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Das Borsenjahr 2018 ging denkbar ungltcklich
zu Ende. Die zunehmende Verunsicherung der
Marktteilnehmer fuhrte im Dezember zur Um-
schichtung von Aktien in Festverzinsliche oder
Liquiditat. Den Tiefststand erreichten die Aktien-
markte in den allerletzten Dezembertagen. Da-
nach ging es allerdings unerwartet rasch und steil
aufwarts. Bereits anfangs Januar setzte eine Ge-
genbewegung ein, die bis zum Ende des ersten
Halbjahres andauern sollte. Aussichten Uber
stagnierende oder sogar sinkende Zinsen in den
USA und Hoffnungen auf eine rasche Lésung im
Handelskonflikt zwischen den USA und China
fUhrten zu Beginn des Jahres zu einer konstrukti-
veren Haltung gegentber Sachwerten.

Die wirtschaftliche Situation in den USA présen-
tierte sich zu Beginn des Jahres hochst erfreulich.
Das Bruttoinlandprodukt legte im 1. Quartal 2019
um annualisierte 3.2 Prozent zu. Die Arbeitslo-
senquote fiel sogar auf 3.5 Prozent, den tiefsten
Wert seit den letzten 49 Jahren, bei einer Inflati-
onsrate von knapp 2 Prozent. Diese positiven
Grunddaten galt es allerdings im Zusammenhang
mit dem sich verscharfenden Handelskonflikt zwi-
schen den USA und China zu betrachten. Vorrate
der Unternehmungen wurden in Antizipation stei-
gender Zollkosten bereits fruher aufgestockt. Die-
ser Effekt durfte sich in den folgenden Quartalen
kaum wiederholen. Im Gegensatz zu den USA
avancierte das Wachstum in der Eurozone im
1. Quartal lediglich um 1.2 Prozent. Es ist zudem
zu beflrchten, dass die verminderte globale Han-
delstatigkeit eine spurbare Abkuhlung der inter-
nationalen Wirtschaftstatigkeit mit sich bringen
konnte. Die Weltbank hat darauf anfangs Juni be-
reits reagiert und ihre Prognose fur das weltweite
Wachstum in diesem Jahr von 2.9 Prozent auf 2.6
Prozent zurickgenommen.

Allerdings blieb es nicht bei gegenseitigen Zollan-
drohungen und -erhdhungen zwischen den USA
und China. Die USA setzten zusatzlich eine An-
zahl wichtiger chinesischer Unternehmen auf
eine «schwarze Liste», mit denen die Zusammen-
arbeit mit US-Unternehmen stark eingeschrankt
werden soll. Darunter befindet sich unter ande-
rem der Grosskonzern «Huawei». Welche Konse-
quenzen sich aus der Unterbrechung von einge-
spielten Lieferketten ergeben kdnnten, kann der-
zeit noch nicht zuverlassig abgeschatzt werden.
Eine weitere Front hatte der amerikanische Prasi-
dent krzlich gegen Mexiko eroffnet. Bereits Mitte
Juni fuhrte er Zolle auf mexikanische Produkte
ein. Seine Begrundung lag in den - aus Sicht der
USA - zu geringen Anstrengungen der Mexika-
ner, die illegalen Grenzubertritte zu verhindern.

Aufgrund der Unsicherheitsfaktoren und bedeu-
tenden Umlagerungen in Festverzinsliche, sank
die Rendite der zehnjahrigen US-Staatsanleihen
auf 2 Prozent. Die Differenz zwischen US-Staats-
anleihen und den kurzfristigen US-Fed-Funds be-
tragt nun -0.38 Prozent. Aus diesem Grund durfte
es lediglich eine Frage der Zeit sein, bis die Fe-
deral Reserve die Zinsen nach unten anpassen
wird. Die Rendite von Schweizer Staatsanleihen
fiel erneut starker in den Negativ-Bereich, was
den Anlagenotstand in der Schweiz zusatzlich er-
hohen wird. Dem allgemeinen Abwartstrend fol-
gend, reduzierten sich auch die Zinssatze auf Hy-
potheken. Eine zehnjahrige Festhypothek kostete
lediglich noch ca. 0.85 Prozent p.a., was dem
tiefsten je registrierten Wert entspricht.

Erfreulich entwickelte sich dagegen der Swiss
Performance Index (SPI). Das Schweizer Bérsen-
barometer steigerte sich im Jahresverlauf um
21.8 Prozent, was vor allem den grosskapitalisier-
ten Werten zu verdanken war. Zyklische Werte
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stagnierten dagegen oder fielen tendenziell zu-
rick. Die Fortschritte auf anderen auslandischen
Borsenplatzen waren zwar ebenso positiv, aber
weniger ausgepragt. Der Weltindex in CHF ge-
rechnet legte um 14 Prozent zu, die Schwellen-
lander 8.6 Prozent (in CHF). Die Bewegungen an
den Devisenmérkten hielten sich in den etablier-
ten Wahrungen USD und EUR in Grenzen.

Performancezahlen*

Pictet BVG-25 +7.0%
Pictet BVG-40 +9.1%
Pictet BVG-60 +11.9%
SPI (Swiss Performance Index) +21.8%
DJII (Dow Jones Industrial Index) +12.8%
MSCI World ex Schweiz +14.0%
MSCI Emerging Markets +8.6%
SBI (Swiss Bond Index) +3.2%
SIX Swiss Real Estate Funds +13.0%
S&P Global Property +14.7%
Bloomberg Commodity Index +4.4%
USD/CHF +0.6%
EUR/CHF -1.4%

*1.1.-30.6.2019, in CHF
Quellen: Bloomberg / Pictet Asset Management
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