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In Kürze 
Die Gefahr einer Eskalation des Handelskonflikts bleibt das grösste Risiko für die glo-

bale Konjunktur und die Finanzmärkte. Der Druck auf die Kontrahenten USA und China, 

einen Kompromiss zu finden, steigt im Zuge der globalen Konjunkturabkühlung. Wir 

gehen davon aus, dass in den nächsten Wochen erste Verhandlungsfortschritte erzielt 

werden, wobei es kaum zu einer umfassenden Vereinbarung kommen wird. Die globale 

Konjunktur kühlt sich weiter ab, was die Notenbanken zu einem moderateren Kurs be-

wegen wird. Im Portfoliokontext haben die untergewichteten Anleihen in Europa auf-

grund der ungewöhnlich tiefen Renditen einen grossen Teil ihrer Pufferfunktion verlo-

ren. Die Erholung an den Börsen erachten wir aufgrund des Drucks auf die Unterneh-

mensgewinne nicht als nachhaltig, weshalb wir an der Teilabsicherung festhalten. 

Gold als Schutz gegenüber "Tail-Risiken" würden wir weiterhin übergewichten.   

Umfeld bleibt schwierig 
Auch andere politische Unruheherden, 

sei es die Brexit-Frage, die Ausmarchung 

der verschiedenen Interessen in Syrien, 

die Auseinandersetzung zwischen Israel 

und dem Iran, die Zweifel an der atoma-

ren Abrüstung in Nordkorea oder die 

Machtansprüche Chinas im südchinesi-

schen Meer, könnten zu negativen 

Schlagzeilen führen. Mit Blick auf die 

globale Konjunktur steigen die Sorgen 

vor einer harten Landung in China. Auch 

in Europa und Japan überraschen die 

jüngsten Daten negativ. Wenn geld- oder 

fiskalpolitische Stimuli ausbleiben, 

dürften die Rezessionsängste steigen. In 

den USA gehen die Märkte mittlerweile 

schon von Zinssenkungen aus. Als Sig-

nal für eine geldpolitische Lockerung 

könnte das Fed den Bilanzabbau ver-

langsamen. Auch die EZB sieht erhöhte 

Abwärtsrisiken. Eine Weiterführung der 

Langfristkredite für Banken erachten wir 

als wahrscheinlich, obwohl die Mass-

nahme kaum grosse Wirkung entfalten 

wird – weder für die Banken noch für die 

Konjunktur. Aufgrund des extrem tiefen 

Renditeniveaus (CHF und EUR) und der 

hohen Absicherungskosten für USD-An-

leihen bleiben Obligationen trotz der ne-

gativen Korrelation zu Aktien wenig at-

traktiv. Die Bondquote bleibt deshalb 

untergewichtet. Bei den Währungen er-

warten wir aufgrund der hohen Zinsdiffe-

renz und des stärkeren US-Wachstums 

kurzfristig einen leicht stärkeren Green-

back. Mittelfristig dürfte dieser, mit Blick 

auf den Kurswechsel des Fed und die 

steigenden US-Zwillingsdefizite, aber e-

her wieder schwächeln. Die Erholung an 

den Börsen, die vor allem durch den ge-

mässigteren Ton seitens des Fed unter-

stützt worden ist, erachten wir nicht als 

nachhaltig. Als Bremsklotz wirkt die glo-

bale Wachstumsverlangsamung und die 

damit einhergehende Margenkontrak-

tion. Die Gewinnschätzungen werden 

von den Analysten zwar laufend nach un-

ten revidiert, wir gehen aber davon aus, 

dass dieser Prozess noch nicht abge-

schlossen ist. Bei weiteren Marktavan-

cen würden wir einen zusätzlichen Risi-

koabbau oder eine Verlängerung der Ab-

sicherung in Erwägung ziehen. (ubr) 

Marktdaten  Index Stand Veränderung seit Markt- 

  30.01.19 31.01.18 31.12.18 P/E-19 

New York 

 

