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Strategie in Klirze

Vor zehn Jahren, namlich am 9. Marz 2009, erreichte der amerikanische S&P «Der S&P 500 legte seit Marz 2009
500 Index mit genau 666 Punkten das Krisentief. Seit jenem denkwUlrdigen um sagenhafte 410% zu.»

Tag ist der S&P 500 um sagenhafte 410% gestiegen. Den imposanten Lauf

bezeichnet man als sogenannten sakularen Bullenmarkt, also eine Langzeit-

hausse, die bis heute anhalt. Unterbrochen wurde sie durch drei zyklische

Abschwlnge, namlich in den Jahren 2011/12, 2015/16 sowie 2018/19. Spezi-

ell das letzte Quartal 2018 ist noch omniprasent. Sollte es in den Vereinigten

Staaten bis Juni dieses Jahres nicht zu einer Rezession kommen, ist dies die

langste Expansion seit dem Zweiten Weltkrieg, welche sich tGber 120 Monate

erstreckt.
S&P 500 Index Marz 2009 - Marz 2019
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Die grosse Frage stellt sich nun, wie es an den Markten weitergeht. Das erste  «Der S&P 500 Index legt das beste
Quartal 2019 verlief vollig kontrar zum vierten Quartal 2018. So legte der erste Quartal seit 1998 hin.»
breite S&P 500 Index in den USA um rund 13.5% an Wert zu, was dem besten

ersten Quartal seit 1998 entspricht. Die wichtigsten Notenbanken rund um
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den Globus — und nun auch die EZB, haben jungst ihre Absicht bekraftigt, der
globalen Wachstumsschwache durch mehr monetare Liquiditat — dem Sau-
erstoff der Finanzmarkte — entgegenzutreten. Die Pause des Fed in den USA
in Sachen Zinserhéhungen, ist aus unserer Sicht einer der Hauptgrinde fur
die seit Jahresbeginn historisch Uberdurchschnittliche Rally an den Aktien-
markten.

Die konjunkturellen Abwartsrisiken haben zweifelsohne zugenommen, eine
unmittelbar bevorstehende Rezession ist aber nicht unser Szenario. Die so-
genannten «Tail-Risiken» im Zusammenhang mit dem Handelsdisput, dem
«Brexit» sowie den Europawahlen haben sich nicht wesentlich verandert. Eine
wesentliche Stutze bilden die Notenbanken. Die Renditen an den Obligatio-
nenmarkten sind auf noch unattraktivere Niveaus gefallen, weshalb wir an
der Untergewichtung dieser Assetklasse festhalten. Auch bei den Aktien hal-
ten wir an der vorsichtigeren Positionierung fest, der wir mit einer teilweisen
Absicherung der Aktienguote Rechnung tragen. Wir schliessen fur die nachs-
ten Monate nicht aus, unsere Portfolios zyklischer zu positionieren, mittels
Ubergewichtung sogenannter «High Beta Markte» wie Europa oder die
Schwellenlander. Gegenwartig fehlt uns dafur allerdings noch die Uberzeu-
gung. Das Kreditwachstum stagniert seit Jahren in der Eurozone und die
Banken sind im Vergleich zu ihren Konkurrenten in den Vereinigten Staaten
weiterhin unterkapitalisiert. Die Schwellenlander werden durch ihre Fremd-
wahrungsschulden behindert, was sie sehr anfallig macht sowie die Abhan-
gigkeit von China und die fehlenden Strukturreformen.

Politik

Das britische Parlament hat am 29. Marz den Deal von Regierungschefin
Theresa May zum dritten Mal abgelehnt. Das Ergebnis war zwar knapper als
zuvor aber immer noch fehlten dem «May-Deal» 29 Stimmen zur Annahme.
Die Wahrscheinlichkeit fur einen weichen «Brexit» (Zollunion oder ahnliches)
oder fur den ganzlichen Verbleib Grossbritanniens (via zweitem Referendum
oder Neuwahlen) in der EU sind aus unserer Sicht gestiegen. Ein Ausschei-
den ohne Vertrag am 12. April erachten wir hingegen als ausserst unwahr-
scheinlich, will dies weder das britische Parlament noch die EU.

