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Sehr geehrte Anlagekundin, sehr geehrter Anlagekunde

Passionierte Anleger bleiben auch im
nun anspruchsvolleren Umfeld inves-
tiert. Grund dafir ist, dass die glo-
bale Wirtschaft nach wie vor wéchst,
die Fundamentaldaten noch intakt
sind und die Unternehmen zufrieden-
stellende Gewinne erwirtschaften.

Auf dieser Basis erachten wir die

jingsten Bewegungen an den Fi-
nanzmdrkten eher als Korrektur denn
als Beginn eines Barenmarktes. Favorisiert werden in der aktuel-
len Marktphase jedoch Aktienmdrkte mit defensivem Charakter.

Die Einhaltung der Anlagestrategie unserer Kunden nehmen wir
sehrernst. In jeder Anlagestrategie ist ein definiertes Risikoband
hinterlegt, das wir bei der Umsetzung der Kundenportfolios kom-
promisslos anstreben. Wirden wir das vom Kunden gewdhlte Ri-
siko Uberschreiten, erfullten wir die Erwartungen ebenso wenig,
wie wenn wir darunterldgen. Im ersten Fall wirden wir das Kun-
denvermdgen zu hohen Gefahren aussetzen, im zweiten Fall mit
zu wenig Risiko potenzielle Gewinnchancen ungenutzt lassen. Je
nach Konstellation an den Finanzmarkten, Geopolitik, Geldpoli-
tik der Nationalbanken sowie unzdhligen weiteren Faktoren ist
die ideale Ausrichtung der Anlagen auf die zukinftigen Entwick-
lungen unsere stetige Herausforderung.

Hier der Handelskonflikt zwischen den USA und China, dort die
ndchste Leitzinserhohung der US-Notenbank. Weil die Welt nie
stillsteht, versuchen wir, Kundenportfolios méglichst in den op-
timalen Bereich von Rendite und Risiko zu bringen und schitzen
sie mit einer breiten Diversifikation.

Apropos China: Beim Handelsstreit geht leicht vergessen, wie er
Uberhaupt entstanden ist. War China einst die billige Werkbank
der Welt, hat es sich mittlerweile zu einer potenten Volkswirt-
schaft entwickelt. Trotz bescheidener wirtschaftlicher und po-
litischer Offnung hat Chinas Einfluss auf die Weltwirtschaft in
den letzten Jahren stark zugenommen. Mit dem rasanten wirt-
schaftlichen und technologischen Aufstieg fordert das mdchtig
gewordene Land die globale Vormachtstellung der USA nicht
nur ékonomisch, sondern auch auf der weltpolitischen Bihne
heraus. US-Président Trump bezweifelt den Nutzen der Globali-
sierung und die Fairness im internationalen Handel. Dem will er
mit Strafzoéllen beikommen.

Wenn eine aufstrebende Macht eine etablierte herausfordert,
sind Konfrontationen die logische Konsequenz. Zwar kann von
militdrischen Auseinandersetzungen nicht die Rede sein, doch
verscharft sich der Handelskonflikt zwischen China und den
USA zusehends. Mit ihrem dusserst starken Binnenmarkt sind
die USA vorerst widerstandsfahiger gegentber den wechselsei-
tigen Strafzéllen, bendtigen aber trotzdem kompetitiv bepreiste
Handelsprodukte und Rohstoffe aus Asien. In China befindet man
sich dagegen erst in der Transformation zu einer starken Binnen-
wirtschaft. Ziel ist es, mittelfristig die Exportabhéngigkeit zu ver-
mindern und langfristig den Wohlstand zu sichern.

Mit China und den USA stehen sich zwei Lénder mit grundsdtz-
lich unterschiedlichen Auffassungen bezuglich einer Marktwirt-
schaft gegeniber. Trotz der Gewissheit, dass sich die beiden
Grossmdéchte gegenseitig brauchen, wird uns der Handelskon-
flikt wohl auch noch 2019 beschaftigen. Eine bewegte Zeit steht
uns bevor. Auch unter diesen Umstdnden winsche ich Ihnen ein
erfolgreiches Anlagejahr 2019.

