizer Firmen zu-
trifft. Rund 30% des Handelsvolumens
mit Schweizer Aktien geht im Ausland
Uber die Biihne.

Mit der Verordnung des Bundesrates
sollte theoretisch das Schlimmste fir die
Schweizer Borse abgewendet sein. Die
SIX kann kurzfristig sogar Mehrumsatze
erwarten, weil Handelsvolumen aus dem
EU-Raum in die Schweiz zuriickkommen
wirde.

Quintessenz

Fir die Anleger spielt es Uberhaupt kei-
ne Rolle. Wirtschaftlich ist es also nicht
dramatisch, wenn die ndchsten Tage kei-
ne Anndherung brachten und die Aner-
kennung der Schweizer Bérse durch die
EU Ende Juni ausliefe. Auch EU-Kommis-
sar Hahn kam zum Schluss, dass keine
grossen wirtschaftlichen Verwerfungen
zu erwarten seien. Was aber bleibt, ist
«die politische Symbolik des EU-Druck-
versuchs» (NZZ, 19.6.).

Herzlich, Prof. Dr. Maurice Pedergnana
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