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DREI ANLAGETHEMEN FUR 2019

Am Ende eines jeden Jahres veroffent-
lichen Finanzexperten ihre Prognosen

fir das kommende Jahr. Diese werden

im Allgemeinen von breiten makro-
6konomischen und politischen Trends
getrieben, die alle Anlageklassen
beeinflussen. Nachdem 2018 ein Jahr voller
Uberraschungen und Wendungen war:
Was wird aus 20197 Wir identifizieren

drei Hauptthemen, die uns begleiten

und einen grossen Einfluss darauf haben
werden, was die Finanzmarkte im ndchsten
Jahr flr uns bereithalten.

Das Ende des US-Exzeptionalismus

Das Jahr 2018 war geprdgt von dem
aussergewdhnlichen Verhalten der
Vereinigten Staaten gegentiber dem Rest
der Welt, sowohl aus wirtschaftlicher

als auch aus bérsenpolitischer Sicht.

Das Wachstum in den USA wurde
insbesondere durch den im Dezember
2017 verabschiedeten Steueranreiz
getrieben, der das Vertrauen der Anleger
starkte und rund 10% zum erwarteten
Wachstum des EPS von 24,2% beitrug'.

Im ndchsten Jahr wird die stimulierende
Wirkung von Steuersenkungen nachlassen
und die finanziellen Bedingungen werden
sich weiter verscharfen, so dass sich die
Wachstumsdifferenz zwischen den USA und
dem Rest der Welt verringert. Strategen
prognostizieren bereits eine Konvergenz
des Unternehmensgewinnwachstums in
den Regionen (ausser Japan) um 8% bis
10%¢. Die Prédmissen einer Verlangsamung
der US-Wirtschaft beginnen sich bereits mit
dem Riickgang des Immobilienmarktes und
der Verschlechterung der Frithindikatoren
fUr die Produktionstatigkeit zu zeigen.

Der Konsens besteht darin, dass das BIP-
Wachstum von 2,9% im Jahr 2018 auf
2,6% im Jahr 2019 und 1,9% im Jahr 2020
zuriickgehen dirfte. Nach Schatzungen
von Goldman Sachs sollte die US-Wirtschaft
jedoch relativimmun gegen die negativen
Folgen des Handelskrieges mit China
bleiben3.
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Andererseits ist in der Eurozone die
Verschlechterung der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen bereits weit
fortgeschritten und ein Wendepunkt wird
wahrscheinlich bald eintreten. Was China
betrifft, so scheinen die Behorden bereit
zu sein, die Wirtschaft zu unterstiitzen, um
eine weiche Landung und eine minimale

Wachstumsrate von 6,1 % zu gewahrleisten.

Vom «politischen Larm» zur Politik

als bestimmender Faktor an den
Finanzmarkten

Investoren in europdische Anlagen sind
seit langem an den politischen «Larm»
gewdhnt, der die Unsicherheit erhdht und
die Renditen belastet. Wir stellen jedoch
fest, dass der politische Faktor in diesem
Jahr in Europa an Intensitdt zugenommen
hat, bis hin zu einer Strukturierungskraft
auf den Finanzmarkten. Politische
Unsicherheiten haben das Vertrauen

und die Stimmung geschwdcht und die

im ersten Quartal 2018 einsetzende
Konjunkturabschwachung verscharft.

Fur das nachste Jahr erwarten wir eine
Fortsetzung oder sogar eine Zunahme der
politischen Unsicherheit. Die tatsdchliche
Scheidung von Grossbritannien (29. Marz)
oder die Verldngerung der Ubergangszeit
wird zweifellos zu Stresssituationen auf
den Mdrkten fihren. Was die italienische
populistische Regierung betrifft, so ist

es wahrscheinlich, dass sie nicht das
ganze Jahr Gber bestehen wird“. Bei

den Europawahlen (23.-26. Mai) besteht
erstmals eine hohe Wahrscheinlichkeit,
dass die Anti-EU-Parteien genligend Sitze
gewinnen und den Gesetzgebungsprozess
stark storen werden. Diese Wahlen werden
somit bereits als Referendum Uber das
europdische Projekt durchgefiihrt. Die
Auswirkungen konnten weit Uber die
Versammlung hinaus auf die Ebene

der europdischen Institutionen und der
nationalen Politiken reichen. Schliesslich
konnte die Ernennung des Nachfolgers
von Mario Draghi zum Prasidenten

der EZB zu einem fir die europdische

Geldpolitik entscheidenden Zeitpunkt von
entscheidender Bedeutung sein.

