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MARKTE: WIE SIEHT DER AUSBLICK FUR DAS
DRITTE QUARTAL 2018 AUS?

Die Weltwirtschaft wird sich 2018-2019
weiterhin gut entwickeln

Obwohl die Medien sich unabldssig auf

den rickgdngigen Konjunkturindikatoren
auslassen, entwickelt sich das
Weltwirtschaftswachstum momentan

gut: Fir 2018 erwartet der IWF einen
Zuwachs von 3,9%, was einem leichten
jahrlichen Anstieg von 0,1% entspricht.

Die Auswirkungen der protektionistischen
Massnahmen in den USA und der
nachlassende positive Beitrag der lockeren
Steuerpolitik im Jahr 2019 dirfte laut dem
IWF jedoch das Weltwirtschaftswachstum
auf 3,9% begrenzen. Darliber hinaus
durften die restriktivere Geldpolitik in

den USA und das Ende der quantitativen
Lockerung in der Eurozone verschiedene
Auswirkungen auf alle Anlageklassen haben,
die teilweise nicht vorhersehbar sind.

Nachdem 2017 das Weltwirtschafts-
wachstum noch nach oben korrigiert wurde,
muss man 2018 feststellen, dass man
dieses Phdnomen nicht mehr beobachten
kann. Nach dem naiven Optimismus von
Anfang des Jahres haben uns die Zahlen
nun zurlick in die Realitdt geholt, in
gewissen Regionen war dies sogar brutal
wie beispielsweise in der Eurozone, in Japan
und den Schwellenldandern (Abbildung 1).
Somit liessen die zyklischen Indikatoren in
der Eurozone nach ihrem Héhepunkt im 4.
Quartal 2017 nach, was fir die Erwartungen
der Okonomen seit Jahresbeginn eine
negative Uberraschung darstellte.

Man kann in den kommenden Monaten
jedoch trotzdem eine Verbesserung oder
zumindest eine Stabilisierung der Margen
erwarten. Das Wachstum Chinas wird
weiterhin von der zentralen Regierung
gesteuert, die eifrig darauf bedacht ist,

die Uberhitzung gewisser Sektoren wie
Infrastruktur und Immobilien zu verringern.
Das Wachstumsziel von 6,5% diirfte

somit 2018 erreicht werden, insbesondere
dank des Binnenkonsums und der
Investitionsausgaben. Dieses Wachstumsziel

von 6,5% liegt jedoch unter dem Wert des
Vorjahres, das bei 6,9% lag.

Vor diesem Hintergrund der Abwarts-
korrektur der Wachstumsaussichten
konnten sich lediglich die USA von der
Masse absetzen. Die Steuersenkung erklart
wohl die optimistische Einstellung der
Okonomen gegeniiber dem Land von Uncle
Sam, wahrend die zahlreichen politischen
Krisen in der Eurozone sehr wahrscheinlich
der Grund sind, warum in dieser Region

ein solcher Pessimismus herrscht. Man
kann jedoch stark davon ausgehen, dass
diese offensichtliche Abkopplung nicht
lange anhalten wird. Der Konsum in den
USA kénnte von einer hoheren Inflation
beeintrachtigt werden, insbesondere da der
jlingste Anstieg des Olpreises die Kaufkraft
der US-Haushalte schwachen und somit
einen Teil der positiven Auswirkungen des
Steuerpakets auf das Wachstum tilgen
durfte.

Neben den Wachstumsaussichten sind
heute auch die Inflationserwartungen

eine wesentliche Variabel fur die
Anlagestrategie. Wird das ,,Goldléckchen-
Umfeld, also eine niedrige Inflation und
moderate Zinsen trotz eines robusten
Wirtschaftswachstums und einer niedrigen
Arbeitslosenguote, sein Ende finden?

In den USA steigt die Basisinflation

seit Sommer 2017 schrittweise an und
befindet sich aktuell Gber dem Ziel der
US-Notenbank von 2%. Darlber hinaus
Uberraschte der Umfang dieses steigenden
Inflationsdrucks die Okonomen auf gewisse
Weise. Ausserhalb der USA ist dieser
Inflationsdruck jedoch weiterhin zaghaft
und liegt unter den Erwartungen der
Prognostiker fiir dieses Jahr. Dies zeigt

der Unterschied mit der Eurozone, wo die
Kerninflation sich seit einigen Monaten
hartndckig an der 1%-Marke halt. Wir sind
deshalb nicht der Ansicht, dass das Szenario
einer rasch steigenden und unkontrollierten
weltweiten Inflation plausibel ist, da die
strukturell deflationistischen Faktoren, wie

das Aufkommen neuer Technologien, der
Rickgang der weltweiten Produktivitat
oder die alternde Bevdlkerung, gut in der
aktuellen Wirtschaft verankert sind.