Noch nichts Konkretes gibt es in Sachen Handelsstreit zu vermelden. Ende
Marz befand sich aber eine hochrangige US-Delegation zu erneuten Ver-
handlungen in Peking. Gemass der Nachrichtenagentur Bloomberg liege eine
Vereinbarung auf dem Tisch. Aktuell, so heisst es, wiirde der Text dieser Ver-
einbarung im Detail durchgegangen. Vor allem soll umgangen werden, dass
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die englischsprachige sowie die chinesische Version unterschiedliche Inter-
pretationsspielraume zulassen.

US-Aussenminister Mike Pompeo hat ein drittes Gipfeltreffen zwischen Do-
nald Trump und Nordkoreas Machthaber Kim Jong Un innerhalb der nachs-
ten drei Monate in Aussicht gestellt. Er hoffe, dass die beiden Staatsfuhrer
dann einen substanziellen Schritt in Richtung Denuklearisierung Nordkoreas
erreichen, wobei es kein Zieldatum gebe.

Nach fast zwei Jahren wurde der sogenannte «Mueller-Report» Ende Marz
veroffentlicht. Sonderermittler Mueller hat keine Beweise fur illegale Abspra-
chen der Trump-Kampagne mit Russland zur Beeinflussung der Prasident-
schaftswahlen 2016 gefunden. Dies kann mit heutigem Wissensstand als
Sieg fur den US-Prasidenten sowie die «Trump-Administration» gewertet
werden. In den zwei Jahren wurden allerdings Anklagen gegen 36 Personen
und 8 Schuldspruche bewirkt.

Konjunktur

Das Wirtschaftswachstum in den USA durfte im 1. Quartal 2019 einen deutli-
chen Dampfer erlitten haben. Die grossen US-Banken gehen von einem
Wachstum in der Gegend von 1% bis 1.5% aus. Nicht so rosig sieht es die Fe-
deral Reserve Bank of Atlanta, die mit einem BIP-Wachstum von lediglich
0.4% rechnet. Primare Ursache fur den Wachstumsabfall ist allerdings der
langanhaltende «Government Shutdowny», der deutlich an Wachstum gekos-
tet haben durfte. Wir gehen deshalb davon aus, dass es sich lediglich um
eine temporare Wachstumseintribung handelt und die US-Wirtschaft im 2.
Quartal wieder Uber 2% wachsen wird.

Der Sammelindikator zum Wirtschaftsvertrauen in der Eurozone nahm von
106.2 Punkte auf 105.5 Punkte ab und bildete sich damit den neunten Monat
in Folge zurlck. Noch schlechter war die Stimmung zuletzt vor zweieinhalb
Jahren. Im langfristigen Vergleich bleibt das Wirtschaftsvertrauen aber im-
mer noch Uberdurchschnittlich hoch. Haupttreiber fir den erneuten Rick-
gang war die schwachelnde deutsche Industrie, die mit stark rtcklaufiger
Produktion und abnehmenden Auftragen zu kampfen hat. Auch der separat
erhobene Indikator zum Geschaftsklima brach im Marz unerwartet heftig von
0.69 Punkte auf 0.53 Punkte ein. Analysten hatten nach der Stabilisierung im
Februar mit einer erneuten Seitwartsbewegung gerechnet. Alle funf Teilkom-
ponenten trugen zum deutlichen Ruckgang bei. Die erhoffte Stabilisierung
bei den Stimmungsindikatoren ist also noch nicht eingetreten.
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Auf der anderen Seite gab es aber auch die angesprochenen, allerdings noch
scheuen konjunkturellen Lichtblicke. So hat sich der wichtigste Vorlaufindika-
tor der deutschen Wirtschaft, der Ifo-Geschaftsklimaindex, im Méarz unerwar-
tet aufgehellt. Der Indikator stieg von 98.7 Punkte auf 99.5 Punkte und ver-
zeichnete damit den ersten Anstieg seit einem halben Jahr. Die Unterneh-
men zeigten sich mit inrer aktuellen Geschaftslage etwas zufriedener als im
Vormonat. Der Index fur die aktuelle Geschaftslage nahm geringflgig von
103.6 auf 103.8 Punkte zu. Merklich optimistischer beurteilten die Firmen hin-
gegen ihre Geschaftsaussichten. Der Erwartungsindex fur die kommenden
sechs Monate erholte sich von seinem 75-Monatstief und kletterte von 94.0
auf 95.6 Punkte. Die deutsche Wirtschaft stemmt sich somit laut Ifo-Institut
dem Abschwung entgegen. Zudem haben die Detailhandelsumsatze in
Deutschland im Februar, entgegen den Erwartungen, deutlich zugenommen.
Die Einzelhandelserlése erhohten sich im Vergleich zum Vormonat um 0.9%,
wahrend die Erwartungen mit einem deutlichen Rickgang von 1.0% gerech-
net hatten. Die Jahresrate nahm dadurch sprunghaft von 2.6% auf 4.7% zu,
was dem hochsten Wert seit Oktober 2018 entspricht.