In den USA scheint der starkste Antrieb
von Prasident Trump seine Ambitionen

zu sein, die Wahl fur eine zweite Amtszeit
zu gewinnen. Seine Chancen hdngen im
Wesentlichen von zwei Faktoren ab: seiner
Beliebtheitsrate und dem Zustand der
Wirtschaft zum Zeitpunkt der Wahlen im
November 2020°. Donald Trump wird das
Notwendige tun, um die Wirtschaft zu
unterstiitzen und eine Rezession in der
Zwischenzeit zu vermeiden. Wie dieses Ziel
die Entwicklung der Handelsbeziehungen
mit China beeinflussen wird, bleibt jedoch
ungewiss. Auf der einen Seite erlaubt es
dem US-Prasidenten, seine Beliebtheit zu
erhéhen, wenn er sich weiterhin gegen
China behauptet. Auf der anderen Seite
will er Kollateralschaden fir die Wirtschaft
minimieren.

Sanfte Landung der chinesischen
Wirtschaft

Ende 2016 haben die chinesischen
Behdérden eine Reihe von Massnahmen zur
Verlangsamung von Krediten und Schulden
ergriffen, um die Ubertreibungen in der
Wirtschaft abzubauen. Das Kreditwachstum
begann sich 2017 zu verlangsamen und
bremste die Geldmenge und insbesondere
die Investitionen, die die Grundlage des
chinesischen Wachstums bilden. Mit

der verzégerten Ubertragung dieser
restriktiven Massnahmen verlangsamte
sich das Wachstum von 6,9 % im Jahr
2017 auf 6,6% im Jahr 2018. Dieser Trend
dirfte sich 2019 mit einem erwarteten
Wachstum von 6,2% fortsetzen. Der
Handelskrieg mit den Vereinigten Staaten
und seine Auswirkungen auf das Vertrauen
und die Stimmung haben ebenfalls

dazu beigetragen, die innenpolitischen
Schwdachen zu verscharfen.

Dennoch haben die chinesischen Behorden,
pragmatisch und reaktionsschnell, die
Risiken fir die Wirtschaft schnell erkannt.



Sie haben in der zweiten Jahreshélfte
2018 eine Reihe von steuerlichen und
finanziellen Mafnahmen ergriffen, um die
Binnennachfrage anzukurbeln. Obwohl
das Ziel des strukturellen Schuldenabbaus
beibehalten wird und kein massiver
Konjunkturplan geplant ist, bleibt die
chinesische Regierung entschlossen,

die Wirtschaft zu unterstttzen. Der
Finfjahresplan 2016-2020 basiert namlich
auf einer durchschnittlichen realen BIP-
Wachstumsrate von mindestens 6,5% im
Laufe des Zeitraums, was eine minimale
Wachstumsrate von 6,1% fir 2019 und
2020 bedeutet, um das Ziel zu erreichen.
Sollten sich die Handelsspannungen mit
den Vereinigten Staaten fortsetzen und
verscharfen, wirden die Wachstumskosten
nach verschiedenen Schatzungen auf
0,5% begrenzt und durch die bereits
eingeleiteten Konjunkturmanahmen
gemildert. Peking wird die schwierige
Aufgabe haben, das empfindliche
Gleichgewicht zwischen der Unterstitzung
der schuldengefahrdeten Wirtschaft

und dem Schuldenabbau auf die Gefahr
hin zu gewdhrleisten, das Wachstum

zu belasten. Sollte sich die Wirtschaft
weiter abschwachen, hat die chinesische
Regierung dennoch Handlungsspielraum,
um die Anpassungspolitik zu verstarken.

Wie positioniert man Portfolios?

