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Luzerner Seebecken

Ruckgang am Aktienmarkt — wie weiter?

Entwicklung Aktienmarkt
Swiss Performance Index liber 7 Jahre
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Aktienmarkt Schweiz
Entwicklung Goldpreis in Schweizer Franken je Kilogramm
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Kilogramm Gold in Schweizer Franken

Zunehmende Unsicherheiten Gber die Verfassung der globalen
Konjunktur haben zu einem Rickschlag am Aktienmarkt gefiihrt.
Bereits am ersten Handelstag im neuen Jahr nahm der Kursrutsch
seinen Lauf. Auch die Rohstoffpreise gerieten unter Druck. Dabei
stiirzte insbesondere der Olpreis in die Tiefe. Aktuell liegt er bei
rund USD 30 pro Barrel. Sollte der Preis Uber langere Zeit auf die-
sem Niveau verharren, sind einige Forderfirmen in ihrer Existenz
bedroht, was das Risiko von Kreditausfallen erhéhen wird. Wir er-
achten dieses Szenario als durchaus realistisch, da die Férdermen-
gen hoch und die Lagerbestande inzwischen randvoll sind. Eine
Rezession wiirde die Nachfrage zusatzlich dampfen und den Preis
weiter belasten.

Unter Berlcksichtigung der global bestehenden Herausforderungen
wie die Verschuldungskrise, geopolitische Verscharfung und Flicht-
lingskrise erscheint die Furcht vor einer Rezession nicht unbegriin-
det. Zudem keimen dieselben Angste vor einer Finanzkrise auf, wie
wir sie 2008/2009 durchlebten. Finanzaktien mussten in der Folge
tberdurchschnittliche Kursverluste hinnehmen. Auch die Risikoauf-
schlage fiir Bankenobligationen erhohten sich markant.

Die Risikoaversion ist inzwischen auf breiter Front deutlich angestie-
gen. Im Gegensatz zur Verunsicherung an den Markten wahrend der
Griechenland-Krise im letzten Jahr suchen Investoren heute wieder
Sicherheit im Gold. In der Folge kletterte der Goldpreis nach oben
(s. Grafik links). Ob es sich dabei um einen anhaltenden Preisauf-
schwung oder nur um eine temporéare Erholung des Goldpreises
handelt, wird sich zeigen. Aus unserer Sicht sind die Aktien aber in
einen klassischen Barenmarkt eingetreten. Nach einer siebenjahri-
gen Hausse (s. Grafik links oben) hat die Stimmung am Aktienmarkt
gedreht. Der positive Effekt der expansiven Geldpolitik als Aktien-
stutze hat sich stark abgeschwaécht. Die Gewinne der Unternehmen
entwickelten sich zuletzt zu schwach. Zudem bestehen viele Frage-
zeichen zum Zustand der globalen Konjunktur.

Wir gehen davon aus, dass die Aktienmarkte volatil bleiben und mit
weiteren Ruickschlagen zu rechnen ist. Allerdings erwarten wir auch
Gegenbewegungen am Markt, da es kaum Anlagealternativen zu
Aktien gibt. In diesem Szenario empfehlen wir, bei Riickschlagen
Aktien zu kaufen und in Erholungsphasen Gewinne mitzunehmen.
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Obligationen

Zinsen verharren auf Tiefstanden
Renditen 10-jahrige Staatsanleihen
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Deutschland USA

Schulden fir Unternehmen haben sich markant verteuert
Entwicklung Keditaufschlage fur Unternehmen
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Spreads EUR

Spreads US

Zinsen: Die Schweizerische Natio-
nalbank, die Européaische sowie
die Danische und Schwedische
Zentralbank und nun auch die
Bank von Japan haben ihre Zin-
sen in den negativen Bereich ge-
driickt. Die zunehmende Angst vor
einer weltweiten Rezession konnte
die US-Notenbank dazu bewegen,
den Zeitpunkt fiir eine nachste
Zinserhohung zu verschieben. Es
macht sogar den Anschein, dass
die Geldpolitik der Notenbanken

in Zukunft weniger auseinander
driften und auch die USA die Ein-
flihrung negativer Zinsen prifen
konnte.

Spreads: Die Spreads stiegen in
den letzten Wochen in verschiede-
nen Unternehmenssektoren stark
an. Als Folge des anhaltend tiefen
Olpreises verzeichneten insbeson-
dere Ol- und Energiewerte signi-
fikante Spread-Ausweitungen.
Bankenwerte wurden aufgrund
schlechter Jahresergebnisse und
weiterhin zu tiefen Eigenkapital-
quoten ebenfalls von diesem
Trend erfasst. Die selektiven Un-
ternehmensereignisse bringen
starke Schwankungen der Risiko-
pramien auf Einzelnamen, was
eine sorgfaltige Titelauswahl be-
dingt. Wir setzen unseren Quali-

tatsansatz bei der Beurteilung der
Schuldner konsequent um. In der
aktuellen Marktphase verhalten wir
uns eher vorsichtig mit Neuinvesti-
tionen in Unternehmensanleihen.
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Ausblick
Rickblick

negativ positiv
Positionierung: Aufgrund des welt-
weit tiefen Zinsniveaus sind Obli-
gationeninvestitionen aus unserer
Sicht wenig attraktiv. Fiir die
nachsten Wochen und Monate
erwarten wir keine markant héhe-
ren Zinsen. Wir gehen davon aus,
dass die Zentralbanken an ihrer
expansiven Geldpolitik festhalten.
Als sichere Anlagen werden erst-
klassige Obligationen dennoch
nachgefragt werden. Bei den No-
minalwerten bevorzugen wir wei-
terhin Schweizer Pfandbriefe und
Hypotheken.

Aktien

Kursriickschlag gleich zu Jahresbeginn
Verlauf globaler Aktienmarkte in den letzten 6 Wochen

Global: Aus Angst vor einer glo-
balen Rezession kehren Anleger
Aktien den Riicken. Schwacheln-
des Wachstum in China, wenig
tberzeugende Konjunkturdaten
aus den USA und fallende Roh-
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Schweiz Asien fir leichten Rickenwind. Dem
= Eurozone Schwellenlander USA negativen Trend konnte sich der
heimische Aktienmarkt mit seinem
defensiven Charakter jedoch nicht
entziehen. Trotz eines schlechten
Starts ins neue Jahr sind Aktien
noch immer eher hoch bewertet.
Disclaimer

Die in diesem Newsletter enthaltenen Angaben dienen lediglich zu
allgemeinen Informationszwecken. Sie beziehen sich daher nicht auf
die Umstande einzelner Personen oder Rechtstrager. Obwohl wir
uns bemuhen, genaue und aktuelle Informationen zu liefern, wird
hinsichtlich deren Genauigkeit, Vollstandigkeit und Zuverlassigkeit
keine Gewéahr iibernommen. Holen Sie den Rat einer professionellen
Finanzberaterin oder eines professionellen Finanzberaters ein, bevor
Sie Anlageentscheidungen treffen.
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