Auch der Geschéftsklimaindex fur die franzdsische Volkswirtschaft hat sich
im Marz Uberraschend aufgehellt. Das Konjunkturbarometer nahm von 103
auf 104 Punkte zu und erreicht damit den hochsten Wert seit November. Zu-
dem blickten die franzodsischen Haushalte bereits den dritten Monat in Folge
zuversichtlich in die Zukunft. Anders in Spanien: Sowohl die Unternehmen als
auch die Haushalte schatzen die konjunkturelle Lage im Marz nochmals pes-
simistischer ein.

Das Verbrauchervertrauen der brasilianischen Konsumenten hat im Marz ei-
nen deutlichen Dampfer erhalten. Das Konsumbarometer nahm von 96.1 auf
91.0 Punkte ab und war damit den zweiten Monat in Folge rucklaufig. Nach
den Prasidentschaftswahlen vom vergangenen Herbst war das Vertrauen
noch sprunghaft angestiegen. Mittlerweile kehrt aber die Erntichterung wie-
der ein. Die Wirtschaftserholung gestaltet sich schleppender als erwartet
und die wichtige Rentenreform stosst auf erheblichen Widerstand, da sie be-
deutende aber notwendige Leistungseinbussen mit sich bringen wirde. Ent-
sprechend haben sich vor allem die Erwartungen deutlich eingetrtbt. Der Er-
wartungsindex brach von 109.0 auf 101.4 Punkte ein, wahrend jener fur die
aktuelle Lage von 78.1 auf 76.6 Punkte abnahm.

Die harten, realwirtschaftlichen Daten aus China fur die Monate Januar und
Februar sind gemischt ausgefallen. Wahrend die Dynamik im Detailhandel
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und bei den Anlageinvestitionen wie erwartet ausgefallen ist, haben die Zah-
len aus der Industrie enttauscht. Die Industrieproduktion nahm im Vergleich
zum Vorjahr nur noch um 5.3% zu, nach einem Wachstum von 5.7% im Vor-
monat. Erwartet wurde eine Zunahme von 5.6%. Das Wachstum fiel damit so
gering aus wie zuletzt vor 17 Jahren. Bereinigt um die Effekte des chinesi-
schen Neujahrs hatte das Wachstum laut chinesischer Statistikbehdrde aber
fur Januar und Februar bei 6.1% gelegen. Weiterhin stark rucklaufig war die
Automobilproduktion (-17.8%). Auch die Kohleproduktion (-1.5%) nahm im
Vergleich zum Vorjahr ab, wahrend die Textilindustrie (+0.2%) und die Ze-
mentindustrie stagnierten (+0.2%). Die Detailhandelsumsatze nahmen wie er-
wartet um 8.2% zu. Dies entspricht aber dennoch dem geringsten Wachstum
seit 15 Jahren. Die Anlageinvestitionen verzeichneten eine Zunahme von
6.1% nach einem Plus von 5.9% im Dezember. Die leicht hdhere Dynamik war
getrieben vom Wohnungsbau, wo die Investitionen mit 11.6% so stark zunah-
men wie zuletzt vor funf Jahren. Die Infrastrukturinvestitionen nahmen um
4.3% zu.