Dow Jones Ind. Avge 25'015 -4.3% 7.2% 13.9x 

New York S&P 500 2'681 -5.1% 6.9% 14.4x 

New York Nasdaq 7'183 -3.1% 8.3% 16.2x 

Europa Stoxx-50 Euro 3'162 -12.4% 5.3% 11.4x 

Tokio Nikkei 225 20'773 -10.1% 3.8% 13.6x 

Schweiz Swiss Perf. Index 10'509 -2.1% 6.9% 14.4x 

Swiss Bond Index Rendite CHF -0.23% -34 bps +2 bps  

CHF/USD  0.99 6.6% 1.0%  

CHF/EUR  1.14 -1.1% 1.4%  

 

Teure Blockaden im US-Kongress  

Regierungsstillstände seit 1976 (in Tagen) 
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Government Shutdowns 1974-2018

Die Rating-Agentur Standard & Poor's 

schätzt die Kosten des längsten Shut-

downs in der US-Geschichte auf mindes-

tens USD 6 Mrd. Der Stillstand hat dem-

nach mehr gekostet, als Präsident Trump 

für die Grenzmauer wollte. Darin einge-

rechnet sind die Kosten aufgrund der 

Produktivitätsverluste der Regierungsar-

beiter. Direkt betroffen waren aber auch 

Zehntausende von Angestellten von Pri-

vatunternehmen, deren Dienstleistun-

gen und Güter von der stillgelegten Bun-

desverwaltung nicht oder nur in redu-

ziertem Umfang nachgefragt wurden. Auf 

Ebene des BIP wird die Einbusse ledig-

lich auf 0.15 Prozentpunkte geschätzt. 

Die groteske Auseinandersetzung wider-

spiegelt das tiefe Zerwürfnis zwischen 

Republikanern und Demokraten und ist 

ein schlechtes Omen für die anstehende 

Debatte über die Schuldenobergrenze. 

Vermutlich wird die nächste Auseinan-

dersetzung die Rating-Agenturen auf 

den Plan rufen. Bei einer Rating-Rückstu-

fung dürfte der finanzielle Schaden we-

sentlich höher ausfallen als die Kosten 

des jüngsten Shutdowns.  
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Obligationen 

US-Konjunktur 

 Die Risiken für das US-Wachstum stei-

gen trotz des hohen Niveaus und der 

scheinbaren Stabilisierung der Einkaufs-

manager-Indizes weiter. Zwar wird er-

wartet, dass der Handelsstreit nicht es-

kaliert, der geänderte Ton und der Fokus 

auf langfristige Themen haben aber be-

reits zu einem Risikobewusstsein ge-

führt, welches internationale Beziehun-

gen und die Wirtschaft längerfristig prä-

gen wird. Aber nicht nur langfristig sind 

Anpassungen zu erwarten. Kurzfristig ist 

es in den USA mit der Androhung der 

Zolltarife zu einem verstärkten Lagerauf-

bau gekommen. Dieser muss so oder so 

abgebaut werden und wird das Wachs-

tum in den kommenden Monaten belas-

ten. Hinzu kommt die wachsende Belas- 

tung aus dem Haushaltsstreit. Auch hier 

gibt es die langfristige und kurzfristige 

Komponente. Wer will eine Einigung fei-

ern, wenn der nächste Streit und damit 

die nächste Blockade unvermeidbar 

scheinen? Kurzfristig werden die Ein-

flüsse wahrscheinlich auch grösser sein, 

als es der Einkaufsmanager-Index signa-

lisiert. Dies liegt daran, dass die PMI-

Umfrage nur private Unternehmen er-

fasst. Die ausbleibenden Löhne aus dem 

Staatssektor fehlen; erfasst werden 

höchstens die Einkommen der privaten 

Zulieferer, deren Dienste im vergange-

nen Monat nicht nachgefragt wurden. 

Eine Stagnation der Wirtschaftsleistung 

im ersten Quartal wird selbst von der US-

Regierung für möglich gehalten. 

US-Wirtschaft im Abwärtstrend 
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In Anbetracht der Risiken scheint ein Nachgeben 

der Frühindikatoren auch in den USA unaus-

weichlich. 

 

Risiko Unternehmensschulden 

 Es wurde bereits auf die gestiegene Ver-

schuldung des US-Unternehmenssek-

tors hingewiesen (Anlagekompass Okt. 

