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Geleitwort

In unserem Ausblick auf das vergangene Jahr hatten wir zwei mdgliche Entwicklungspfade fur den Jah-
resverlauf an den Finanzmarkten in den Raum gestellt und bewertet: Zum einen das Fortsetzungsszenario
eines spatzyklischen inflationaren Booms, zum anderen das Wendeszenario eines Wachstumseinbruchs
ausgeldst durch das Einsetzen eines zyklischen Konjunkturabschwungs in China oder den Vereinigten
Staaten und verstarkt durch Gegenwind aus strukturellen Faktoren. Ruckblickend hat sich 2018 tatsach-
lich als Jahr der Wende entpuppt. Im Laufe der ersten Jahreshalfte ging dem vielbeschworenen global
synchronisierten Wachstumsaufschwung die Puste aus, und makrodkonomischer Gegenwind sowie poli-
tische Sorgen begannen zu dominieren, sei es in der Form eskalierender Handelsstreitigkeiten, Kapital-
flucht aus den Schwellenlandern, schwachelnden Wachstums in China oder auch der erneut aufgeflamm-
te Krisenstimmung an der EU-Peripherie. Zuletzt ist trotz anhaltend robustem Wirtschaftswachstum
selbst der amerikanische Aktienmarkt ins Wanken geraten.

Fur das kommende Jahr 2019 zeichnet sich im Vergleich zu den letzten Jahren flr Anleger ein sehr viel
herausfordernderes Umfeld ab, welches dazu angetan sein wird, die Spreu vom Weizen zu trennen. Denn
die Uber das vergangene Jahrzehnt in global koordinierter Form und beinahe unbeschranktem Umfang
durch die Geldpolitik bereitgestellte Liquiditat ist dabei zu versiegen. Und wie Warren Buffet einst treffend
bemerkte: «Erst wenn die Ebbe einsetzt, wird offenkundig, wer nackt geschwommen ist».

Die Renditeaussichten fur die meisten Anlageklassen prasentieren sich stark reduziert. Um angestrebte
Zielrenditen zu erreichen, werden ein aktiver Anlagestil und ein hoher Grad an Selektivitat erforderlich
sein. Dabei fuhrt weiterhin kein Weg an Aktien vorbei. Denn trotz im Gesamtdurchschnitt nach wie vor
hoher Bewertungen, haben einzelne Lander und Sektoren bereits deutlich korrigiert. Vor allem das Feld
der Schwellenlander aber auch der eine oder andere Aktienmarkt in Europa birgt Erholungspotential.

Makrookonomische Trends

Enttauschende Renditen beinahe samtlicher Anlageklassen maskieren ein
nach wie vor robustes konjunkturelles Umfeld, welches sich 2019 allerdings
allmahlich weiter abschwachen wird

e Trotz eines fulminanten Auftakts hat das vergangene Jahr letztendlich fir Verluste in beinahe je-
der Anlageklasse und -stil gesorgt. In &hnlichem Ausmass hat sich ein solches Szenario in den
letzten flinfzig Jahren lediglich zweimal ergeben, nédmlich in der Phase der Stagflation der 1970er-
Jahre sowie im Zuge der globalen Finanzkrise von 2008/9 (siehe Abb. 1).

e Erstaunlich ist dies insbesondere angesichts eines anhaltend robusten Wachstums der Weltwirt-
schaft, welches 2018 nach Schatzung des Internationalen Wahrungsfonds trotz einer Abwartsre-
vision der Erwartungen in den letzten Monaten um 3.7% liegen durfte.

e Nichtsdestotrotz ist dem vielbeschworenen global synchronisierten Wachstumsaufschwung be-
reits im FrUhjahr die Puste ausgegangen. Seither sehen wir mit Ausnahme der Vereinigten Staa-
ten eine sukzessive Abschwéachung der vorlaufenden Stimmungsindikatoren. So ist der globale
Durchschnitt der Einkaufsmanagerindizes fur das fertigende Gewerbe zum Jahresende auf einen
Stand von 52 Punkten gefallen.

e Damit deuten die Zeichen auch flr das kommende Jahr auf ein zwar schwécheres jedoch wei-
terhin robustes Wachstum der Weltwirtschaft hin. Der Durchschnitt der Wachstumserwartungen
fUr das globale Bruttoinlandsprodukt liegt gar nur geringfligig unter dem Vorjahr bei 3.5%. Somit
durfte die Weltwirtschaft das dritte Jahr in Folge Gber Trend expandieren.
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Abb. 1:  Anteil der Anteilsklassen mit negativer Jahresrendite im Vergleich mit dem

Wachstum des globalen Bruttoinlandprodukts
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Bei den Industrielandern wird die nachlassende Unterstlitzung an der fiskalischen Front allerdings
das Wachstum der US-Wirtschaft reduzieren. Daflir missen Japan und Europa in die Bresche
springen.

Doch Europa sieht sich besonderen Herausforderungen gegentber gestellt. Denn die verbesser-
te konjunkturelle Situation der letzten Jahre hat wenig dazu beigetragen populistische politische
Bewegungen zurlickzudrangen. So sieht sich die Eurozone im Fall von Italien mit einer Rtckkehr
der Euro-Krise konfrontiert mit weitreichenden Auswirkungen auf die Anleihenmérkte konfrontiert
(siehe dazu auch das Kapitel «Staatsanleihen, Geld- und Kreditmérkte»), und Frankreich ist dabei,
hartgewonnenen fiskalischen Spielraum zur Besénftigung der Protestbewegung der «Gilets Jau-
nes» wieder zu verspielen. Das grosste konjunkturelle Abwartspotential bietet jedoch ein ungere-
gelter Austritt der Briten aus der Europdischen Union — ein Szenario, welches angesichts des kei-
ne Ende findenden politischen Gerangels um die Austrittsmodalitaten, immer weniger diskontiert
werden kann.

Wie schon im Vorjahr werden die Schwellenlander auch 2019 die Wachstumslokomotive bleiben.
Doch ihr Beitrag wird sich leicht reduzieren. Die umfangreichen fiskalischen und geldpolitischen
Stimulierungsmassnahmen, welche China Uber die letzten Monate eingeleitet hat, durften bald
Wirkung zeigen und daflr sorgen, dass sich der Wachstumspfad der chinesischen Wirtschaft
Uber der 6% Market stabilisiert. Das grosste Wachstumsrisiko flr die exportorientierten Emerging
Markets stellt eine Eskalation des schwelenden Handelskonflikts zwischen China und den Verei-
nigten Staaten dar. Denn ein Grossteil des Wachstums hangt vom Welthandel ab.

Trotz der insgesamt weiterhin konstruktiven Datenlage stehen Nachhaltigkeit und verbleibende
Dauer des Aufschwungs zunehmend in Frage. Denn Schétzungen des Potentialwachstums der
entwickelten Volkswirtschaften sind seit Jahren rucklaufig. Aufgrund der Kombination demogra-
phischer Faktoren und des nachhaltig fallenden Produktivitdtswachstums sind fur die Vereinigten
Staaten kinftig reale Wachstumsraten von kaum mehr als 1% p.a. zu erwarten. Ein ahnlicher
Trend ist in Europa zu beobachten. Gleichzeitig hat sich der Verschuldungsgrad privater wie 6f-
fentlicher Haushalte in den westlichen Volkswirtschaften massiv erhdht. Dass dies insgesamt
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noch nicht zu ernsthaften Problemen gefUhrt hat, ist allein dem Umstand zu verdanken, dass die
Zinsen bisher tief geblieben und die Aufwendungen flr den Schuldendienst dadurch gar gefallen

sind.

Abb. 2: Konstruktives Wachstumsbild der Weltwirtschaft trotz nachlassender Dynamik
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Mit dem fortschreitenden Abbau aufgebldhter Zentralbankbilanzen zieht Ge-
genwind auf fir risikobehaftete Anlageklassen und die Weltkonjunktur

Die Liquiditatsflut aus den Druckerpressen der Zentralbanken, welche Uber das letzte Jahrzehnt
geholfen hat, die Bewertungen risikobehafteter Anlageklassen auf immer hohere, teils schwindel-
erregende Niveaus zu hieven, wird ab dem kommenden Jahr definitiv der Ebbe Platz machen.

Zuletzt hat die Europaische Zentralbank (EZB) bekanntgegeben, dass samtliche Kaufprogramme
zum Jahresende 2018 eingestellt werden. Zwar werden Ruckflisse aus auslaufenden Emissio-
nen vorerst reinvestiert werden, doch die Bilanzsumme der EZB hat damit inren Hochstpunkt er-
reicht. Auch wenn Zinserhthungen noch mindestens bis in den Sommer auf sich warten lassen
werden, bedeutet dies einen substantiellen Rickgang der geldpolitischen Unterstltzung, welcher
unglucklicherweise zudem mit einer Abschwachung der européischen Konjunktur zusammenfallt.

In den Vereinigten Staaten ist dagegen bereits seit 1angerem ein Rickbau der Notenbankbilanz
im Gange, der sich im Jahresverlauf beschleunigt hat. Mittlerweile wird die aufgebléhte Bilanz
monatlich um USD 50 Mrd. reduziert.

Hinzu kommt, dass in den Vereinigten Staaten auch die Leitzinsen seit geraumer Zeit am Steigen
sind und inzwischen ein Niveau von 2.5% erreicht haben. Sie sind damit soweit angestiegen,
dass anders als in den Vorjahren 2018 eine deutliche Verscharfung der Finanzierungsbedingun-
gen zu beobachten war. FUr eine gewisse Entspannung sorgen kénnte allerdings sorgen, dass
entgegen frlherer Verlautbarungen die Federal Reserve zuletzt zur Auffassung gekommen ist,
dass sich die Leitzinsen nicht mehr allzu weit von der neutralen Rate entfernt befdnden. Die
Markterwartungen fur weitere Zinsschritte im kommenden Jahr haben sich in der Folge auf weni-
ger als zwei reduziert.
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Als Netto-Liquiditatsanbieter verbleibt einzig und allein die Bank of Japan. Dies bedeutet, dass
die kombinierten Zentralbankbilanzen der G4 2019 beschleunigt schrumpfen werden (siehe Abb.
3).