Insgesamt deuten die meisten Konjunkturdaten auf eine anhaltende Wachs-
tumsverlangsamung hin, insbesondere in der Industrie. Der Anstieg der Ar-
beitslosenrate von 4.9% auf 5.3% im Februar durfte aber auch den Konsum
bremsen. Der Abschwachung stehen die zahlreichen Stimulierungsmassnah-
men der chinesischen Regierung gegenuber, die bisher allerdings noch keine
wesentlichen realwirtschaftlichen Auswirkungen zeigen. Es ist aber davon
auszugehen, dass die Stimuli im zweiten Halbjahr greifen und sich das
Wachstum auf Uber 6% halten wird.

Aktienmarkte

Wie man der folgenden Grafik entnehmen kann ist es zu der erhofften «V-
Shape-Recovery» gekommen. Der MSCI World Index beinhaltet 2‘800 Unter-
nehmen aus 47 Landern, wobei der US-Anteil 55% des Index ausmacht. Da-
bei gilt es zu erwahnen, dass die Dominanz der US-Unternehmen noch nie so
gross war wie heute. Nach der kraftigen Rally fehlen dem US-Aktienmarkt -
S&P 500 - noch 3% zum Allzeithoch, welches am 20. September 2018 erzielt
wurde. Seit dem Absturz im Dezember des vergangenen Jahres konnten die
Kurse 20% zulegen.
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MSCI World Index Uber ein Jahr
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Das fulminante erste Quartal 2019 steht im Kontrast zu den konjunkturellen «Sind die Investoren zu optimis-
Rahmenbedingungen und zur Entwicklung der Unternehmensgewinne. Die tisch?»
Erwartungen fur das Gewinnwachstum wurden in den letzten Monaten stark

nach unten revidiert. Die Schatzungen fur die folgenden Quartale widerspie-

geln hingegen mehr Zuversicht. Auch verschiedene Sentiment-Indikatoren

und Umfragen widerspiegeln recht grossen Optimismus. Weil die vorlaufen-

den Konjunkturindikatoren noch nicht auf eine Stabilisierung hindeuten, be-

steht die Gefahr, dass die Markte durch die Gewinnenttauschungen ge-

bremst oder zurtickgeworfen werden. Auf Stufe Kurs-Gewinnverhaltnisse lie-

gen die Bewertungen noch deutlich unter den Spitzenwerten von Anfang

2018 und knapp uber dem 10-jahrigen Durchschnitt. Wenn bei einer anhal-

tend schwachen Konjunktur die Schatzungen noch starker nach unten korri-

giert werden mussten, wirden die Bewertungen nach oben gedrluckt wer-

den.
Generell zeigt der Ruckgang der impliziten Volatilitat in vielen Aktienmarkten «Wann springt die Volatilitat wieder
den wieder starken Optimismus der Marktteilnehmer. Besonders bezuglich an?»

der Verhandlungen im Handelsstreit zwischen den Vereinigten Staaten und
China gehen die Markte von einem positiven Ergebnis aus, was aber keines-
wegs sicher ist. Ein Wiederanstieg der historisch tiefen Marktvolatilitat wirde
wenig Uberraschen. Dies konnte konjunkturabhangige Aktien starker korri-

gieren lassen als den Markt.
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Obligationenmarkte