Freundliche Grisse

o~
Heinz Achermann
Leiter Private Banking



Riickblick Anlagejahr 2018

Galt 2017 als ein Jahr stetig steigender Aktienkurse und einer
sehr gut laufenden Weltwirtschaft, &nderten sich die Verhdlt-
nisse in diesem Jahr deutlich. Auf einen fulminanten Start im
Januar mit neuen Allzeithochs an den globalen Aktienmarkten
folgte im Februar ein Einbruch um rund 10%. Grund dafir waren
unter anderem Sorgen um einen raschen Zinsanstieg in Nordame-
rika. In den Folgemonaten erholten sich die Mérkte tberraschend
schnell, bevor im Oktober der nachste spirbare Rickgang folgte.

Beim jingsten Ruckgang machte den Investoren vor allem die
Sorge um eine Verlangsamung der Weltwirtschaft zu schaffen.
Haupttreiber war der Handelsstreit der USA mit China. US-Pra-
sident Trump sieht sein Land insbesondere von China unfair be-
handelt und erhob im Warenhandel mit der asiatischen Super-
macht in mehreren Eskalationsstufen Zélle auf chinesische Guter.
Im Gegenzug erliess China ebenfalls Strafzélle auf US-Waren.

Wahrenddessen nahm der geldpolitische Rickenwind 2018 er-
neut ab. Zumindest in den USA hob die Zentralbank die Leitzinsen
wegen der guten wirtschaftlichen Verfassung mehrmals an. In
Europa, der Schweiz und Japan sind die geldpolitischen Schleu-
sen allerdings noch immer weit gedffnet. Hier ist man von einer
Zinsnormalisierung noch weit entfernt. Wéahrend die US-Rendi-
ten per Saldo weiter anstiegen, schwankte die Eidgenossen-
Rendite 2018 weiterhin um die Nulllinie. Der US-Dollar wertete
nach schwachem Jahresstart gegentiber den meisten Wahrun-
gen auf. Dagegen waren die Rohstoffmdrkte im zweiten Halb-
jahr von deutlichen Abgaben gepragt.

Auf dem geopolitischen Parkett kam es zu wichtigen Entwicklun-
gen. So vermochte der US-Pr&sident die noch im Vorjahr als be-
drohlich empfundene Beziehung zu Nordkorea mit einem Treffen
mit dem nordkoreanischen Diktator zu entspannen. Umso mehr
beschaftigten die Finanzmdrkte das z&he innen- und aussenpo-
litische Ringen Grossbritanniens um den Ausstieg aus der EU im
Jahresverlauf immer wieder aufs Neue. Das britische Pfund verlor
wegen des unklaren Ausgangs der Brexit-Verhandlungen deutlich
an Wert. Der Streit um das geplante Budgetdefizit Italiens sorgte
fur Unsicherheit in Europa und fur eine Verstimmung mit der EU.
Bis dato ist es in dieser Frage noch zu keiner Einigung gekommen.

Mit den skizzierten Entwicklungen hangt auch der Anstieg der
Volatilitat an den Finanzmérkten zusammen. So erreichte die
Schwankungsbreite ein schon léanger nicht mehr gesehenes Ni-
veau. Ein Blick in die Vergangenheit zeigt allerdings, dass in den
beiden Vorjahren eine Periode aussergewdhnlich tiefer Volatili-
tat herrschte. Insofern betrachten wir den Schwankungsanstieg
als eine Rickkehr zur Normalitat.