Abb. 3: Geglattete monatliche Transaktionsfliisse der G4-Zentralbanken aus QE-

Programmen (12-monatige gleitende Durchschnitte)
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Quelle: Deutsche Bank, 2018

Die weitere Entwicklung im Handelskrieg zwischen den Vereinigten Staaten
und China ist von kritischer Bedeutung fiir die Weltkonjunktur

Die Spannungen zwischen den Vereinigten Staaten und dem Rest der Welt Uber die Gestaltung
der bilateralen Handelsbeziehungen haben sich Uber das vergangene Jahr sukzessive erhoht.
Nach der Einfihrung von Zéllen auf Aluminium und Stahl gegenlber einer Vielzahl von Handels-
partnern haben sich die weiteren Schritte der Vereinigten Staaten in erster Linie gegen China ge-
richtet.

Zwar hat die Trump-Administration urspriinglich in erster Linie am Handelsdefizit gegenuber Chi-
na Anstoss genommen. Nicht ausser Acht gelassen werden darf jedoch, dass der Konflikt eine
viel weitreichendere Dimension und Bedeutung hat. Schlussendlich geht es den Vereinigten
Staaten darum, einen aufstrebenden Konkurrenten um die wirtschaftliche und militarische Vor-
machstellung in der Welt in Schach zu halten. Dies erklart den zunehmenden Fokus auf den von
China forcierten Technologietransfer, die Gefahr der Uberwachung ausléndischer Unternehmen
und die Plane von Préasident Xi fur China bis 2025, welche die technologische Vorherrschaft der
Vereinigten Staaten direkt bedrohen.

Entgegen den Erwartungen mancher Okonomen lassen sich in den rapportierten Wirtschafts-
kennzahlen fur die Vereinigten Staaten bisher kaum negative Auswirkungen des Handelskriegs
erkennen. Dies durfte nicht zuletzt darauf zurlickzufUhren sein, dass in Antizipation neuer und
hdherer Zolle, Importe in signifikantem Umfang vorgezogen wurden, was die Aktivitatsdaten im
vergangenen Jahr kinstlich angehoben hat. In China dagegen sind Anzeichen nachlassender
Wirtschaftsaktivitat und Exportnachfrage nicht von der Hand zu weisen.
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Eine weitere Eskalation wurde durch Gespréache zwischen China und den Vereinigten Staaten an-
lasslich des G20-Treffens Ende November vorerst abgewendet. Die bereits angekindigte Aus-
weitung und Anhebung s&mtlicher Zolle auf chinesische Exportguter auf 25% ist somit fur drei
Monate ausgesetzt.

Angesichts des betrachtlichen verbleibenden Eskalationspotentials (siehe Abb. 4) ist es zur Si-
cherung einer fortgesetzten Expansion der Weltkonjunktur im kommenden Jahr essentiell, dass
es gelingt, die Verschnaufpause fur eine langfristige Einigung zu nutzen. Im Wege stehen dabei
wohl weniger untberwindbare Differenzen in der Sache selbst sondern vielmehr der von der US-
Regierung und insbesondere dem Préasidenten personlich praktizierte konfrontative Verhand-
lungsstil mit reichlichen Drohgebarden. Dies erschwert es der chinesischen Seite ungemein, die
Hand zu einem Kompromiss zu reichen, ohne dabei gegenlber der eigenen Bevdlkerung das
Gesicht zu verlieren.

Abb. 4: Handelskrieg zwischen den Vereinigten Staaten und China: Es verbleibt betracht-

liches Eskalationspotential iiber das kommende Jahr
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Quelle: Deutsche Bank, 2018

Inflationstrend weist weiter nach oben angesichts zunehmender Beschafti-
gung trotz Dampfer durch riicklaufige Energiepreise

Ein kraftiger Einbruch der Erddlpreise gegen das Jahresende hat die Inflationserwartungen in
Form der Breakeven-Inflationsraten unter Druck gebracht. Auch in den Spot-Inflationsraten durfte
sich dieser Effekt in den kommenden Monaten niederschlagen.

Der Trend bei der Kerninflation weist jedoch weiter nach oben angesichts fallender freier Kapazi-
tédten und zunehmender Beschéftigung. So liegen die Konsumentenpreisindizes mit wenigen
Ausnahmen wie etwa Japan und der Schweiz in den meisten Industrielandern bereits Uber der
Zielrate, und Uberraschungen bei den gemeldeten Inflationsdaten bewegen sich weltweit auf
dem hochsten Stand seit drei Jahren (siehe Abb. 5).

Auch eine weitere Eskalation des Handelskrieges hétte eine inflationstreibende Wirkung.
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Abb. 5: Globaler Inflationsdruck weiterhin intakt: Uberraschungen bei den Inflationsdaten
bewegen sich weltweit auf dem hochsten Stand seit drei Jahren

May-05 May-07 May-09 May-11 May-13 May-15 May-17

Avg. Monthly Surprise [RHS) =—=Rolling 12m Surprises == Rolling 6m Surprises

Unter Berlicksichtigung der Daten aus 18 Landern: US, Japan, UK, Germany, ltaly, France, Spain, Denmark, Switzerland, Norway,
Sweden, Canada, China, South Korea, Russia, Chile, Mexico, Colombia. Quelle: UBS Knowledge Network, 2018

Der US-Dollar diirfte sich allmahlich abschwachen, wahrend EM-Wahrungen
einen Boden gefunden haben

e Das vergangene Jahr war gepragt von unablassiger Starke des US-Dollar sowohl gegentber den
Wahrungen der meisten Industrielander aber in noch bedeutend starkerem Umfang gegenuber
den Wahrungen der Schwellenlander (siehe Abb. 6). Seit dem letzten relativen Tiefpunkt 2011 hat
der nominale, breit handelsgewichtete Wechselkurs der US-Wéahrung um ca. 35% aufgewertet.

e FUr das kommende Jahr rechnen wir nicht mit einer Fortsetzung dieses Trends. Zum einen ge-
hort der Einmaleffekt der Repatriierung in grossem Umfang im Ausland aufgebauter Liquiditats-
bestédnde durch US-Unternehmen in Folge der Reform der Unternehmenssteuer der Vergangen-
heit an und damit verbundene Wachstumsimpulse laufen aus. Zum anderen hat die US-
Notenbank ein absehbares Ende des Anstiegs der Leitzinsen in Aussicht gestellt, wahrend fur
den Rest der Welt im Durchschnitt ein sich beschleunigender Aufwartstrend bei den Leitzinsen zu
erwarten ist. Wir gehen deshalb davon aus, dass sich der US-Dollar im Jahresverlauf allmahlich
abschwéchen wird.

e Fir die Euro-Gemeinschaftswahrung unterstellt eine Analyse der Kaufkraftparitat zwar weiterhin
eine gewisse Unterbewertung gegenlber dem Dollar, welche fundamentale Gleichgewichtsmo-
delle (FEER) auch flir den handelsgewichteten Euro bestatigen, doch Uber die kurze und mittlere
Frist dUrfte das Schicksal des EUR-Wechselkurses in erster Linie durch die weiteren Geschehnis-
se um die politischen Krisen in Italien und Frankreich sowie den bevorstehenden Brexit bestimmt
werden. Sollten diese gemeistert werden, kdnnten fur die zweite Jahreshélfte veranschlagte Leit-
zinserhdéhungen der EZB der Gemeinschaftswahrung neue Impulse verleihen.

e Angesichts der effektiven Anbindung der Schweizer Geldpolitik an den Euro-Raum dUrfte auch
der Schweizer Franken im zweiten Halbjahr von einer Wiederannaherung der Zinsen zwischen
Europa und den Vereinigten Staaten profitieren. Substantielles Aufwertungspotential fir den
Schweizer Franken im Alleingang durfte sich jedoch lediglich in Marktphasen ergeben, die von
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ausgepragter Risikoaversion gepragt sind und den Charakter der Wahrung als sicherer Hafen ak-
tivieren.

Problematisch stellt sich der fortgesetzte Anstieg der Zinsdifferenzen gegentber dem US-Dollar
vor allem fur Anleger mit der Heimwahrung Schweizer Franken oder Euro dar, welche ihre
Fremdwahrungsaussetzung aus US-Anlagen absichern. Diese Absicherungskosten sind mittler-

weile auf signifikant Uber 3% p.a. angestiegen (siehe Abb. 7).

Abb. 6: Ausgepragte Divergenzen an den FX-Markten infolge der US-Geldpolitik: Breit-
und enggefasster handelsgewichteter US-Dollar vs. Schwellenlandwahrungen
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Abb. 7: Vergleich der FX-Hedging-Kosten zwischen wichtigen Wahrungen auf Jahressicht
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Aktienmarkte

Globale Aktienmarkte vollziehen die Trendumkehr angesichts Unterneh-
mensgewinnen, die ihren Hohepunkt tiberschritten haben, und zunehmender
Unsicherheit der makrookonomischen und geopolitischen Aussichten

e Die Aktienméarkte haben das vergangene Jahr zwar mit einem fulminanten Auftakt begonnen,
doch im globalen Durchschnitt ging Ihnen bereits Ende Januar die Puste aus. Unmittelbarer Aus-
|6ser war ein Liquidationsschock, der in den Markten fur Volatilitatsderivate seinen Ursprung
nahm, und das Ende des kunstlich tiefen Volatilitatsregimes an den Aktienmarkten einlautete.

e Langerfristig ausschlaggebend waren jedoch das allméhliche Nachlassen der Wachstumsdyna-
mik und die entsprechende stetige Abschwachung vorlaufender Wirtschaftsindikatoren. Im Laufe
des zweiten Quartals begann sich dies zunehmend auch in Rickstufungen der Gewinnerwartun-
gen der Unternehmen niederzuschlagen.

e Eine Ausnahme bildete der amerikanische Aktienmarkt, wo sich getrieben durch eine grosszugi-
ge Reduktion der Unternehmensbesteuerung ein durchschnittliches Wachstum der Unterneh-
mensgewinne von deutlich Uber 20% ergab. Dementsprechend gelang es US-Aktien, sich vom
Rest der Welt abzukoppeln und lber den Sommer noch einmal neue Hochststande zu erzielen.
Der Hohenflug war jedoch nur voribergehender Natur. Denn auch in den Vereinigten Staaten
tribten sich die Aussichten in der zweiten Jahreshaélfte ein angesichts des bevorstehenden Aus-
laufens der einmaligen Effekte der Steuerreform.

e Zum Jahresende zeigen sich die Aktienmarkte samtlicher Weltregionen mit teils kraftigen Kursver-
lusten im zweistelligen Prozentbereich (siehe Abb. 8). Besonders stark gelitten haben die Schwel-
lenlander, welche angesichts des unabléassigen Zinsanstiegs in den Vereinigten Staaten und an-
haltender Dollar-Starke unter Kapitalflucht litten.