Die US-Notenbank Fed hat an ihrer Sitzung Ende Marz wie erwartet das Ziel-
band fur den Leitzins unverandert bei 2.25% bis 2.50% belassen. Gleichzeitig
nahmen die US-Wahrungshuter aber ihre Prognose flur die Entwicklung des
Leitzinses signifikant zuriick und stellen damit eine langere Zinspause in Aus-
sicht. Neu signalisiert eine Mehrheit des geldpolitischen Entscheidungsgre-
miums, dass sie den Leitzins in diesem Jahr moglicherweise gar nicht anhe-
ben werden. 11 der 17 Fed-Mitglieder sind dieser Meinung, gegenuber nur
zwei im Dezember. Vier Fed-Mitglieder sprachen sich derweil fur eine Zinser-
hohung und zwei Wahrungshuter fur zwei Zinserhohungen mit 25 Basispunk-
ten aus. Im Dezember hatte ein Mehrheit noch fur zwei weitere Zinsstraffun-
gen im Jahr 2019 votiert, im September hatte das Fed sogar noch drei Zins-
schritte in Aussicht gestellt. Neu gehen die Wahrungshuter fur 2020 noch
von einer Zinsanhebung um 25 Basispunkte aus und fur 2021 von einem un-
veranderten Leitzinsniveau. Das langfristig neutrale Leitzinsniveau wird wei-
terhin bei 2.75% gesehen. Wir sind der Meinung, dass die aggregierten
Zinsprojektionen der einzelnen Fed-Mitglieder im sogenannten «Dot Plot»
nicht Uberbewertet werden sollten. Die aktuelle Einschatzung kann sich im
Verlauf der Zeit und mit neuen Daten durchaus wieder andern, darauf weist
auch Fed-Chair Jerome Powell immer wieder hin.

Die zweite Uberraschung betrifft den Prozess der Bilanznormalisierung. Seit
Herbst 2017 baut die US-Notenbank sukzessive die Bestande an Staatsanlei-
hen und Hypothekenpapieren in ihrer Bilanz ab. Diese waren im Zuge der
Quantitative Easing-Programme um rund dreieinhalb Billionen Dollar ange-
stiegen. In den vergangenen Wochen gab es seitens des Fed verschiedene
Hinweise darauf, der Prozess der Bilanznormalisierung wirde gegen Ende
diesen Jahres eingestellt werden. Der tatsachliche Beschluss sieht jedoch
eine Beendigung bereits im September vor. Im Mai wird die Geschwindigkeit
des Bilanzabbaus reduziert (Tapering). Ab Oktober soll die Bilanzsumme
dann auf inrem bis dahin erreichten Niveau konstant gehalten werden.

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat an ihrer Sitzung im Marz den Leitzins
unverandert belassen. Neu geht der EZB-Rat aber davon aus, dass der Leit-
zins mindestens Uber das Ende 2019 und in jedem Fall so lange wie erforder-
lich auf dem aktuellen Niveau verharren muss. Bisher lautete die Formulie-
rung, dass die Zinsen mindestens Uber den Sommer 2019 auf dem aktuellen
Niveau bleiben werden. Gleichzeitig kindigte die EZB eine neue Reihe von
vierteljahrlichen gezielten Langfristkrediten (sogenannte TLTRO-III) mit je-
weils zweijahriger Laufzeit von September 2019 bis Marz 2021 an. Diese
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neuen Geschafte werden laut EZB zur Aufrechterhaltung glnstiger Kredit-
vergabekonditionen der Banken und zur reibungslosen Transmission der
Geldpolitik beitragen.

Die Wachstums- und Inflationsprognosen fir das aktuelle Jahr wurden,
ebenfalls wenig Uberraschend, signifikant nach unten revidiert. Die Wachs-
tumsprognose wurde von 1.7% auf 1.1% und die Inflationsprognose von 1.6%
auf 1.2% gesenkt. Fur die Jahre 2020 und 2021 blieben die Wachstumsprog-
nosen hingegen nahezu unverandert, wahrend die Inflationswerte um jeweils
0.2 Prozentpunkte nach unten korrigiert wurden. Die EZB anerkennt damit,
dass die Wachstumsdynamik weiter abgenommen hat und die Schwéche-
phase langer andauern durfte als bisher erwartet. Das Risiko einer Rezession
stuft die EZB gegenwartig als gering ein.