2018). Diese widerspiegelt sich nicht 

nur in den Bilanzen der einzelnen Unter-

nehmen, sondern auch in einem höhe-

ren Anteil des BBB-Segments im US-Un-

ternehmenssektor (58 %). Die höhere 

Verschuldung ist kein Problem, solange 

sie getragen werden kann. Als grobe An-

näherung an den zusätzlichen "Ertrag" 

des Unternehmenssektors kann das 

Wachstum des nominalen BIP gesehen 

werden. Die Finanzierungskosten ent-

sprechen auf der anderen Seite etwa den 

Zinskosten der Unternehmen, abgebil-

det durch die laufende Rendite eines US-

BBB-Corporate-Index. Es zeigt sich, dass 

Phasen, in denen die Rendite des BBB-

Index höher ist als das Wachstum, zu ei-

nem starken Anstieg der Risikoprämien 

führen. Das war nach der Dotcom-Blase 

der Fall, nach der Finanzkrise 2008 und 

während des Ölpreisverfalls 2015. Seit 

2016 ist das Wachstum höher als die 

Renditen. Auch die Steuersenkung, wel-

che die Tragbarkeit der Verschuldung er-

höht hat, ist im BIP-Wachstum sichtbar. 

Die reelle Gefahr ist, dass das Wachstum 

aufgrund der geschilderten Risiken unter 

das Niveau der Rendite der Unterneh-

mensanleihen absinkt. Dann wären die 

Unternehmen zu sparen gefordert, um 

die Risikoprämien zu drücken, oder das 

Fed müsste die Zinsen deutlicher sen-

ken.  

 

Wachstum, Rendite und Risikoprämie 
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Durch die Steuersenkung ist die Tragfähigkeit der 

Schulden gestiegen, der Puffer ist jedoch in An-

betracht der Risiken nicht üppig. 

 

Währungen 

Der Haushaltsstreit in Italien ist kein 

Top-Thema mehr. Auch wenn die italieni-

sche Verschuldung weiterhin ein Prob-

lem darstellt, sollte der Streit keinen un-

mittelbaren Einfluss auf die (Wechsel-) 

Kurse haben. Dasselbe gilt für Frank-

reich, wo der fiskalpolitische Druck noch 

nicht hoch genug ist, um die Märkte zu 

bewegen. Damit fehlen dem Franken re-

lativ zum Euro entscheidende Einfluss-

faktoren. Das Währungspaar sollte seit-

wärts tendieren. Relativ zum US-Dollar 

werden sowohl der Franken wie der Euro 

durch einen starken Zahlungsbilanz-

überschuss unterstützt oder – aus dem 

Blickwinkel des Handelsstreits betrach-

tet – gefährdet. Wir sehen also die Vor-

teile des US-Dollars als Handelswäh-

rung. Aus der relativen wirtschaftlichen 

Entwicklung erwächst ihm unseres Er-

achtens kein Vorteil, da die Richtung 

hier wie dort vermutlich dieselbe ist. Der 

Stand spielt eine untergeordnete Rolle. 

Wir stehen dem Dollar in erster Linie we-

gen des hohen und wachsenden Defizits 

sowie der negativen Handelsbilanz 

skeptisch gegenüber. Aktuell zeichnet 

sich eine Reservewährung gerade 

dadurch aus, dass es dem zugehörigen 

Land leicht fällt, Defizite zu finanzieren. 

Aber was passiert, wenn der Status kippt 

und sich der Anteil des US-Dollars an 

den Weltreserven (63%) dem Gewicht 

des US-BIP (25%) annähert? Hier rührt 

unsere Grundskepsis gegenüber dem 

US-Dollar her. Wir erwarten daher mittel-

fristig eher tiefere Kurse. (tk) 

 

US-Dollar und Zwillingsdefizite 
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Über kurz oder lang (vermutlich länger) wird das 

Zwillingsdefizit auf dem US-Dollar lasten.  

 



Aktien 

Guter Start ins neue Jahr 

Die Börsen sind erstaunlich gut ins neue 

Jahr gestartet. Hoffnungen auf eine An-

näherung zwischen den USA und China 

im Handelsstreit sowie die moderateren 

Signale der US-Notenbank haben die 

Märkte massgebend gestützt. Boden gut 

gemacht haben jene Märkte, die im 

Schlussquartal am stärksten unter die 

Räder geraten waren. Dazu zählt insbe-

sondere der US-Markt, der vom Höchst-

stand (September 2018) bis zum Tiefst-

stand (Ende Dezember 2018) 20% ein-

büsste. Erholt haben sich auch Brasilien 

und China, wogegen die europäischen 

Märkte auch in den ersten Wochen von 

2019 Mühe bekundeten. Auf Sektoren-

ebene standen die zyklischen Titel bis 

Ende Jahr unter Druck und erholten sich 

dann in den letzten Wochen, wogegen 

die defensiven Aktien typischerweise 

mit wesentlich bescheideneren Schwan-

kungen über die Runden kamen.  

