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Korrektur oder Trendwende am Aktienmarkt?

Im August wurden die westlichen Aktienmarkte jah aus ihrer lethar-

Kurstbertreibung in China wird korrigiert gischen Seitwartsphase gerissen. Nachdem sich der Shanghai Stock
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dern mit guter Bonitat fur kurze
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markt investiert. Mangels Alterna-
tiven lohnen sich aus unserer Sicht
weiterhin Investitionen in Unter-
nehmensanleihen, wobei der Qua-
litdtsansatz bei der Beurteilung der
Schuldner nach wie vor von zentra-
ler Bedeutung ist.

begrenzen. Wir bevorzugen Un-
ternehmensanleihen in USD und
CHF gegeniiber Staats- und Euro-
Anleihen. Den Mehrwert erwar-
ten wir durch den hoheren Cou-
ponertrag (Carry-Strategie).
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Nervositat sorgt fiir hohe Volatilitat an den Finanzmarkten
Volatilitatsindex als Angstbarometer
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Volatilitats-index
Globale Konjunktur trotz China nicht gefahrdet
Einkaufmanager Indices
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USA China Eurozone Wachstumsschwelle

Die Meldungen aus China und
weiteren Schwellenlandern we-
cken bose Erinnerungen an die
Asienkrise von 1998. Die Lander
sind heute aber im Durchschnitt
deutlich weniger verschuldet als
dazumal.

Es zeigt sich klar, dass die Erwar-
tungen an das chinesische
Wachstumswunder zu hoch wa-
ren. Trotz verschiedener Anzei-
chen einer schwacheren Konjunk-
turentwicklung, unter anderem
die stark fallenden Rohstoffmark-
te, wurde weltweit mit einem —
bereits nach unten korrigierten —
Wachstum Chinas von 7% ge-
rechnet. Aufgrund der kirzlich
prasentierten Daten droht nun
selbst dies in die Ferne zu riicken.
Obwohl ein Wirtschaftswachs-
tum in dieser Grossenordnung
seinesgleichen sucht, beeintrach-
tigt die tiefere Rate viele Unter-
nehmen, die einen hohen Anteil
ihrer Umsatze im chinesischen
Markt erwirtschaften, in Europa
und den USA, aber auch in der
Schweiz. Die Anleger befiirchten
zudem, dass Uber eine Abwer-
tung der Wahrung der globale
Protektionismus weiter zunimmt.

Die verzweifelten Versuche der
chinesischen Regierung, die Tal-
fahrt an den heimischen Aktien-
markten zu stoppen, verliefen bis

anhin wenig erfolgreich. Der
Glaube der Bevolkerung in die
Regierung und die freie Markt-
wirtschaft ist erschuttert, obwohl
die Korrektur eines innert Jahres-
frist kiinstlich aufgeblasenen
Aktienmarkts absehbar war. Es
zeigt sich deutlich, dass sich Chi-
na in einer Transformationsphase
von einer Industrienation in einen
Dienstleistungsstaat befindet.

Die Korrektur an den Markten
basiert in erster Linie auf der
Beflirchtung, dass die Welt auf-
grund der chinesischen Probleme
in eine globale Rezession abdrif-
ten konnte. Ubertriebene Erwar-
tungshaltungen fiihren an den
Borsen letztendlich immer zu
einer Korrektur und sorgen kurz-
fristig fir Nervositat (s. Grafik
links oben). Die Volatilitat der
Aktienmarkte ist dabei soweit
nach oben geschnellt, wie es
letztmals wahrend der Finanzkrise
zu beobachten war. Wir erwarten
hingegen keine globale Rezession.
Die USA Uberzeugen mit soliden
Wachstumsdaten. Auch in Euro-
pa verbessert sich die Wirtschafts-
lage, wenn auch ohne grossere
Dynamik. Aufgrund des tiefen
Zinsumfelds fehlen zudem Anla-
gealternativen zu Aktien und die
expansive Politik der Noten-
banken sorgt weiterhin fir viel
Liquiditat.

Aktien

Riickschlage mehren sich
Swiss Perfomance Index

Global: Wahrend die USA solide
Wachstumszahlen ausweisen,
erholt sich die Wirtschaft in Europa
nur in kleinen Schritten. Sorgen
bereitet dem Markt China, das
verzweifelt versucht, mit Stimulus-
Massnahmen die fallenden Aktien-
markte und die schwachen Wirt-
schaftsdaten zu stlitzen. Die west-
lichen Aktienmarkte profitieren
weiterhin von fehlenden Anlage-
alternativen.

Schweiz: Der Schweizer Aktien-
markt profitiert von der Abschwa-
chung des Frankens. Eine Stiitze
im unsicheren Umfeld bieten zu-
dem die Branchenschwergewichte
und die gute Qualitat. Aktien sind
nicht mehr glinstig und die Kurse
- wie vor kurzem geschehen — an-
fallig fur Korrekturen.

Ausblick

negativ positiv
Positionierung: Unsere Aktienenga-
gements bewegen sich nahe der
strategischen Quote. Zukaufe tati-
gen wir in Phasen schwacher Bor-
sen. Wir sind aber auch bereit, bei
steigenden Aktienkursen Gewinne
zu realisieren. Die Fokussierung auf
Qualitat behalten wir bei.
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Swiss Performance Index
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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