Kurzfristig sollte bei Aktien vorsichtig
und opportunistisch vorgegangen werden

Die Analysten erwarten fir das laufende
Jahr ein Gewinnwachstum der US-
Unternehmen von 22%, was weitaus héher
ist als die in der Eurozone (10%) und in

den Schwellenldndern (10%) erwarteten
Zahlen. Die Schattenseite ist jedoch, dass
das Risiko einer Enttauschung dieser hohen
Erwartungen nicht zu unterschatzen ist und
diese Zahl nach unten korrigiert werden
kdonnte, insbesondere wenn die Analysten
ihre Kursziele auf Grundlage eines EUR/
USD-Wechselkurses von 1,15 und nicht mehr
1,25, dndern missten. Wir haben auch
gewisse Vorbehalte, was das fir dieses
Jahr erwartete Wirtschaftswachstum von
10% in der Eurozone angeht. Denn der
Bankensektor konnte Schwierigkeiten
haben, robuste Ergebnisse auszuweisen, da
die Zinsen in Europa weiterhin sehr niedrig
sind. Hinzu kommen die schwachelnde
Konjunkturdynamik und die steigenden
politischen Spannungen. In diesen beiden
Regionen sollte man dem Konsens also mit
Skepsis begegnen. In den Schwellenlandern
wiederum wurden die Erwartungen des
Gewinnwachstums vor kurzem nach

unten korrigiert und stimmen nun trotz
eines hoheren Wirtschaftswachstums mit
jenen der Industrieldnder Gberein. Dies

ist letztlich nicht wirklich Uberraschend,
wenn man die Starke des US-Dollar, die
steigenden Zinsen und die geopolitischen
Spannungen aufgrund des Handelskriegs
bertcksichtigt.

Wenn man die absoluten Bewertungen
betrachtet, sind US-Aktien weiterhin die
teuersten, wahrend Aktien aus Japan und
den Schwellenldndern am attraktivsten sind.
Wenn man jedoch das fir die kommenden
drei Jahre erwartete Wachstum mit
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einpreist, sind US-Aktien weiterhin attraktiv
und weisen laut unseren Schatzungen das
hochste Aufwertungspotenzial auf.

Der makrodkonomische Hintergrund ist
zwar positiv und die Bewertungen der
US-Aktien sind angemessen. Eine Analyse
der Kursdynamik und der Teilnahme am
Markt veranlasst uns jedoch, kurzfristig
unseren Optimismus zu ziigeln. Seit

2016 wurde der Anstieg im Wesentlichen
durch die zyklischen Sektoren und

die Wachstumswerte angetrieben,

wobei die Sektoren Technologie und
zyklischer Konsum ganz vorne lagen, die
beispielsweise seit ihrem letzten Tiefpunkt
im Februar 2016 96% bzw. 68% zugelegt
haben (Abbildung 2). Die schadliche Folge
dieses Phanomens ist, dass der US-

Index nun sehr zyklische Eigenschaften
aufweist und der aktuelle Haussetrend

zu stark von zwei Sektoren und einigen
Large Caps (Apple, Amazon, Google,
Microsoft, Facebook) abhdngig ist. Eine
abrupte Kehrtwende dieses ,Momentum
Trade" kann somit den Haussetrend der
US-Aktien gefdhrden. Dabei ist nicht zu
vergessen, dass die Outperformance der
Zykliker im Vergleich zu defensiven Werten
(Abbildung 3) gleichzeitig zum Anstieg der
Anleihenrenditen mit einem schrittweisen
Anstiegs der Inflation und einer
Beschleunigung der Konjunkturdynamik
geschah. Da diese Dynamik umfassend

ist und es hohe Erwartungen an das US-
Wachstum im 3. Quartal gibt, kénnte der
Ausldser einer solchen Korrektur sowohl
fundamentaler als auch technischer
Herkunft sein. Auch wenn der Beginn einer
Rotation in den defensiven Sektoren - die
wir aktuell beobachten kdnnen - eine gute
Nachricht fir einen langeren Haussetrend
ist, wird diese nicht ausreichen, um den
Markt in seiner aufsteigenden Flugbahn zu
halten. Denn auf die defensiven Sektoren
entfallen im Index S&P 500 lediglich

26% im Vergleich zu 38% zu Beginn des
Marktanstiegs im Mdrz 2009.