In den USA wird erwartet, dass die
Kombination aus den verschéarften
finanziellen Bedingungen und der
Verlangsamung des Konjunkturzyklus
die hoch verschuldeten Unternehmen
belasten und zu sinkenden Ratings und
steigenden Ausfallraten fiihren wird.
Vorsicht geboten ist in Bezug auf US-
Kredite, zumal US-Unternehmen ausserhalb
der Finanzbranche einen Schuldenstand
(Nettoverschuldung/Ebitda) haben, der
deutlich Gber dem Héchststand vor der
Krise im Jahr 2007 liegt. Vorsicht walten
lassen sollte man auch bei US-Aktien,
die aufgrund der Verlangsamung des
Gewinnwachstums und der moéglichen

Abwartsrevision der Gewinne in
Schwierigkeiten geraten kénnten. Darliber
hinaus wird die Struktur des US-Marktes,
der stark von zyklischen Branchen und
Wachstumsunternehmen dominiert wird,
in einem schwierigeren wirtschaftlichen
Umfeld leiden. Ein qualitativ hochwertiges
Unternehmensrisiko mit einer starken
Bilanz, stabilen Margen, hoher
Rickzahlungsrendite und geringerer
Volatilitdt konnte es den Portfolios dennoch
ermdglichen, in diesen turbulenten
Gewadssern besser zu navigieren.

In Europa erwarten wir zwar einen
Konjunkturabschwung im Laufe des Jahres
und die relative Bewertung europadischer
Aktien bleibt attraktiv. Aber wir zogern,
die politische Risikopramie zu akzeptieren.
Schwellenldnder-Aktien werden a priori
entsprechend der Entwicklung des
US-Dollars, des Liquiditdtsabzugs auf
globaler Ebene und der chinesischen
makrodkonomischen Politik schwanken.
Daher wird ein hohes Mass an Agilitat
empfohlen. Manager von Portfolios mit
mehreren Anlageklassen tun gut daran,
ihre Bemihungen im ndchsten Jahr

auf die taktische Asset Allokation zu
konzentrieren.

'Quellen : IBES, JP Morgan Equity Strategy,

10. Dezember 2018

2 USA 8.6%, Europa 9%, Schwellenlander 9.9%,

Japan 3.4%. Quelle : IBES, JP Morgan JP Morgan Equity
Strategy, 10 décembre 2018

3 Die Kosten werden mit 0,1% des BIP-Wachstums

im schlimmsten Fall geschatzt. Quellen: The Trade War:
Bigger Numbers, Same Conclusion, Goldman Sachs
Economics Research, 5. Oktober 2018

4 Italien kennt seit der Ausrufung der Republik 1946 60
Regierungen mit einer durchschnittlichen Dauer

von 361 Tagen.

5 Kein US-Président hat versucht, wahrend einer
Rezession wiedergewahlt zu werden, seit Jimmy Carter
seine Wiederwahl gegen Donald Reagan verlor.
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MARCO BONAVIRI
SENIOR PORTFOLIO MANAGER

«Manager von
Portfolios mit
mehreren Anlage-
klassen tun gut
daran, ihre Bemii-
hungen im ndchsten
Jahr auf die taktische
Asset Allokation zu
konzentrieren.»
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WICHTIGER HINWEIS - Dieses Dokument wird von der
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, buchhalteri-
sche oder steuerliche Beratung oder eine Zusicherung
dar, dass eine Anlage oder Strategie fiir die jeweiligen
persdnlichen Umstande angemessen oder geeignet ist.
Alle Anlageentscheidungen liegen in der alleinigen
Verantwortung des Empfangers und stiitzen sich aus-
schliesslich auf die Einschdtzung seiner persénlichen
Umstdnde 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 fiir
die Zuverldssigkeit, Richtigkeit oder Vollstandigkeit
dieses Dokuments oder der Daten, die diesem
Dokument zugrunde liegen und Ubernimmt 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 Umstanden nicht in
vollem Umfang zuriick. Die in der Vergangenheit
erzielte Performance ist kein zuverldssiger Massstab
fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Das Dokument
wurde von einer Abteilung erstellt, die nicht der orga-
nisatorischen Einheit der Finanzanalyse unterstellt ist.
REYL unterliegt unterschiedlichen rechtlichen und
requlatorischen Anforderungen, und es kann vorkom-
men, dass moglicherweise 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 Landern und Rechtsordnungen anzubieten, wo dies
rechtlich und aufsichtsbehdrdlich untersagt ist. Den
Empfangern dieses Dokuments wird daher empfohlen,
sich dementsprechend personlich lokal zu informieren.
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