Abb. 8: Entwicklung ausgewahlter Aktienmarkte 2018
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Ein Blick auf die zu einem guten Teil weiterhin robusten Wirtschaftsindikatoren legt den Eindruck
nahe, dass die Anleger angesichts des Ausverkaufs an den Aktienmarkten zum Jahresende einen
Uberméssigen Grad an Pessimismus an den Tag gelegt haben. Rezessionsdngste erscheinen
noch verfriht. Dies eroffnet die Aussicht auf einen potentiell erfreulicheren Auftakt in das neue
Jahr.

Insgesamt verspricht 2019 flr Aktiondre jedoch ein herausforderndes Jahr zu werden. Der RU-
ckenwind der Geldpolitik, welche Uber das vergangene Jahrzehnt durch Liquiditatsspritzen mit-
geholfen hat, Aktienbewertungen in teils ungeahnte Hohen zu hieven, hat sich ins Gegenteil ver-
kehrt. Steigende Risikoaversion rickt Bewertungen wieder ins Bewusstsein der Anleger und ver-
dréngt die durch den Anlagenotstand geférderte Auffassung, dass Aktienanlagen alternativios
seien. In der Tat lassen die Verluste der vergangenen Monate selbst Cash als Alternative nicht
nur angesichts steigender Zinsen (zumindest in den Vereinigten Staaten) plotzlich wieder attraktiv
erscheinen.

Der Ausblick auf die Unternehmensgewinne ist wenig geeignet, daran etwas zu andern. Unter-
nehmen aller Branchen verzeichnen die grosste Zahl an Abwartskorrekturen der Gewinne seit
zwei Jahren. Das Wachstum der globalen Unternehmensgewinne durfte sich im kommenden
Jahr von 13% in diesem Jahr auf 7% halbieren.

Des Weiteren schweben das Damoklesschwert einer weiteren Eskalation der Handelsstreitigkei-
ten sowie eine generelle Zunahme der Unsicherheit Uber die makrodkonomischen und geopoliti-
schen Aussichten Uber den Markten. Das Volatilitatsregime durfte deshalb angehoben bleiben,
sich im Jahresdurchschnitt aber unter den aktuellen Spitzenwerten in einer Spanne zwischen
17% und 20% einpendeln. Anlagestrategien, welche den Verkauf von Volatilitdt geschickt mitein-
beziehen, werden davon profitieren.

Ausgepragte Bewertungsdivergenzen zwischen Regionen und Landern fordern
Selektivitat aber eroffnen auch Chancen

Ein gescharftes Bewusstsein flir Bewertungen wird im Jahresverlauf zu einer starkeren Streuung
der Renditen zwischen einzelnen Regionen und L&ndern beitragen, als dies in der Vergangenheit
der Fall war.

Legt man einen Bewertungsmassstab wie das zyklisch-adjustierte Kurs-Gewinn-Verhaltnis (hau-
fig auch als Shiller-KGV bezeichnet) zugrunde, welches sich hinsichtlich seiner Prognosekraft fur
die Kursentwicklung Uber l&angere Zeithorizonte bewahrt hat, ergibt sich das Bild einer ungewdhn-
lich hohen Spreizung der Bewertungen nicht nur zwischen Industrie- und Schwellenlandern son-
dern auch innerhalb des Blocks der OECD-Staaten. Besonders deutlich wird dies bei einer Ana-
lyse der Abweichungen der Bewertungen der einzelnen Mérkte von ihrem langfristigen histori-
schen Medianwert (siehe Abb. 9).

Aus dieser Perspektive erweist sich Japan als unser Favorit. Obwohl die Volkswirtschaft unter ei-
nem Ruickgang des Exportwachstums leidet, sind die Bewertungen am Aktienmarkt nicht nur re-
lativ betrachtet attraktiv. Unter allen Industrieldndern sind japanische Aktien mit Abstand am
gunstigsten bewertet. Die niedrige Verschuldung japanischer Unternehmen ist ein weiteres Ar-
gument: Im Durchschnitt liegt das Verhaltnis der Nettoverschuldung zum EBIDTA bei 1.48% und
ist damit niedriger als in den anderen Industrielandern. Hinzu kommt, dass die japanische Zent-
ralbank im Gegensatz zur Federal Reserve und der EZB weiterhin Geld in den Markt pumpen
wird, wenn auch in geringerem Ausmass als bisher.

Europa hat 2018 enttduscht. Das 2017 verzeichnete erste Gesamtjahr steigender Unterneh-
mensgewinne nach sechs mageren Jahren droht, sich als Eintagsfliege zu entpuppen. Zwar hat
sich die Wirtschaft in der Region geringflgig verbessert, und die Aktienbewertungen sind insge-
samt nicht Uberteuert, aber die wirtschaftlichen und politischen Herausforderungen sind vielfaltig
(Brexit, Italien, Frankreich) und die geldpolitische Unterstiitzung versiegt. Dies spricht flr eine ins-
gesamt neutrale Haltung und Selektivitat.

Sollte ltalien einen nachhaltigen Ldsungspfad flr seine Schuldensituation einschlagen, wiirde dies
die Attraktivitat der bdrsenkotierten Unternehmen des Landes ungemein steigern, zumal kein an-
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deres européisches Land vergleichbar tiefe Unternehmensbewertungen aufweist. Chancen bie-
ten aber auch andere in Sippenhaft genommene stdeuropaische Mérkte wie Spanien. Abstand
genommen werden sollte dagegen insbesondere von Frankreich. Der Schweizer Aktienmarkt ge-
hort zwar zu den vergleichsweise hoch bewerteten, durfte sich jedoch angesichts seiner defensi-
ven Qualitdéten im kommenden Jahr trotzdem besser als der européische Durchschnitt entwi-
ckeln.

Abb. 9: Extreme Uberbewertung in den Vereinigten Staaten, doch Schnidppchen locken in

den Schwellenlandern und Teilen Europas
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Nach den scharfen Kursverlusten, welche sie Uber das vergangene Jahr erlitten haben, erschei-
nen Schwellenldnderaktien besonders attraktiv. Die Wirtschaftsaktivitat entwickelt sich — haupt-
sachlich dank China — in den Schwellenlandern besser als in den Industrielandern. Auch spricht
fUr sie der deutliche Bewertungsabschlag gegentber den entwickelten Aktienmarkten, welcher
mittlerweile einen guten Teil der Risiken der Handelskonflikte reflektiert, welchen die Schwellen-
lander aufgrund ihrer Exportorientierung in besonderem Mass ausgesetzt sind.

Die Wahrungen der Schwellenldnder haben massiv an Boden eingebisst, zeigen jedoch seit eini-
gen Monaten Anzeichen einer Bodenbildung und notieren signifikant unter Wert. Prospektiv durf-
ten sie von dem Umstand profitieren, dass zunehmend davon ausgegangen wird, dass die US-
Notenbank das Tempo ihrer geldpolitischen Straffung im kommenden Jahr zurticknimmt, was zu
einer Schwachung des US-Dollars fliihren und Anreize zur Kapitalflucht mindern wirde. Auch die
von uns erwartete Erholung bei den Rohstoffpreisen (siehe Kapitel «Rohstoffe») sollte Schwellen-
l&nderaktien zugutekommen.
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Hinzu kommt, dass viele Anleger immer noch vorsichtig sind, was die Schwellenlander insgesamt
anbelangt. Aus unserer Sicht ist dies als Gegenindikator zu werten und spricht fur Aufwartspo-
tential.

Der wichtigste Teilmarkt und Treiber fur die Schwellenlander ist und bleibt China im positiven wie
im negativen Sinne. Vom Erfolg der zuletzt intensivierten BemUhungen Chinas mittels fiskalischer
und geldpolitischer Massnahmen Reflationsimpulse zu setzen wird vieles abhangen. Doch auch
andere asiatische Markte wie etwa Malaysia erscheinen unter Bewertungsgesichtspunkten at-
traktiv.

Defensiven Sektoren ist gegentuber zyklischen Branchen der Vorzug zu geben

Seit dem letztmaligen Auftreten von BefUrchtungen einer globalen Wachstumsabschwachung
2016 haben zyklische Sektoren eine unablassige Outperformance gegeniber defensiven Aktien
an den Tag gelegt. Im Laufe des vergangenen Sommers hat diese eine Ende gefunden (siehe
Abb. 10). Das Verhéltnis bewegt sich allerdings weiterhin ausserhalb der langfristigen historischen
Bandbreite. Angesichts markanter Bewertungsunterschiede gehen wir deshalb unter dem Szena-
rio einer allmahlichen konjunkturellen Verlangsamung davon aus, dass sich defensive Sektoren
prospektiv besser entwickeln werden.