Bei der technischen Analyse (Index S&P
500) ist der langfristige Haussetrend

von 2009 sowie jener von 2016 weiterhin
schlissig, mit einer nach wie vor robusten
Beteiligung und obwohl wir seit Februar
ein seitliches Konsolidierungsmuster
beobachten. Die Momentaufnahme
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des Index fir globale Aktien ohne USA
(MSCI All Country World ex-US) weist
allerdings eine rickldufige Dynamik auf.
Sie hat verschiedene Vehikel und Niveaus
gebrochen, welche den positiven Trend
definieren. Momentan wird ein Riickgang
von etwa 5% erwartet, bevor eine
umfassende Erholung eintreffen konnte.
In Anbetracht der potenziellen Risiken, die
auf kurze Sicht bestehen, bevorzugen wir
eine vorsichtige Positionierung. Jegliche
Ubermadssige Kursschwache wirde dabei
jedoch eine Chance bieten, die man nicht
auslassen sollte.

Hochwertige US-Anleihen und
Schwellenlédnderanleihen bergen Chancen

An den Anleihenmarkten bieten sich je
nach Region oder Kreditsegment sehr
unterschiedliche Anlagechancen. Vor

dem Hintergrund eines bereits weit
vorangeschrittenen Konjunktur- und
Kreditzyklus, wo es vermehrt Anzeichen
einer Konjunkturabschwachung geben
dirfte, scheint uns das Szenario von flnf
Anhebungen der Leitzinsen durch die
US-Notenbank Fed bis Ende 2019 zu weit
gegriffen. Wir sind der Meinung, dass die
Anhebung der Zinsen auf dem langfristigen
Teil der US-Kurve nun im Wesentlichen
vorbei ist. Dies sagt uns darliber hinaus die
Zinskurve, die nun quasi flach ist und sich in
den ndchsten Monaten umkehren kénnte. Es
mag zwar noch zu friih sein, umfassend die
Portfolioduration zu verldngern. Wir sehen
die Allokation (insbesondere US-Treasuries)
allerdings recht positiv und bevorzugen
momentan Titel mit kurzfristigen und
mittelfristigen Laufzeiten, die ein gutes
Risiko-Rendite-Profil aufweisen.

Bei US-Anleihen bevorzugen wir

Qualitat (,, Investment Grade"-
Unternehmensanleihen), deren , Spreads”
sich seit Januar ausgeweitet haben,

dem ,High Yield"-Sektor, der von dem
schwierigeren makrookonomischen Umfeld
und strengeren Finanzierungsbedingungen
beeintrachtigt werden dirfte.

In Europa sieht dies jedoch anders aus, da
die Zentralbank entschieden vorsichtig
bleibt. Die Renditen werden durch die
Wertpapierkdufe der EZB klinstlich
niedrig gehalten, weshalb wir traditionelle

(staatliche oder private) Anleihen aussen
vor lassen, die so gut wie keinen Schutz
vor einem Renditeanstieg bieten, den wir
erahnen. Dies gilt umso mehr, da dieses
Rickkaufprogramm im Dezember auslauft.
Wir richten unseren Blick also eher auf
Alternativen wie den schwedischen Markt
oder nachrangige Finanzanleihen die,
trotz einer jiingsten Underperformance,
attraktive Ertrage bieten und solide
Fundamentaldaten aufweisen, seitdem
nach der weltweiten Finanzkrise von
2008 zahlreiche Rekapitalisierungen
durchgefihrt wurden.