Die brasilianische Notenbank hat ihren Leitzins Ende Marz wie erwartet un-
verandert bei rekordtiefen 6.50% belassen. Der Entscheid des neunkopfigen
geldpolitischen Ausschusses fiel einstimmig. Der neue Notenbankchef
Roberto Campos Neto bemerkte, dass die Wahrungshuter sich vorsichtig,
gelassen und ausdauernd zeigen werden. Die wirtschaftlichen Aktivitaten
seien jungst weniger stark ausgefallen als erwartet und die Inflationsrisiken
seien ausgewogen.

Die Bank of Japan (BoJ) hat an ihrer Sitzung Mitte Marz wie erwartet ent-
schieden, an der bisherigen ultraexpansiven Geldpolitik festzuhalten. Der
Einlagesatz bleibt bei -0.1% und bei der langfristigen Rendite wird weiterhin
eine Rendite von 0% mit einem Toleranzband von plus / minus 0.2 Prozent-
punkte angestrebt. Der Entscheid fiel mit 7 zu 2 Stimmen. Die Wahrungshu-
ter sehen die wirtschaftliche Entwicklung auf globaler Ebene wie auch in Ja-
pan deutlich skeptischer als noch im Januar. Angesichts der weiterhin sehr
tiefen Inflation und der Wachstumseintriibung liegt eine Normalisierung der
ultra-expansiven Geldpolitik in ferner Zukunft. Sollte sich das Wachstum wei-
ter abschwachen, ware eher mit zusatzlichen Stimulierungsmassnahmen zu
rechnen.

Zusammengefasst kann gesagt werden, dass die Normalisierung der Geld-
politik in weite Ferne geruckt ist. Der breit abgestutzte Aufschwung der ver-
gangenen Jahre wurde in Europa — und somit auch in der Schweiz - nicht
genutzt, um den Leitzins zu erhdhen. Selbst in den Vereinigten Staaten
scheint die Normalisierung sistiert worden zu sein, ehe man in den neutralen
Bereich der Zinsen vorgestossen ist. Ungeachtet der seit Ende 2015 um 225
Basispunkte erhohten Leitzinsen wirkt Amerikas Geldpolitik als noch immer
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stimulierend fur die Gesamtwirtschaft. Von einer geldpolitischen Schubum-
kehr kann daher auch in den USA keine Rede sein. Dennoch prasentiert sich
die Lage in den USA vergleichsweise komfortabel. Dort kann das Fed seine
Zinsen um 225 Basispunkte senken, sollte es zu einer empfindlichen Kon-
junkturabschwachung kommen. Durchschnittlich hat die Federal Reserve in
den letzten 50 Jahren in Rezessionsphasen die Zinsen um 655 Basispunkte
gesenkt. Folglich sind die 225 Basispunkte zwar nur 35 Prozent vom langjah-
rigen Durchschnitt, aber ein Vielfaches dessen, was der Schweiz oder dem
Euroraum zur Verfugung stinde, musste man eine neuerliche Krise bekamp-
fen. Auf dem «Alten Kontinent» ist man zinspolitisch ausgeschossen, es
wirde lediglich nur noch der Ruckgriff auf eine weitere Aufblahung der No-
tenbankbilanz als Option auf dem Tisch liegen. Der geldpolitische Ausnah-
mezustand wirde dadurch noch kostspieliger.