Abb. 10: Die langanhaltende Outperformance zyklischer Titel hat ein Ende gefunden, doch

die Korrektur und relative Erholung defensiver Aktien steht erst am Anfang
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Besonders hoch bewertet sind zyklische Konsumguter und Technologie-Titel, welchen Basiskon-
sumguter, Telekommunikation, Versorger sowie der Gesundheits- und Pharma-Sektor vorzuzie-
hen sind.

Auch hier bestehen allerdings regionale Unterschiede. So mindern etwa hohe Bewertungen in
den Vereinigten Staaten dort die Attraktivitat kotierter Versorgungsunternehmen und mancher
Gesundheitswerte. Dem Pharma-Sektor kénnte zudem Ungemach drohen von der regulatori-
schen Unsicherheit in den Vereinigten Staaten. Beim Thema Arzneimittelpreise dirfte aus-
nahmsweise Einigkeit zwischen Demokraten und Republikanern in dem sonst geteilten Kongress
herrschen.
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ZurUckhaltung ist zudem angebracht beim Finanzsektor. In Europa sind Banken dem Risiko des
néher rlckenden Brexit aber auch dem Wiederaufflammen der Euro-Krise um ltalien ausgesetzt.
Aber auch in den Vereinigten Staaten trliben sich die Gewinnaussichten des Sektors zunehmend
ein. Denn trotz Beschleunigung des Wirtschaftswachstums Uber das vergangene Jahr hat sich
das Kreditwachstum merklich abgekihit und die Zinskurve gegen Jahresende signifikant abge-
flacht und teilweise gar invertiert. In der Folge hat der US-Finanzsektor die seit der Prasident-
schaftswahl 2016 aufgebaute Outperformance gegeniber dem Gesamtmarkt bereits grossten-
teils wieder eingebusst.

US-Aktien so unattraktiv wie selten zuvor

Die langanhaltende Outperformance des amerikanischen Aktienmarkts gegentber dem Rest der
Welt — insbesondere seit Uber einem Jahrzehnt gegendber Europa— hat zu einer Situation ge-
fGhrt, die sich durch eine Spreizung der Bewertungen auszeichnet, die ein kaum je gekanntes
Mass angenommen hat (siehe Abb. 9).

Der eindrickliche Sprung der Unternehmensgewinne im vergangenen Jahr um 23% war zu ei-
nem betrachtlichen Teil auf Einmaleffekte zurlckzufUhren. Mit dem Jahrestag der Unternehmens-
steuerreform zum Jahreswechsel fallen diese dahin. Es steht deshalo zu erwarten, dass das
Wachstum der Unternehmensgewinne in den Vereinigten Staaten 2019 auf 7% zurlckfallen wird
—von allen grossen Regionen der grésste Verlierer.

Abb. 11: Bewertungspramie des US-Aktienmarktes: KGV-Differenz grosstenteils erklart
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Analysen der Komposition der Netto-Mittelzuflisse in den amerikanischen Aktienmarkt unter-
streichen seit Jahren die gewichtige Rolle, welche der Kauf eigener Aktien durch Unternehmen
spielt. Im vergangenen Jahr haben US-Aktien von einem besonders starken Anstieg der Aktien-
rlckkaufprogramme auf ein Volumen von nahezu USD 800 Mrd. profitiert. Erméglicht wurde dies
nicht zuletzt durch die Repatriierung grosser im Ausland geparkter Liquiditatsreserven im Zuge
der Steuerreform. Diese Quelle durfte im kommenden Jahr nicht mehr so kréftig sprudeln. Glei-
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ches gilt fir durch Fremdkapitalaufnahme finanzierte Ruckkaufe angesichts signifikanter ver-
schérfter Finanzierungsbedingungen an den Kreditmarkten.

e Technologietitel haben sich fast zwanzig Jahre nach der Internetblase wieder zur treibenden Kraft
am US-Aktienmarkt entwickelt. lhr Anteil an der Marktkapitalisierung belauft sich inzwischen auf
Uber 25% - eine Marke, die zuvor nur einmal im Jahr 2000 flir eine kurze Zeit vor dem Platzen
der Spekulationsblase durchbrochen worden war. Die Abhangigkeit des breiten Aktienmarktes
vom Geschick des Technologiesektors ist damit aktuell so hoch wie selten zuvor.

e Hinzu kommt, dass der Technologiesektor selbst eine dusserst konzentrierte Struktur aufweist.
Der Uberwiegende Teil der Marktkapitalisierung konzentriert sich mittlerweile in funf Unternehmen,
welche unter dem Akronym FANG bzw. FAANG landlaufig sind (Facebook, Amazon.com, Apple,
Netflix, Google/Alphabet). Bezeichnend ist, dass diese flinf Unternehmen allein den grossten Teil
der Bewertungsdifferenz des amerikanischen gegenuiber dem europaischen Aktienmarkt erkla-
ren, wie eine Gegenuberstellung der prospektiven KGV Uber 12 Monate der Benchmarks MSCI
Europe gegentiber dem um die FAANG-Komponenten reduzierten MSCI US Index verdeutlicht
(siehe Abb. 11).

e Das Risiko, welches der Technologiesektor fir den breiten Aktienmarkt darstellt, erschopft sich
dabei keineswegs in einer potentiellen Eintribung des Geschaftsgangs. Die hohe Sektorkonzent-
ration ist insbesondere das Ergebnis der starken positiven Netzwerkeffekte, welche viele der Ge-
schaftsmodelle auszeichnen. Denn die positiven Externalitaten beférdern eine ,Winner Takes All“
Dynamik deren natUrliches Endresultat die Etablierung von Monopolen ist. Zwar ist die Auslegung
des Kartellrechts in den Vereinigten Staaten seit der Reagan-Ara sehr viel zurlickhaltender ge-
worden, der Umstand dass die Reichweite von Werbeplattformen und sozialen Medien inzwi-
schen die politische Sphére erreicht hat und gar Einfluss auf den Ausgang von Wahlen nimmt,
hat jedoch eine potentiell weitreichende Reaktion der Politik provoziert. Selbst wenn vor der Zer-
schlagung monopolistischer Strukturen Halt gemacht werden sollte, kénnte allein die Einfihrung
und Durchsetzung stringenterer Regulierung zum Schutz privater Datenhoheit und Privatsphare
die Geschéftsmodelle der Technologie-Giganten empfindlich tangieren. Bei Unternehmen wie Fa-
cebook haben sich diese Sorgen Uber die letzten Monate bereits deutlich im Aktienkurs nieder-
geschlagen.

e Hinsichtlich der Portfoliopositionierung ist damit eine deutliche Untergewichtung, wenn nicht gar
Eliminierung, der Aussetzung gegenlber US-Aktien angezeigt. Das Ausmass der Bewertungsdi-
vergenzen lasst zudem wahrungsangeglichene marktneutrale Long-Short-Kombinationen insbe-
sondere gegenlber Japan, Schwellenldandern und Europa attraktiv erscheinen.
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Staatsanleihen, Geld- und Kreditmarkte

Anzeichen eines Tops bei den langfristigen Zinsen angesichts ricklaufiger
konjunktureller Erwartungen fiir die Weltwirtschaft

Im Schlepptau anhaltend robuster vorlaufender Indikatoren, die sich in den Vereinigten Staaten
bisher dem Abwartstrend im Rest der Welt erfolgreich wiedersetzt haben, haben die Verfallrendi-
ten auf zehnjahrige US-Staatsanleihen die Marke von 3% Uber den Sommer deutlich durchbro-
chen. Der Ausbruch war jedoch nicht von Dauer. Mit der Eintribung der konjunkturellen Erwar-
tungen in der zweiten Jahreshélfte sind die Renditen auf Staatsanleihen gegen das Jahresende
weltweit teils deutlich gefallen.

Ebenfalls massgeblich dazu beigetragen hat eine Kompression der Inflationspramien angesichts
des signifikanten Einbruchs der Energiepreise im vierten Quartal.

Damit drohen zinsdampfende strukturelle Einflussfaktoren am langen Ende der Zinskurven wieder
die Oberhand zu gewinnen. Denn die langfristigen Realzinsen sind eng mit dem Potentialwachs-
tum einer Volkswirtschaft verknUpft. Angesichts des flr die entwickelten Volkswirtschaften Gber
das letzte Jahrzehnt besténdig gefallenen Potentialwachstums ist naheliegend, dass die Gleich-
gewichtsraten der Realzinsen nahe dem tiefen aktuellen Niveau verharren werden. Zu den struk-
turellen Faktoren, die dazu beigetragen haben, zéhlen neben dem beschleunigten demografi-
schen Wandel, die hohe Verschuldung 6ffentlicher wie privater Haushalte und die dadurch be-
dingte mangelnde Konsum- und Investitionsneigung.

Abb. 12: US-Staatsanleihen signalisieren Pessimismus gegeniiber rosigen Indikationen der

vorlaufenden Konjunkturindikatoren
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Nichtsdestotrotz weisen die Positionierungsdaten der Terminbdrsen angesichts anhaltend hoher
Netto-Short-Positionen darauf hin, dass die Mehrheit der Anleger weiterhin von tendenziell stei-
genden Verfallrenditen am langen Ende ausgeht (siehe Abb. 12).
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e Zu jenen Faktoren, welche Uber das kommende Jahr eine zinstreibende Wirkung entfalten kénn-
ten, gehort vor allem der massiv angewachsene Finanzierungsbedarf des US Treasury. Denn die
Steuerreform des vergangenen Jahres hat tiefe Ldcher in der Staatskasse hinterlassen und das
Budgetdefizit droht 2019 die Billionenmarke zu durchbrechen.

e Daneben durfte sich der stufenweise beschleunigende Rickbau der aufgebldhten US-
Notenbankbilanz zunehmend bemerkbar machen. Auch in Europa ist angesichts der Einstellung
der QE-Programme der EZB zum Jahresende 2019 mit ansteigendem Refinanzierungsdruck an
den Anleihemaérkten zur rechnen.

e (Gegenwartig dominieren bei Staatsanleihen jedoch erneut Signale der Skepsis hinsichtlich der
Langlebigkeit der konjunkturellen Expansion. So hat sich die Abflachung der Zinsstrukturkurven
im Markt fur US-Treasuries zum Jahresende hin verschéarft. Einzelne Segmente der Kurve, z.B.
zwischen zwei und funf Jahren, haben gar bereits invertiert (siche Abb. 13). Die Inversion der
Zinskurve hat sich in der Vergangenheit als verlasslicher Vorbote eines wirtschaftlichen Ab-
schwungs erwiesen und ist den letzten sieben US-Rezessionen vorausgegangen. Allerdings ist
ihr Nutzen als Timing-Signal beschrankt. Denn die Frist bis zum tatsachlichen Einsetzen einer Re-
zession hat in der Vergangenheit von wenigen Monaten bis zu mehr als zwei Jahren gereicht.

e Um als Anleger von einem solchen Szenario zu profitieren, bietet es sich an, auf eine Fortsetzung
des Inversionstrends der Zinskurve zu setzen, z.B. mittels Flattener-Strukturen auf das Segment
zwischen zwei und zehn Jahren.