Entwicklung Renditen 10-jéhrige Staatsanleihen
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Performanceentwicklung Finanzmérkte
(01.01.2018 bis 10.12.2018)

Land Wéhrung Wéhrungs- Aktien Obligationen

verdnderung in CHF in CHF
Schweiz CHF -70% -0,6%
Euro-Zone EUR -3,8% -15,4% -3,3%
Grossbritannien GBP -59% -14,3% -3,6%
USA Usb 1,5% 1,4% 1,2%
Kanada CAD -50% -19% -3,3%
Japan JPY 1,2% -89% 1,7%
Australien AUD -6,7% -10,8% -27%
Schwellenlénder usb 1,5% -13,7% -3,4%

Quelle: Thomson Reuters



Ausblick Anlagejahr 2019

Leitzins Zentralbanken
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Wechselkurse zum Schweizer Franken
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Angesichts der geopolitischen Unsicherheiten lohnt es sich, einen
kihlen Kopf zu bewahren und die makroskonomischen Funda-
mentaldaten zu betrachten. Wir gehen davon aus, dass fur viele
der offenen politischen Probleme Lésungen gefunden werden.

Wie steht es aus konjunktureller Sicht um die Weltwirtschaft,
und was ist fur 2019 zu erwarten? Die globale Wirtschaft halt
sich bislang wacker und lauft noch immer zufriedenstellend. Trotz
des lange dauernden Aufschwungs in den USA scheint eine bal-
dige Rezession wenig wahrscheinlich. Das gilt auch fur die meis-
ten anderen Industrieldnder. Zwar weisen die konjunkturellen
Vorlaufindikatoren mehrheitlich auf eine Verlangsamung des glo-
balen Wirtschaftswachstums hin. Dank der starken Entwicklung
der Arbeitsmdrkte in den Industriestaaten, die fur gewdhnlich
auch von Lohnwachstum begleitet wird, ergibt sich eine Steige-
rung der Haushaltseinkommen, die teilweise wieder in den Kon-
sum fliessen dirften. Die expansivere Fiskalpolitik bedeutender
Staaten wird der Konjunktur weiterhin Unterstitzung bieten. Die
OECD prognostiziert ein Weltwirtschaftswachstum von je 3,5%
in den nachsten beiden Jahren.

In den USA ist das kréftige Wachstum der letzten sechs Mo-
nate nicht aufrechtzuerhalten. Angesichts drohender Uberhit-
zungsgefahren ist eine gewisse Abkuhlung der Konjunktur sogar
erwinscht. Ansonsten musste die US-Notenbank einen deut-
lich restriktiveren Kurs fahren. Mit einer fur 2018 erwarteten
Wachstumsverlangsamung in Richtung 2% bis 2,5 % ist die US-
Wirtschaft aber weit von einer besorgniserregenden Abschwé-
chung entfernt.

In der exportorientieren Schweiz wird die Wirtschaft 2019 einen
Gang zurtickschalten, ist sie doch volkswirtschaftlich betrach-
tet stark von der EU und der globalen Nachfrage abhdngig.
Trotz stagnierender Realldhne wird der private Konsum in den
ndchsten Quartalen zu den Wachstumsstitzen zéhlen. Nach
2,7 % Wachstum in diesem Jahr rechnen wir 2019 mit einem BIP-
Wachstum von 1,7 %.

Geldpolitisch erwarten wir, dass die US-Notenbank mit zwei Zins-
erhdhungen an ihrer restriktiveren Geldpolitik festhalten wird.
In der Eurozone sehen wir einen ersten Zinsschritt der Europdi-
schen Zentralbank (EZB) nicht vor Herbst 2019. Die Schweizeri-
sche Nationalbank will den Aufwertungsdruck auf den Schwei-
zer Franken unbedingt vermeiden und wird den Leitzins kaum
vor der EZB anheben.

Geopolitische Unsicherheiten und konjunkturelle Wachstums-
einbussen werden 2019 fur eine erhdhte Volatilitét an den Fi-
nanzmdrkten sorgen. Aktien bleiben attraktiver als Obligationen,
wobei wir Markte mit hohem Gewinnwachstum und defensiver

Sektorenstruktur favorisieren, wie beispielsweise die Schweiz
oder die USA.
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