Schliesslich schatzen wir Schwellenldnder-
anleihen weiterhin positiv ein, obwohl

sie dieses Jahr stark zurliickgegangen
sind. Dies war auf den Anstieg des US-
Dollar, der US-Zinsen, der Risikoaversion
oder besondere Krisensituationen wie

in Venezuela, Argentinien oder der
Turkei zurtickzufiihren. Dadurch sind

die Risikopramien wieder zu ihrem
vorherigen Zustand zurtickgekehrt

und die Bewertungen sind nun umso
attraktiver, sowohl bei Anleihen als auch
Geldmarktpapieren, die nun zumeist
unterbewertet sind. Wir ziehen es in
Betracht, unser Engagement an diesen
Maérkten zu erhéhen - sowohl in Lokal-
als auch in Hartwahrung. Wir erwarten
jedoch eine Stabilisierung der Lage,

was beispielsweise auf eine erneute
Abwertung des US-Dollar zuriickzufiihren
sein kdnnte. Dies gilt umso mehr, da die
Fundamentaldaten dieser Lander weitaus
solider sind als noch vor einigen Jahren -
was Aussenbilanzen, Wahrungsreserven,
Kontrolle der Inflation, Wachstumsdynamik
usw. betrifft.

Kurzfristig zahlreiche unterstiitzende
Faktoren fiir US-Dollar

Im vergangenen Jahr konzentrierte sich
der Markt hauptsachlich auf die erwarteten
Unterschiede des Wirtschaftswachstums
auf beiden Seiten des Atlantik, was dem
Euro gegeniber dem US-Dollar umfassend
zugutekam. Darlber hinaus verschwand mit
dem Wahlsieg von Emmanuel Macron bei
den franzdsischen Prasidentschaftswahlen
im Mai der Aufschlag fir das politische
Risiko. Die Einheitswahrung erhielt durch
umfassende Kapitalflisse in europdische



Aktien Auftrieb. Mittlerweile haben sich die
fundamentalen und technischen Faktoren,
welche den EUR/USD-Wechselkurs von
1,03 auf 1,2550 katapultiert hatten, im
ersten Halbjahr 2018 zugunsten des
US-Dollar umgekehrt. Beispielsweise

fiel der Trend der Korrekturen fir die
Wachstumserwartungen 2018 im ersten
Quartal in den USA (Verbesserung) und der
Eurozone (Verschlechterung) umfassend
unterschiedlich aus. Diese Kehrtwende
erklart grésstenteils den Riickgang des
EUR/USD-Wechselkurses in diesem Jahr.
In den letzten Wochen konnte man in

den Zeitungen viel Uber die politischen
Unruhen in Europa lesen, insbesondere
iber die neue euroskeptische Regierung
in Italien, die Verdrangung der spanischen
Regierung von Mariano Rajoy aufgrund
von Korruptionsvorwdirfen und die
Unstimmigkeiten innerhalb der deutschen
Koalition Uber die Einwanderungspolitik.
Der Aufschlag fir das politische Risiko,
der 2017 stark zuriickgegangen war, kam
2018 also mit einem Paukenschlag zuriick
auf die Bildflache und diurfte wohl weiter
die Kapitalabflisse aus der Eurozone und
die negative Stimmung gegentiber der
Einheitswahrung antreiben.

Der Zinsunterschied war 2017 nur Neben-
sache. Aufgrund der jingst erreichten
extremen Niveaus - mehr als 2,5% fir
10-jahrige und 3,2% fir 2-jahrige Papiere -
bevorzugen die Anleger jedoch erneut die
attraktiveren Ertrdge des Greenback. Der
Unterschied der Basisinflation zwischen
den USA und der Eurozone hat sich seit
dem Sommer 2017 zugunsten der USA
mehr als verdoppelt und liegt weiterhin
iber 1%. Laut unseren Beobachtungen

dirften sich die Auswirkungen auf den EUR/

USD-Wechselkurs erst in rund 6 Monaten
bemerkbar machen, was also auf einen
anhaltenden Riickgang des Wechselkurses
hindeutet.

Auch die Positionierung der Spekulanten
im Euro hat sich in den vergangenen
Monaten stark verandert. Der Markt

ging 2017 innerhalb weniger Wochen von
einer extremen Short-Positionierung auf
eine extreme Long-Positionierung Uber,
pendelte sich im zweiten Quartal 2018
jedoch wieder ein, da mehr als zwei Drittel
der seit Mai 2017 eingegangenen Netto-

Long-Positionen glattgestellt wurden. Die
technische Analyse wiederum zeigt, dass
der langfristige strukturelle Trend des EUR/
USD-Wechselkurses - der beim Hohepunkt
von 1,60 im April 2008 beginnt - weiterhin
nach unten zeigt. Er vermochte es nicht,
Uber 1,2550 zu steigen. Bei 1,16 sucht der
EUR/USD-Wechselkurs momentan auf der
Trendlinie nach Unterstiitzung, die von
den Tiefpunkten von 1,03 stammt. Sie liegt
jedoch bereits weit unter dem gleitenden
200-Tage-Durchschnitt. Wir sind deshalb
der Meinung, dass ein spaterer Riickgang
auf1,1450 oder sogar 1,190 wahrscheinlich
ist, bevor es wieder eine umfassendere
Erholung gibt.