Abb. 13: Die Inversion der Zinsstrukturkurve hat sich in der Vergangenheit als Indikator
einer bevorstehenden Rezession in den Vereinigten Staaten bewahrt
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Variabel verzinsliche Anlagen in US-Dollar bleiben erste Wahl, doch auch das
lange Ende der Kurve hat an Reiz gewonnen

e Zwar hat die US-Notenbank zuletzt ihre Ambitionen hinsichtlich weiterer Leitzinserhdhungen zu-
rGckgenommen und erwartet gemass eigener Prognose fur 2019 noch lediglich zwei weitere
Zinsschritte. Diese machen Geldmarktanlagen mit variabler Verzinsung stetig attraktiver. So hat
USD 3M LIBOR seit Jahresbeginn um beinahe 113 bp auf 2.82% angezogen.
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Im Rest der Welt stehen die Anstrengungen zu einer Normalisierung der Geldpolitik noch ganz
am Anfang, durften aber im Jahresverlauf Fahrt aufnehmen. Von der EZB - und in ihrem Fahr-
wasser auch von der Schweizer Nationalbank (SNB) — sind erste Schritte, sich vom herrschenden
Regime negativer Geldmarktzinsen zu verabschieden, in der zweiten Jahreshélfte zu erwarten.

Gleichzeitig machen sich am langen Ende wieder Wachstumssorgen wenn nicht gar deflationére
Angste breit. Dadurch implizierte fallende Verfallrenditen erdffnen trotz der langfristig wenig at-
traktiven Ertragsaussichten Uber die kurze Frist Chancen auf Marktwertgewinne in langlaufenden
Anleihen.

Einer wie bisher verfolgten rein auf Verkirzung der Portfolio-Duration setzenden Portfolio-
Strategie ist deshalb im kommenden Jahr eine «Barbell-Strategie» vorzuziehen, welche Geld-
marktengagements und andere variabel verzinsliche Anlagen insbesondere im Dollar-Raum mit
einer Auswahl langlaufender Anleinen kombiniert.

Abb. 14: Zaghafte Ansatze zu einer Normalisierung der Geldpolitik weltweit: US-Leitzinsen

vs. durchschnittliche Leitzinsen in den G10-Staaten
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Italien als das Ziinglein an der Waage fiir den Euro-Raum

In Europa war das vergangene Jahr vor allem gepragt durch die Ruckkehr der Divergenz zwi-
schen den Anleihemérkten der Kernlander der Eurozone und jenen an der Peripherie. Ausldser
daflir war das von der neuen populistischen Regierung in Italien verabschiedete Budget, welches
die EU-Richtlinien verletzte und einen Konflikt mit der EU-Kommission vom Zaun brach. In der
Folge kam es zu einem rapiden Anstieg der Spreads auf italienische BTPs gegenUber deutschen
Bundesanleihen, der Erinnerungen an die Eurokrise von 2011/12 weckte (siehe Abb. 15).
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Abb. 15: Anleger fordern die hochsten Risikoaufschldge fiir italienische Anleihen seit der
Krise von 2011
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Wir erwarten, dass der BTP-Markt Uber das kommende Jahr tonangebend sein wird fUr samtli-
che Spreads von Emittenten der EU-Peripherie. Eine signifikante nachhaltige Ausweitung des
BTP-Bund-Spread Uber das aktuelle Niveau hinaus halten wir jedoch fir unwahrscheinlich und
sind auch nicht der Auffassung, dass allenthalben gezogene Vergleiche mit der Eskalation des
Konflikts zwischen Griechenland und der EU/EZB als Blaupause taugen.

[talien sieht sich in diesem Zusammenhang mit insgesamt drei Problemen konfrontiert:

1)

Konflikt mit der EU-Kommission aufgrund der Verletzung von Budget-Regein

Dieser ist grundsétzlich rein politischer Natur. Dass die Kommission bereit ist, ihn wie da-
mals im Fall von Griechenland eskalieren zu lassen, ist angesichts der essentiellen Bedeu-
tung ltaliens fiir die Eurozone aber praktisch ausgeschlossen. Anders als Griechenland, aus
dessen Volkswirtschaft sich ausléandische Banken nach mehreren Bailout-Runden zum Zeit-
punkt der Eskalation grosstenteils zurlckgezogen hatten, hat sich die Aussetzung des wei-
teren EU-Bankensektors gegenUber Italien nur geringflgig reduziert (siehe Abb. 16 und Abb.
17).

Frage der langfristigen Tragiéhigkeit der Staatsschuldeniast von mehr als 130% des Brutto-
Inlancjporodukts

Der Umstand, dass es ltalien nicht gelungen ist, selbst unter den vorteilhaften makrodkono-
mischen und geldpolitischen Rahmenbedingungen der letzten Jahre robustes Wachstum zu
produzieren, stimmt diesbeziiglich in der Tat bedenklich. Uber die kiirzere Frist wird dies die
Refinanzierbarkeit der Staatschulden und den Marktzugang aber kaum geféhrden. Denn lta-
lien verflgt Uber einen primaren BudgetUberschuss sowie eine positive Leistungsbilanz. Hin-
zu kommen hohe Sparguthaben der privaten Haushalte und der Umstand, dass der Grosste
Teil der Anleihen in inlAndischen Handen liegt, was die Wahrscheinlichkeit von Kapitalflucht
stark reduziert.

Abhéngigkeitsverhélinis zwischen italienischem Staat und Bankensektor (« Doorm [oop»)

Die prominente Rolle, welche BTPs in den Bilanzen italienischer Banken spielen und regula-
torische Anreize, welche diese Stellung festigen, stellen ein unmittelbares Problem dar. Denn
dies eroffnet einen Transmissionspfad, Uber den sich Kursverluste der Anleihen in den
Bankbilanzen direkt als Kapitalverluste niederschlagen. Aufgrund der Entflechtung und des
Trends zur Renationalisierung des europédischen Bankensystems seit der Eurokrise haben
sich die Ansteckungsgefahr und der potentielle europaweite systemische Fallout jedoch
Substantiell reduziert.

All dies legt nahe, dass eine grundsatzliche und nachhaltige Losung der Problematik zwar in wei-
ter Ferne liegt, eine Ausweitung zu einer akuten Krise, welche Konvertibilitatsrisiken und Fortbe-
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stand des Euro erneut in den Fokus rlckt, im kommenden Jahr aber ebenso unwahrscheinlich

ist.

Abb. 16: Aussetzung europaischer Banken gegentiber Griechenland
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Abb. 17: Aussetzung europaischer Banken gegeniiber Italien
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Quelle: Bloomberg LP, 2018
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Enttauschendes Jahr fiir inflationsgeschiitzte Anleihen birgt Chancen fiir 2019

e \Vieles sprach daflr, dass 2018 ein gutes Jahr fUr Inflationsgeschitzte Anleihen werden wirde.
Denn viele der Schwergewichte unter den Industrielandern und fUhrenden Emittenten dieser An-
leihengattung wie die Vereinigten Staaten, Grossbritannien und Deutschland vermelden Vollbe-
schaftigung und steigende Lohnabschllsse. Nichtsdestotrotz notieren die Breakeven-Raten der
Inflation zum Jahresende auf Tiefstdnden (siehe Abb. 18). In der Breite konnten Inflation Linkers
mit ihren konventionellen Gegenstlicken deshalb nicht mithalten und hinkten letzteren auf Jah-
ressicht um mehr als 2.5% hinterher (FTSE World Government Bond Index vs. Bloomberg

Barclays World Inflation-Linked Index).

e Die Schuld daran ist in erster Linie dem unerwartet starken Einbruch der Erdodlpreise im vierten
Quartal zuzuschreiben. Doch auch strukturelle Entwicklungen wie ricklaufige Produktivitatsge-
winne, Akzentuierung der Ungleichheit bei Einkommens- und Vermdgensverteilung sowie ab-
nehmende Organisation und damit Verhandlungsmacht der Arbeitnehmerseite schwéchen zu-
nehmend den durch die Philips-Kurve unterstellten Zusammenhang zwischen Arbeitsmarkt und

Inflation.
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Die spatzyklische Konjunkturdynamik durfte allerdings Uber das kommende Jahr noch fUr die ei-
ne oder andere inflationdre Uberraschung gut sein. Auch sind wir der Auffassung, dass der
Rickgang bei den Energiepreisen in diesem Ausmass nicht von Dauer sein wird (siehe dazu auch
das Kapital «Rohstoffer). Nicht ausser Acht gelassen werden sollte zudem das inflationstreiben-
de Potential der schwelenden Handelskonflikte im Fall einer weiteren Eskalation. Die niedrigen
Breakeven-Raten bieten fUr diese Szenarien aktuell einen gunstige und risikoarme Einstiegsgele-
genheit.