Rohstoffe

Der Olpreis zeigt seit einigen Wochen wieder eine signifikante Aufwartsbe-
wegung und legte 2019 rund 30% an Wert zu (WTI). Er profitiert von der kla-
ren Reduktion des Angebots durch die Produktionskirzung der OPEC, be-
sonders von Saudi-Arabien. Die USA sind weiterhin mit einem Mangel an
Pipeline-Kapazitaten konfrontiert, die noch Monate andauern wird, was ein
hoheres US-Olangebot auf den globalen Markten zurzeit behindert. Zudem
hat der Olpreis inzwischen den charttechnischen Abwartstrend des vierten
Quartals 2018 deutlich durchbrochen.

Olpreis (WTI) Uber ein Jahr
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Nur wenige Tage hat der Absturz des Palladiumpreises gedauert, aber er war
umso heftiger. Nachdem das Edelmetall seinen steilen Anstieg in den ver-
gangenen Wochen bis auf eine neues Rekordhoch von USD 1'615 je Feinunze
fortgesetzt hatte, stlrzte es jah ab und notiert momentan bei rund USD
1400 je Feinunze. Eine Korrektur war Uberféllig, hat sich doch der Preis seit
Mitte August des vergangenen Jahres fast verdoppelt. Sowohl aus China als
auch aus Europa kamen verschiedene enttduschende Konjunkturnachrich-
ten, unter anderem ein um 19% gesunkener Absatz von Autos im Reich der
Mitte sowie eine schwéachelnde Nachfrage in Deutschland. Palladium wird
beispielsweise beim Bau von Katalysatoren verwendet.

Gold ist um die charttechnische Widerstandszone von USD 1300 - 1‘350 pro
Unze anfallig fir Gewinnmitnahmen geworden. Speziell wenn die Konjunktur-
zahlen besser werden sollten — also die Erwartungen ubertreffen — kdnnte
das als sicherer Hafen genutzte Gold gegenlber den anderen, mehr kon-
junkturabhangigen Rohstoffen an Performance verlieren.

Goldpreis Uber ein Jahr
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Wir erachten aber nach wie vor fur die Reduktion der Gesamtvolatilitat eines
gemischten Portfolios eine Allokation in Gold als sinnvoll. Bei einer deutlichen
Eskalation von geopolitischen Spannungen hat Gold auch in der Vergangen-
heit oft als Diversifikator gute Dienste geleistet.
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FACTUM

«Der Palladiumpreis hat jungst korri-
giert — nach einer fulminanten Rally

Zuvor.»

«Gold ist um die technische Wider-
standszone von USD 1300 - 1350
anfallig geworden fur allfallige Ge-

winnmitnahmen.»

«Wir erachten Gold nach wie vor als
fixen Bestandteil eines Portfolios.»
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Wahrungen

Die Zinserhohungspause der US-Zentralbank hat nicht zu einer ausgeprag-
ten, sondern nur zu einer leichten US-Dollar-Schwache gefihrt. Der Grund
liegt im weiter besseren Wirtschaftswachstum der USA im Vergleich mit Eu-
ropa. Zudem hat sich die Zinsdifferenz bei den Obligationen zwischen den
USA und besonders der Eurozone seit Jahresbeginn zugunsten der USA aus-
geweitet. Zum Dritten belastet die weiter ungeldste «Brexit-Problematik» die
europaische Einheitswahrung vis-a-vis der «US-Valuta». Flr Schwellenlander-
wahrungen wird die Frage wichtig, ob sich die jungst gesehene Konjunktur-

schwache verschiedener Schwellenlander im Vergleich zur starkeren US-

Wirtschaft wieder stabilisiert.

Wie bereits im Januar an dieser Stelle angemerkt, rechnen wir nicht mit gros-
sen Wechselkursverschiebungen. Der «US-Valuta» billigen wir aufgrund der
verlorengegangenen Zinsfantasie kein weiteres Aufwertungspotenzial versus
dem Schweizer Franken sowie Euro zu. Positiv schatzen wir die mittelfristige
Entwicklung des Euro ein. Die meisten Faktoren, die den Euro im abgelaufe-

nen Jahr belastet haben, schwinden. So hat sich beispielsweise das politi-

sche Risiko in Italien verringert und die jungsten Wirtschaftsdaten sind ermu-
tigend. Die Devise «Hast Du Angst, dann kaufe Schweizer Franken», dirfte
bei einen plotzlichen Anstieg der Risikoaversion wieder an Bedeutung gewin-

nen.
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FACTUM

«Zinserhohungspause in den USA
fuhrte nicht zu einer ausgepragten
US-Dollar-Schwache.»