 

Trendwende oder Korrektur? 

Wenn eine Börse um 20% korrigiert, 

spricht Wallstreet von einem Bärenmarkt 

bzw. einer länger andauernden Korrek-

tur. Die aktuelle Gegenbewegung schürt 

Hoffnungen, dass die Baisse bereits 

überwunden ist. In den letzten Jahren 

hatte es sich jeweils gelohnt, in Schwä-

chephasen zuzukaufen. Weil sich die 

Rahmenbedingungen in einigen wichti-

gen Punkten verschlechtert haben, glau-

ben wir, dass die Verunsicherung noch 

einige Zeit anhalten wird. Geändert hat 

sich das Vorzeichen bezüglich der globa-

len Liquidität: Nach einer Phase mit ei-

ner sehr expansiven Geldpolitik, die 

über eine Ausweitung der Bilanzsum-

men der Notenbanken gesteuert worden 

war, wird die Überschussliquidität abge-

schöpft. Diese "Entwöhnungskur" findet 

nun in einer Phase statt, in der sich das 

globale Wachstum synchron ab-

schwächt und die geopolitischen Unsi-

cherheiten zunehmen. Verwöhnt wurden 

die Märkte aber auch von steigenden Un-

ternehmensgewinnen, wobei zuletzt die 

US-Steuerreform und die zahlreichen Ak-

tienrückkäufe für ausserordentlich hohe 

Gewinnzuwächse sorgten.  

 

Gewinnrezession noch nicht beendet 

Im Zuge der schwächeren Konjunkturda-

ten werden bereits seit dem vierten 

Quartal deutlich mehr Gewinnschätzun-

gen nach unten als nach oben revidiert. 

Der Saldo aus den entsprechenden Revi-

sionen hat ein historisch tiefes Niveau 

erreicht. Nimmt man hingegen das er-

wartete Wachstum als Massstab, sind 

die Gewinnrevisionen verhalten ausge-

fallen: Auf Indexebene wurden die US-

Schätzungen (S&P 500) für 2019 seit 

Mitte 2018 lediglich von +10% auf +5% 

zurückgenommen. Für den MSCI World 

bewegen sich die Korrekturen in der glei-

chen Grössenordnung. Im Zusammen-

hang mit den Schätzungen der Analysten 

gilt es zu beachten, dass diese ihre An-

nahmen in der Regel erst dann ändern, 

wenn die Fakten auf dem Tisch liegen. 

Auch die Verunsicherung seitens der Un-

ternehmen ist gross, und dementspre-

chend zurückhaltend formulieren sie 

den Ausblick. Solange Gewinnwarnun- 

gen heftige Reaktionen an den Märkten 

auslösen und sich die vorlaufenden Kon-

junkturindikatoren nicht stabilisieren, 

dürfte die Volatilität hoch bleiben. Nach 

Massgabe der Kurs/Gewinn-Verhält-

nisse sind die Bewertungen auf das 

Durchschnittsniveau der letzten 10 Jahre 

gesunken. Damit wurde zwar ein Teil der 

grossen Bewertungsexpansion korri-

giert, das Umfeld spricht aber mindes-

tens kurzfristig nicht für eine Trend-

wende. Insgesamt würden wir bei weite-

ren Marktavancen einen erneuten Risi-

koabbau oder eine Verlängerung der Ab-

sicherung in Erwägung ziehen. (ubr) 

 

Aktienmärkte: Performance im 4. Quartal und seit Anfang 2019 
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Übersicht 

Keine Veränderung der Präferenzen.  