Das grosste Fragezeichen fur das nachste Jahr stellt in diesemm Zusammenhang der Pfad der In-
flationsentwicklung in Grossbritannien dar. Ein harter Brexit ohne Ubergangsvereinbarungen mit
der EU kdénnte, zum einen aufgrund der zu erwartenden Folgen fur das Pfund zum anderen aber
auch angesichts von Engpassen bei der Versorgung mit Nahrungsmitteln und Artikeln des tagli-
chen Bedarfs, einen Preisschock auslésen. Andererseits wéare im Fall eines geordneten Aus-
scheidens oder gar eines Verbleibs in der Union wahrungsgetrieben mit fallenden Inflationserwar-
tungen zu rechnen. Die gewinnende Strategie der letzten Jahre, Long-Positionen in indexgebun-
denen Gilts mit Short-Positionen in konventionellen Gilts zu verbinden, steht damit an einem
Scheideweg.

Abb. 18: Der unerwartet starke Einbruch des Erdolpreises hat signifikanten Druck auf die

Breakeven-Raten der Inflation ausgetibt
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Schwellenlanderanleihen: Licht am Ende des Tunnels

Nach einem ansprechenden Jahresauftakt zumindest fur Anleinen in Lokalwahrung kamen die
Anleihenmarkte der Schwellenldnder ab April abrupt unter signifikanten Abgabedruck. Den Aus-
|6ser dazu bildete die breit angelegte Abwertung des EM-FX-Komplexes vor dem Hintergrund
bestandig steigender Zinsen in den Vereinigten Staaten und damit einhergehenden Aufwertungs-
drucks auf den US-Dollar. In vielen Schwellenlandern schiirte dies Angste vor unkontrollierter Ka-
pitalflucht, erzwang Zinserhéhungen durch die Zentralbanken und belastete die konjunkturellen
Aussichten. Hinzu kam die Bedrohung durch Handelskonflikte fir die exportabhangigen Schwel-
lenlanddkonomien.
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e Wie zu erwarten legten EM-Anleihen, die als Verpflichtungen in harter Wahrung (grosstenteils US-
Dollar) emittiert wurden, vor diesem Hintergrund eine hdhere Widerstandskraft an den Tag, ga-
ben im Jahresverlauf aber trotzdem um gegen 5% nach (JP Morgen EMBI Global Index). Anlei-
hen ausgegeben in lokaler Wahrung hatten einen schweren Stand und verloren geméass JP Mor-
gan GBI-EM Diversified Index in USD ausgedrickt um gegen 8%.

e Im Laufe des vierten Quartals haben Schwellenldnderanleihen erste Anzeichen einer Erholung ge-
zeigt. Nicht von ungefahr ist dies zusammengefallen mit einer Bodenbildung bei vielen EM-
Wahrungen (siehe auch das Kapitel «Makrodkonomische Trends»). Gemassigte Ausserungen
von US-Notenbankchef Powell legen die Vermutung nahe, dass die Federal Reserve sich mit ih-
rer geldpolitischen Straffung in den kommenden Monaten zurlickhalten wird. Das dirfte Schwel-
lenlanderanleihen in Lokalwéhrung Unterstitzung bieten, vor allem wenn der US-Dollar dadurch
gebremst wird.

Abb. 19: Schwerer Stand fiir Schwellenlanderanleihen 2018, doch die Aussichten haben
sich merklich aufgehellt
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e Zwar sehen sich die Emerging Markets angesichts des globalen Trends zu einer allméahlichen
Normalisierung der Geldpolitik verschiedenen Herausforderungen und Risiken gegenlibergestellt,
doch wie die 2013 zur Zeit der Drosselungsangst («Tapering») bei &hnlicher Faktenlage gemach-
ten Erfahrungen zeigen, sollten diese nicht Uberbewertet werden. Denn grundsétzlich haben sich
die Leistungsbilanzen der Schwellenlander Uber die letzten Jahre erheblich verbessert. Insgesamt
ist der Leistungsbilanziiberschuss der Schwellenlander in dieser Zeit von 0.1% auf 0.8% des BIP
angewachsen. Selbst bei den Schwellenlandern mit Defiziten ist die Lucke kleiner geworden und
betragt jetzt nur noch 1.7% des BIP gegentiber rund 4% zu Zeiten der Drosselungsangst.

e Hinzu kommt, dass die Inflation in den Schwellenlandern immer noch weit unter ihrem langfristi-
gen Durchschnitt liegt und weiter sinkt. Momentan steigen die Preise mit rund 3% pro Jahr und
liegen damit fast zwei Prozentpunkte unter der durchschnittlichen Rate der letzten zwanzig Jahre.
Die durchschnittliche Inflationsrate in den Emerging Markets ist seit 2012 nahezu ununterbrochen
gesunken.
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Auch die Behauptung, dass Unternehmen in Schwellenlandern Uberschuldet seien, halt einer tie-
fergehenden Prifung nicht stand. Die Kreditschépfung der letzten Jahre war auf China kon-
zentriert. L&sst man China aussen vor, ergibt sich ein Bild der Unternehmensverschuldung in
Prozent des BIP, welches einen Rickgang von Uber 100% auf knapp 48% ausweist — gerade
einmal 3 Prozentpunkte mehr als vor funf Jahren. Zum Vergleich: In den Vereinigten Staaten sind
es dagegen 72%, im Euroraum 100% und in Japan 103% des BIP.

Ebenfalls erfreulich ist, dass sich die Kreditaufnahme in den Schwellenldndern verlangsamt. Die
Kreditliicke, also der Abstand zwischen aktueller und Trendrate beim Wachstum der privaten
Verschuldung, gemessen in Prozent des BIP, geht in allen grossen Volkswirtschaften zurtick. In
China ist die Differenz von einem Hochststand von 27% des BIP auf 17% gesunken. In Brasilien,
Indien und Russland ist die Llcke mittlerweile sogar negativ.

All dies lasst Schwellenlanderanleihen mit einer Rendite flr Anleihen in Lokal- und Hartwahrung
von durchschnittlich 6.5% bis 7% gunstig und attraktiv erscheinen und erdffnet fir das kommen-
de Jahr die Aussicht auf ein Umfeld, welches es der Anlageklasse erlauben dUrfte zumindest ei-
nen Grossteil der Verluste des vergangenen Jahres wettzumachen.

Kreditmarkte: Hort der Instabilitat

An den Kreditmérkten war die erste Jahreshélfte 2018 im USD-Raum geprégt von einer unge-
wohnlichen Divergenz zwischen den Renditen auf Investment Grade und High Yield Anleihen.
Wahrend die Renditeaufschlage fUr erstere sich im Zuge der Straffung der Finanzierungsbedin-
gungen merklich weiteten, orientierten sich letztere an der entspannten Marktstimmung an den
US-Aktienmarkten und verzeichneten neue Tiefstédnde. All dies &nderte sich jedoch schlagartig im
Herbst mit der Trendwende an den US-Aktienmérkten. Noch notieren die Spreads allerdings ein
betréchtliches Stuck tiefer als zum H6hepunkt der letzten Phase der Wachstumsangst 2016 (sie-
he Abb. 20).

Abb. 20: Kompressionsphase beendet: Fortsetzung des Anstiegs der Kreditspreads im In-
vestment Grade und High Yield Sektor fiir 2019 zu erwarten
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Es kristallisiert sich immer mehr heraus, dass die Kreditmarkte wohl das schwéchste Glied in der
Kette der globalen Risikoquellen darstellen. In einem Marktumfeld gezeichnet von steigender Ri-
sikoaversion wird sich der Trend anziehender Kreditspreads sowohl im US-Dollar- als auch im
Euro-Raum unseres Erachtens Uber das kommende Jahr fortsetzen. Daflr sprechen eine ganze
Reihe von Grinden:

Die Ara des billigen Geldes und unlimitierter Liquiditat des vergangenen Jahrzehnts kombiniert
mit einem verhaltenen Konjunkturumfeld, das nur geringe organische Wachstumschancen bot,
hat Unternehmen Anreize gegeben, ihre Bilanzen in bisher einmaligem Mass zu hebeln. So be-
wegt sich die Verschuldung der Unternehmen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf einem
Rekordniveau jenseits des Verhéltnisses vor den letzten Rezessionen (siehe Abb. 21). In einem
schwécheren wirtschaftlichen Umfeld oder nur schon unter strafferen Finanzierungsbedingungen,
auf welche die Geldpolitik hinarbeitet, wird dies unweigerlich zu einem deutlichen Anstieg der
Ausfalllraten fahren.

Abb. 21: Schulden der Unternehmen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt bewegen sich
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Unternehmensanleinen weisen ein von Natur aus zuungunsten des Anlegers asymmetrisches
Renditeprofil auf, i.e. sie sind gekennzeichnet durch ein héheres Abwarts- als Aufwartspotential.
Das gilt umso mehr fur das Ende dieses Zyklus, da die gegenwartig historisch niedrigen Renditen
zur Folge haben, dass die Anleger auf viele Jahre Coupon-Einkommen verzichten missen, wenn
ein Unternehmen herabgestuft wird oder finanziell umstrukturiert werden muss.