Auch wenn die weltweite Konjunktur-
dynamik sich nur leicht abschwdacht und
die Unternehmensgewinne weiterhin
robust sind, stauen sich die Risiken und
Unsicherheiten beunruhigend schnell an.
Die Spannungen im weltweiten Handel
kénnten insbesondere verhdngnisvolle
Folgen fir das Vertrauen und die Real-
wirtschaft haben. Die Aufnahme von
diversifizierenden Vermdégenswerten und
ein aktives Risikomanagement sind deshalb
vor diesem Hintergrund weiterhin der
Grundstein unserer Portfolioverwaltung.
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“Neben den
Wachstums-
aussichten sind
heute auch die
Inflation-
serwartungen
eine wesentliche
Variabel fiir die
Anlagestrategie.”
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REYL & Cie Holding AG oder / und einem ihrer Organe
(im Folgenden ,REYL" genannt) herausgegeben und
dient lediglich zu Informationszwecken und ist fir die
interne Verwendung bestimmt. Diese Dokument stellt
weder eine persdnlich Empfehlung noch ein Angebot
oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, Bank- oder Anlageprodukten dar. Der
Inhalt ist nur fir den persdnlichen Gebrauch des
Empfangers bestimmt. Er darf weder vollumfanglich
noch teilweise kopiert, reproduziert, verbreitet
oder an Dritte weitergegeben werden. Nichts in
diesem Dokument stellt eine Anlage-, rechtliche,
buchhalterische oder steuerliche Beratung oder eine
Zusicherung dar, dass eine Anlage oder Strategie fir
die jeweiligen persdnlichen Umstdnde angemessen
oder geeignet ist. Alle Anlageentscheidungen liegen
in der alleinigen Verantwortung des Empfangers und
stiitzen sich ausschliesslich auf die Einschdtzung
seiner personlichen Umsténde sowie seiner eigenen
Interpretation der Informationen. Die Informationen
und Daten dieses Dokuments stammen aus Quellen,
die als zuverldssig angesehen werden; dennoch haftet
oder garantiert REYL, ihre Verwaltungsratsmitglieder,
Direktoren, Mitarbeiter, Vertreter und Aktiondre, weder
jetzt noch zukiinftig und weder ausdriicklich noch
implizit fir die Zuverldssigkeit, Richtigkeit oder
Vollstandigkeit dieses Dokuments oder der Daten,
die diesem Dokument zugrunde liegen und éibernimmt
keine Verantwortung dafir, dass irgendeine Person
auf die Angaben in diesem Dokument vertraut. Im
Besonderen wird keine Haftung oder Garantie fiir
die Erreichung oder Angemessenheit zukiinftiger
Prognosen, Ziele, Einschdtzungen oder Vorhersagen,
die dieses Dokument enthdlt, ibernommen.

Der Wert einer Kapitalanlage sowie der mit ihr
erzielte Ertrag kann sowohl steigen als auch sinken,
und Anleger erhalten den investierten Betrag unter
Umstdnden nicht in vollem Umfang zuriick. Die in der
Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverlds-
siger Massstab fir die zukiinftige Wertentwicklung.
Das Dokument wurde von einer Abteilung erstellt, die
nicht der organisatorischen Einheit der Finanzanalyse
unterstellt ist. REYL unterliegt unterschiedlichen
rechtlichen und regulatorischen Anforderungen,
und es kann vorkommen, dass mdglicherweise
daher Wertpapiere und Anlageprodukte nicht in
allen Rechtsordnungen und /oder fiir alle Personen
angeboten werden kdnnen. REYL hat nicht die Absicht,
Wertpapiere und Anlageprodukte in Ldndern und
Rechtsordnungen anzubieten, wo dies rechtlich und
aufsichtsbehdrdlich untersagt ist. Den Empfangern
dieses Dokuments wird daher empfohlen, sich dem-
entsprechend persdnlich lokal zu informieren.
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