Regionen / Währungen 

Aktien Beurteilung und historische Performance  Obligationen Wechselkurs 

 Beurteilung Perform. %  Beurteilung Laufzeiten Jahre gegen CHF 

 alt neu 1 Mo 12 Mo  alt neu 0-3 3-5 5-10 alt neu 

Europa Euro (Stoxx-50) + + 5  -12 EUR - - - - 0 0 0 

Grossbrit. (FT-SE 100) - - 3  -8 GBP 0/- 0/- 0/- - - 0 0 

USA (S&P 500) 0 0 7  -5 USD 0/- 0/+ 0/+ 0/+ 0/+ 0 0 

Japan (Nikkei 225) 0 0 4  -10 JPY 0 0 0 0/- 0/- 0 0 

Schweiz (SPI) 0 0 7  -2 CHF - - - - 0   

Emerging Markets 0 0 7  -17         

MSCI World (lok. W.) 0 0 7  -9         

 

Aktiensektoren 

MSCI Sektoren 

 

Beurteilung 

 

Historische 

Perform. % 

 alt neu 1 Mo  12 Mo 

Energie 0 0 9  -13 

Grundstoffe + + 5  -12 

Investitionsgüter - - 3  -8 

Zyklischer Konsum 0 0 7  -5 

Nichtzykl. Konsum 0 0 4  -10 

Gesundheitswesen 0 0 7  -2 

Finanzwerte 0 0 7  -17 

Info Technologie 0 0 7  -9 

Medien/Telekom - - 0  -14 

Versorger - - 3  4 

Immobilien - - 10  -1 

 Wird sich China Leistungsbilanzdefizite leisten können? 

China beunruhigt die Finanzmärkte mit 

schwachen Konjunkturdaten. Das 

Wachstum der Detailhandelsumsätze 

und der Industrieproduktion ist seit Mo-

naten im Sinkflug, was den Eindruck er-

weckt, dass die offiziellen Daten ge-

schönt sind. Was aber mindestens 

ebenso sehr überrascht, ist die Tatsa-

che, dass China in den ersten drei Quar-

talen 2018 ein negatives Leistungsbi-

lanzdefizit aufwies. Das Defizit von rund 

USD 13 Mrd. entspricht nur 0.2 Prozent-

punkten des BIP. Dies wird Washington 

aber kaum besänftigen, zumal der Han-

delsbilanzüberschuss von China gegen-

über den USA mit rund USD 350 Mrd. im-

mer noch gewaltig ist. Die USA sitzen am 

längeren Hebel und werden alles daran-

setzen, ihr Defizit im Handel mit China zu 

reduzieren. Auch andere Faktoren könn-

ten die Überschüsse Chinas nachhaltig 

reduzieren. Dazu zählen die Ankurbe-

lung des inländischen Konsums durch 

Steuersenkungen und/oder höhere Inf-

rastrukturausgaben. Aus makroökono-

mischer Sicht spiegelt das sinkende chi-

nesische Leistungsbilanzdefizit eine 

Normalisierung der inländischen Spar-

quote wider, die zwischen 2004 und 

2008 auf ein ausserordentlich hohes Ni-

veau gestiegen war. Eine dauerhaft tiefe 

Sparquote oder negative Leistungsbi-

lanz bedeutet aber auch, dass China 

vom einst grössten Kapitalexporteur zu 

einem Kapitalimporteur mutieren wird. 

Wenn China nicht mehr in der Lage ist, 

ausländische Defizite zu finanzieren, 

wird dies negative Auswirkungen auf das 

internationale Zinsniveau haben. Auf-

grund der immer noch sehr hohen Devi-

senreserven dürften aber die Leistungs-

bilanzdefizite für China selbst vorder-

hand kein grosses Problem sein. Ob sich 

China auch langfristig Defizite leisten 

kann, wird insbesondere von der Investi-

tionsbereitschaft internationaler Inves-

toren abhängen. Deshalb dürfte sich 

China gezwungen sehen, die Marktlibe-

ralisierung voranzutreiben. Wie weit Pe-

king tatsächlich bereit ist, die Kontrolle 

über gewisse Märkte aufzugeben, ist 

derzeit kaum abzuschätzen. In einem 

optimistischen Szenario könnten die 

Verhandlungen mit den USA diesen Pro-

zess beschleunigen. Ein zu starker Druck 

könnte aber auch den gegenteiligen Ef-

fekt haben. (ubr) 

Leistungsbilanzsaldo China (in % des BIP) 
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