Besorgniserregend ist vor diesem Hintergrund der Umstand, dass in den Indizes fur Unterneh-
mensanleihen mit Investment Grade Rating der Anteil der Anleihen, die von Unternehmen mit
marginaler Bilanzqualitdt und einem BBB-Rating ausgegeben wurden, Uber das vergangene
Jahrzehnt besté&ndig angestiegen ist (siehe Abb. 22). Bei einem Konjunktureinbruch sind diese
besonders anféllig fur Herabstufungen und leiden in diesem Fall aufgrund des Herausfallens aus
dem Investment Grade Universum in der Regel unter besonders ausgepréagten Kursverlusten.
Weltweit haben BBB-Anleihen inzwischen einen Anteil von mehr als 35 Prozent an Investment-
Grade Indizes (in den Vereinigten Staaten gar 50 Prozent), wahrend es vor zehn Jahren noch
deutlich weniger als 20 Prozent waren. Allein das Volumen US-amerikanischer BBB-Anleihen hat
sich in diesem Zeitraum von weniger als USD 700 Mrd. auf USD 2.5 Bio. vergrossert.
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Zu den spezifischen Faktoren, welche Uber das kommende Jahr zu héheren Spreads beitragen
durften, gehdren auf Ebene der Unternehmen eine Abschwéchung des Umsatzwachstums sowie
Druck auf die Gewinnmargen. Negative Makroeinfllisse ergeben sich aus der zunehmend weni-
ger lockeren Geldpolitik und sich abflachenden Zinsstrukturkurven, welche das Ertragspotential
des Finanzsektors schwéchen. Insbesondere dem US High Yield Sektor droht ein «Crowding
Out» der Nachfrage durch einen fortgesetzten Anstieg der US-Leitzinsen. Mildernde Einflisse
kénnten sich aus einem Ruckgang der Emissionstatigkeit und weniger M&A-Aktivitat ergeben.

FUr Europa sind die Aussichten besonders duster. Zwar haben sich die Bewertungen an den eu-
ropdischen Kreditmarkten Uber das vergangene Jahr verbessert. Doch angesichts der nun erfolg-
ten Einstellung des CSPP-Kaufprogramms der EZB fir Unternehmensanleihen, welches tber die
letzten zweieinhalb Jahre eine essentielle Nachfragequelle dargestellt hat, dirften Kaufer auf dem
aktuellen Spread-Niveau rar bleiben. Unter dem Nachlassen des Anlagenotstandes leidet beson-
ders der High Yield Sektor. Zudem haben Anlagefonds im vergangenen Jahr bereits kraftige Ab-
flusse im Umfang von 7% bis 8% ihrer Mittel hinnehmen missen — ein Trend der sich 2019 fort-
setzen durfte. Hinzu kommt, dass das Netto-Emissionsvolumen im kommenden Jahr aufgrund
substantiellen Finanzierungsbedarfs aus dem Bankensektor kraftig ansteigen durfte. Auch in Eu-
ropa rlckt als Risikoquelle das BBB-Segment zunehmen in den Vordergrund, dessen Volumen
sich auf EUR 960 Mrd. verflnffacht hat.

Abb. 22: Wachstum des Anteils der Unternehmensanleihen mit BBB-Rating im Bloomberg
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Rohstoffe

Ein enttauschendes von geopolitischen Einfliissen und Makro-Faktoren tiber-
schattetes Jahr an den Rohstoffmarkten

An den Rohstoffmérkten hat sich das vergangene Jahr 2018 flr die Anleger insgesamt enttau-
schend entwickelt. Als Anlageklasse sind Rohstoffe anders als in den Vorjahren ihrer Reputation
nicht gerecht geworden, in der spaten Expansionsphase des Konjunkturzyklus nicht nur eine re-
lative Outperformance gegenuber traditionellen Anlageklassen zu erzielen, sondern auch absolut
attraktive Renditen zu liefern. lhre Rolle als Portfoliodiversifikator konnten Rohstoffe damit im ver-
gangenen Jahr nicht erflllen.

Zuzuschreiben war dies allerdings nicht mangelnden konstruktiven Fundamentaldaten in den ein-
zelnen Rohstoffsektoren. Kraftiges Wachstum der Weltwirtschaft schlug sich in insgesamt robus-
tem Nachfragewachstum nieder und liess angesichts Vollbeschéftigung und Verknappung der
Kapazitaten Produktionskosten steigen. Dementsprechend waren besonders bei Metallen, aber
auch Getreiden und in der ersten Jahreshéalfte im Energiesektor besténdig fallende Lagerbestan-
de zu beobachten. Abnehmende Verflgbarkeit spiegelte sich in Terminkurven wieder, die sich
generell abflachten und im Energiesektor sowie bei Basismetallen gar invertierten. Dies trug zu
einer insgesamt erfreulichen Entwicklung in der ersten Jahreshalfte bei.

Uber den Sommer nahmen im Zuge der Eskalation des Handelskonflikts zwischen den Vereinig-
ten Staaten und China jedoch geopolitische Einflussfaktoren Uberhand. Besonders stark getrof-
fen wurden davon der Agrarsektor sowie Industriemetalle. Sorgen um eine mégliche in der Folge
resultierende Abschwéchung der chinesischen Volkswirtschaft sorgten fur zusatzlichen Druck
trotz rasch ergriffener fiskalischer und geldpolitischer Stimulierungsmassnahmen der chinesi-
schen Regierung.

Abb. 23: Picard Angst Commodity TR vs. Benchmark-Indizes 2018
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o Als letzter verbliebener positiver Rohstoffsektor erlitten gegen das Jahresende auch die Energie-
preise einen scharfen Einbruch (siche Abb. 24). Denn Erwartungen einer substantiellen Versor-
gungslicke aufgrund der Wiedereinflhrung von US-Exportsanktionen gegen den Iran erfiliten
sich nicht, und als Gegenmassnahme von Saudi-Arabien und Russland initiierte Produktionser-
hdhungen resultierten in einer ereuten Uberversorgung des Erdélimarktes.

e Uber das gesamt Jahr als Gegenwind fir die Anlageklasse bemerkbar machte sich zudem die
unablassige Aufwertung des US-Dollar geférdert durch anhaltende Zinsschritte der US-
Notenbank. Dies machte insbesondere Edelmetallen zu schaffen, welchen es trotz erhéhter poli-
tischer Risiken und steigender Risikoaversion an den Aktienmarkten nicht gelang, von ihren de-
fensiven Eigenschaften als sicherer Hafen zu profitieren.

e Vor diesem Hintergrund beschlossen séamtliche breiten Rohstoff-Benchmarks das Jahr mit deut-
lichen Verlusten von jeweils mehr als zehn Prozentpunkten (siche Abb. 23). Obwohl besonders
zyklisch exponierte Vertreter mit hohem Energieanteil wie etwa der S&P GSCI Commodity TR In-
dex bis in den Herbst noch kraftige Gewinne ausgewiesen hatten, schmolzen diese bis zum Jah-
resende rapide dahin. Anders als in den drei vorhergehenden Jahren musste sich unsere breit
diversifizierte, hauseigene Picard Angst Commodity TR Strategie 2018 dem direkten Benchmark
Bloomberg Commaodity TR (zumindest in der Basisversion ohne dynamische Rolloptimierung)
knapp geschlagen geben.

e Strategien mit zyklischem Fokus, welche Agrarrohstoffe aus ihrem Anlageuniversum ausschlies-
sen und somit eine konzentrierte Aussetzung gegenuber Energierohstoffen und Metallen aufwei-
sen, verzeichneten dagegen bis in den Herbst signifikant positive Renditen. Der rapide Preisverfall
im Energiesektor im vierten Quartal bedeutete jedoch, dass diese Anlageansétze, zu denen auch
unsere hauseigene Picard Angst Energy & Metals TR Strategie zahlt, das Jahr schwacher als die
breiten Benchmarks beschlossen.

Abb. 24: Entwicklung der Rohstoffsektoren 2018
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Riickenwind durch die anhaltende spatzyklische Expansion der Weltwirt-
schaft untermauert die Erwartung eines Rebounds an den Rohstoffmarkten
tiber das kommende Jahr

In der Vergangenheit haben Rohstoffpreise jeweils dann die grdsste Aufwertung erfahren und ei-
ne ausgepragte Outperformance gegenlber anderen Anlageklassen an den Tag gelegt, wenn
der Konjunkturzyklus seinen Hohepunkt bereits Uberschritten hatte, Ressourcenengpéasse spur-
bar wurden und die Zentralbanken begannen, auf die Bremse zu treten. Die ausgepragte Outper-
formance in der spéatzyklischen Expansionsphase erklart sich insbesondere dahingehend, dass
Rohstoffpreise anders als Finanzwerte wie Aktien, welche kinftiges Wachstum und Mittelflisse
diskontieren, von der Angebots- und Nachfragesituation auf dem Spot-Markt bestimmt werden.
Preise steigen somit, wenn das aktuelle Niveau der Nachfrage das verfUgbare Angebot Uber-
steigt.

Trotz schwéacherer Rohstoffpreise Uber das vergangene Jahr haben sich angesichts des robus-
ten und noch einmal beschleunigten Wachstums der Weltwirtschaft verbliebene Reservekapazi-
taten weiter erschopft, und die Nachfrage nach Rohstoffen ist global erneut gewachsen. Auch
die Kerninflationsraten sind im Zuge steigender Beschaftigungsraten und daraus resultierendem
Lohndruck angestiegen und durften 2019 weiter anziehen, auch wenn die breiten Konsumenten-
preisindizes Uber die nachsten Monat als Folge des scharfen Rickgangs der Energiepreise
nachgeben werden.

Zwar erscheint auf den ersten Blick die fur 2019 erwartete nachlassende Wachstumsdynamik als
negativer Einflussfaktor. Dies ignoriert jedoch den Umstand, dass Rohstoffpreise in erster Linie
durch das Aktivitdtsniveau und nicht allein das Wachstum bestimmt werden. Solange die Nach-
frage das Angebot Uberwiegt, ist grundsatzlich mit positiven Renditen zu rechnen.

Vor dem Hintergrund der scharfen Korrektur der letzten Monate bei den Spot-Preisen bestehen
damit gute Aussichten auf eine substantielle Erholung der Rohstoffpreise 2019. Allerdings setzt
dies voraus, dass der Streit um die Strukturierung des Welthandels nicht weiter eskaliert und ins-
besondere zwischen den Vereinigten Staaten und China bald eine gutliche Einigung gefunden
wird. Unter solchen gunstigen Rahmenbedingungen erwarten wir flr unsere hauseigenen Roh-
stoffanlagestrategien Gesamtrenditen zwischen 10 bis 15 Prozent Uber das kommende Jahr.