«Die Aufwertung des US-Dollars
durfte zumindest kurzfristig zu Ende

sein.»
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Marktubersicht 29. Marz 2019

Aktienindizes (in Lokalwahrung) Aktuell 1 Mt (%) YtD (%)
SMI PL77.84 2.14 13.77
SPI 11'241.19 2.52 14.36
Euro Stoxx 50 3'351.71 1.86 12.29
Dow Jones 25'928.68 0.17 11.81
S&P 500 2'834.40 1.94 13.65
Nasdaqg 7'729.32 2.70 16.81
Nikkei 225 21'205.81 -0.11 6.81
MSCI Schwellenlander 1'051.13 0.83 9.90
Rohstoffe

Gold (USD/Feinunze) 1292.38 -1.59 0.77
WTI-OI (USD/Barrel) 60.14 5.10 32.44

Obligationenmarkte

US Treasury Bonds 10J (USD) 2.41 -0.31 0.28
Schweizer Eidgenossen 10J (CHF) -0.38 -0.14 -0.13
Deutsche Bundesanleinhen 10J (EUR) -0.07 -0.25 -0.31
Wahrungen

EUR/CHF 1.12 -1.64 -0.82
USD/CHF 1.00 -0.30 1.33
EUR/USD 112 -1.35 -2.17
GBP/CHF 1.30 -2.02 3.57
JPY/CHF 0.90 0.21 0.21
JPY/USD 0.01 0.48 -1.12

Autor: Christof Wille, Dipl. Private-Banking-Experte NDS
Redaktionsschluss: 2. April 2019

Zur Beantwortung allfélliger Fragen stehen wir lhnen sehr gerne zur Verfigung. Die Factum AG Vermégensverwaltung ist eine der Finanzmarktaufsicht Liechten-
stein unterstellte und lizenzierte unabhangige Vermogensverwaltungsgesellschaft. Diese Publikation dient ausschliesslich der Information und ist weder eine
Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Vornahme anderweitiger Anlageentscheidungen.
Sie stellt damit auch keine Finanzanalyse im Sinne des Marktmissbrauchsgesetzes dar. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stam-
men aus zuverlassigen Quellen und werden unter grosster Sorgfalt erstellt. Trotzdem schliessen wir jede Haftung fur die Korrektheit, Vollstandigkeit und Aktualitat
aus. Samtliche enthaltenen Informationen sowie angegebenen Preise kénnen sich jederzeit ohne Voranklndigung andern. Der Wert von Finanzinstrumenten kann
steigen oder fallen. Die zukUnftige Performance kann nicht aus der vergangenen Kursentwicklung abgeleitet werden. Unter besonderen marktbezogenen oder
titelspezifischen Umsténden kann die Verausserung von Finanzinstrumenten nur unter Zeitverzug und mit einer Preiseinbusse erfolgen. Daher ist es grundsétzlich
schwierig, den Wert einer Anlage und die Risiken, denen diese unterliegt, zu quantifizieren. Wir weisen darauf hin, dass es der Factum AG Vermdégensverwaltung
und deren Mitarbeitern grundsatzlich gestattet ist, die in diesem Dokument erwahnten Finanzinstrumente zu halten, zu kaufen oder zu verkaufen, ohne dabei
aber die Kunden in irgend einer Form zu benachteiligen. Diese Publikation sowie die in ihr enthaltenen Informationen unterstehen dem liechtensteinischen Recht.
Bei allfalligen Streitigkeiten hieraus sind ausschliesslich die liechtensteinischen Gerichte am Gerichtsstand Vaduz zustandig.
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