Im Einzelnen durften 2019 vor allem folgende Faktoren fur die Rohstoffmarkte unterstitzend wir-
ken:

— Anhaltendes Beschaftigungswachstum und das Schliessen der Output-Licken treiben die
Lohnspirale und einen beschleunigten Anstieg der Kerninflation. Unter allen Anlageklassen
weisen Rohstoffe die héchste Sensitivitdt gegentber Veranderungen der Teuerungsrate auf
und eignen sich damit besonders gut zur Absicherung von Portfolios gegen Inflation.

— Der starke Ruckgang der Kapitalausgaben und Investitionen in neue Forder- und Produkti-
onskapazitaten seit der globalen Finanzkrise macht sich zunehmend als limitierender Faktor
bei der Bedienung steigender Nachfrage bemerkbar.

—  Der Grossteil der meistgehandelten Rohstoffe weist mittlerweile fallende Lagerbestande und
damit Angebotsdefizite auf. Die reduzierte Verflgbarkeit von Rohstoffen hat auch Auswir-
kungen auf die Laufzeitstruktur. So haben sich zuletzt die Terminkurven insbesondere bei
Basismetallen sowie einzelnen Agrarrohstoffen abgeflacht und teilweise invertiert. Das Roll-
renditeprofil flr Anleger verbessert sich dadurch materiell.

— Rohstoffe profitieren im Allgemeinen von einer Straffung der Zligel der Geldpolitik. Denn ge-
nauso wie Nachfrage, welche verfligbare Angebotskapazitaten Ubersteigt, zu Aufwartsdruck
auf Rohstoffpreise fuhrt, provoziert dies in der Regel auch eine defensive Reaktion der Zent-
ralbanken. Besonders profitieren davon im Durchschnitt die zyklischen Sektoren Industrie-
metalle und Energie.

— Die Fuhrungsrolle der US-Notenbank bei der Normalisierung der Geldpolitik hat sich im ver-
gangenen Jahr in einer substantiellen Aufwertung des US-Dollar auf handelsgewichteter Ba-
sis niedergeschlagen. Inzwischen mehren sich aber die Anzeichen, dass sich der Zyklus der
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US-Leitzinsen seinem Hochpunkt néhert, wahrend andere Zentralbanken ihre Straffungs-
bemUhungen verstarken werden. Fur das kommende Jahr ist deshalb mit einem sich all-

maéahlich abschwachenden Dollar zu rechnen, was sich an den Rohstoffmarkten als Ru-
ckenwind bemerkbar machen wird.

Mit der Eintribung der Stimmung hat sich auch das Anlegerengagement an den Rohstoff-
markten deutlich zurlickgebildet. Substantielle Kapitalabflisse in der zweiten Jahreshalfte
haben die Netto-Positionierung der Finanzanleger an das untere Ende der historischen
Bandbreite gerlckt (siche Abb. 25). In der Vergangenheit haben sich diese Daten zur Anle-

gerpositionierung als Gegenindikator bewahrt. Extremwerte waren haufig Vorboten einer
Trendumkehr.

Die Verzinsungen auf dem unterlegten Kapital bei Rohstoffanlagen (Collateral Yield) hat sich
Uber das vergangene Jahr um Uber einen Prozentpunkt merklich erholt und durfte ange-
sichts absehbarer weiterer Zinserhthungen 2019 ein Niveau Uber 3% erreichen.

Uber das vergangene Jahr haben Rohstoffe in einem gemischten Portfolio nicht die erwarte-
te diversifizierende Wirkung erzielt. Sollten politische Faktoren jedoch wieder in den Hinter-
grund treten, ist damit zu rechnen, dass sich das Regime tiefer Korrelation der Vorjahre ge-

genuber Aktien und Anleihen wieder etabliert. Zwischen den einzelnen Rohstoffsektoren
bewegen sich die Korrelationen weiterhin nahe dem Nullpunkt.

Abb. 25: Anlegerengagement an den Rohstoffmarkten ist auf das untere Ende der histori-
schen Bandbreite zuriickgefallen
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e Zu den Risiken, welche unser positives Szenario fUr die Rohstoffméarkte geféahrden kénnen, zah-

len:

Die Eskalation des schwelenden Handelsdisputs zwischen den Vereinigten Staaten, China
und der EU zu einem ungebremsten Handelskrieg kénnte das Wachstum der Weltwirtschaft
torpedieren und damit die Nachfrage nach Rohstoffen empfindlich treffen. Sollten die Aus-
wirkungen neuer Zollschranken dagegen beschrankt bleiben, so durften sich die dadurch

bedingten Friktionen und erhdhten Produktionskosten tendenziell in steigenden Rohstoff-
preisen niederschlagen.
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— Die konjunkturelle Dynamik in China wurde von den bisherigen Auswirkungen des Handels-
konflikts deutlich stérker beeintrachtigt als die US-Wirtschaft. Eine signifikante weitere Ab-
kUhlung der chinesischen Wirtschaft hatte weitreichende Auswirkungen auf Energie-, Metall-
wie auch Agrarmérkte. Allerdings hat China bereits weitreichende Massnahmen fiskalischer
und geldpolitischer Natur zur Stimulierung der Konjunktur eingeleitet. |hre Wirkung sollte
Uber die kommenden Monate verstarkt zu Tage treten und - sofern erfolgreich — das
Wachstum 2019 Uber der Marke von 6 Prozent halten.

Energie

Die Entwicklung der Energiepreise glich 2018 einer Achterbahnfahrt. In der ersten Jahreshélfte haben die
Preise fur Erd6l und Erddlprodukte inre Erholung fortgesetzt. Ausschlaggebend dafir war das disziplinier-
te Festhalten von OPEC und Russland an den vereinbarten Produktionsbeschréankungen. Angesichts des
ausserst robusten von den Schwellenlandern angetriebenen Nachfragewachstums wurde das Ziel einer
Normalisierung der globalen Lagerbestande friher als erhofft bereits im Frihjahr erreicht, was sich in
einer ausgepragten Inversion der Terminkurven (Backwardation) und hohen annualisierten Rollrenditen
von mehr als zehn Prozent niederschlug.

Der einseitige Rickzug der Vereinigten Staaten aus dem Nuklearabkommen mit Iran und die Ankindi-
gung der Wiedereinflhrung von Sanktionen auf Erddlexporte, néhrte Beflrchtungen einer Unterversor-
gung des Weltmarktes, was Saudi-Arabien und Russland dazu veranlasste, Uber den Sommer ihre Pro-
duktion wieder zu erhéhen. Nichtsdestotrotz brach der Erddlpreis mit dem Naherrlicken des Inkrafttretens
der Iran-Sanktionen noch einmal aus und erreichte auf Brent-Basis beinahe USD 90 pro Fass. In der Fol-
ge liessen jedoch genertse Ausnahmegenehmigungen fur eine Reihe von Import-Landern sowie eine
durch die hohen Preise geférderte Beschleunigung des Wachstums der Schieferdlproduktion in den Ver-
einigten Staaten die Marktdynamik kippen. Rapide steigende Lagerbestande gingen im vierten Quartal
mit einem ebenso schnellen Verfall der Erddinotierungen einher.

Erst anlasslich eines Ministertreffens Anfang Dezember konnten sich OPEC und Russland darauf einigen,
dass Ruder herumzureissen und eine Reduktion der Produktionsquoten um 1.2 Mio. Fass pro Tag zu
vereinbaren. Dessen ungeachtet sind Brent-Notierungen unter USD 54 pro Fass zum Jahresende mit
einer Weltwirtschaft, die sich nach wie vor in robuster Verfassung prasentiert und 2019 mit Gber 3%
wachsen dUrfte, kaum unter einen Hut zu bringen. Hinzu kommt, dass bei mit deutlichem Abschlag ge-
handelten WTI-Preisen um USD 45 pro Fass die Wirtschaftlichkeit eines guten Teils der Schieferdlférde-
rung in den Vereinigten Staaten wieder unter Druck kommen wird. Bei konsequenter Einhaltung der Quo-
ten durch das OPEC-Kartell und Russland sollte deshalb das verfolgte Ziel einer erneuten Normalisierung
der Lagerbesténde bald erreicht werden. In diesem Fall ist mit einer Rickkehr der Inversion der Termin-
kurve (Backwardation) sowie einer allmahlichen Erholung des Brent-Preises gegen USD 70 pro Fass zu
rechnen.

Industriemetalle

Industriemetallen ist es 2018 nicht gelungen an die herausragende Gesamtrendite des Vorjahres von Uber
30% anzuknupfen. Im Gegenteil verzeichneten die wichtigsten Vertreter des Sektors durchs Band deutli-
che Kurseinbussen. Vor allem politische Einflusse wie die drohende Eskalation des Handelskonflikts zwi-
schen China als grésstem Konsumenten und Produzenten von Industriemetallen und den Vereinigten
Staaten aber auch der starke US-Dollar dominierten die Preisentwicklung, wahrend dariber freundliche
und sich weiter verbessernde Fundamentaldaten der einzelnen Metalle in Vergessenheit gerieten.

Denn ein sektorweites robustes Nachfragewachstum hat zu einem sukzessiven Abbau der Lagerbestan-
de der Terminbdrsen beigetragen. Dies hat sich in der zweiten Jahreshélfte zunehmend auch in den Ter-
minkurven widergespiegelt. So hat neben Zink auch Kupfer in Backwardation gedreht, und die Termin-
struktur von Aluminium, Blei und Nickel haben sich abgeflacht. Auch die Produktionskosten sind ver-
schiedentlich angestiegen, so etwa bei Aluminium, wo sich der Inputfaktor Alumina angesichts einer An-
gebotsverknappung signifikant verteuert hat. Nickel rickt zunehmend in den Fokus aufgrund seines Po-
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tentials fUr die Herstellung von Batterien flr Elektrofahrzeuge. So wird sich gemass Analystenschatzungen
die fUr die Batterieproduktion bendtigte Menge an Nickel Uber die nédchsten acht Jahre verzehnfachen.

All dies hat 2018 aber keine nachhaltigen positiven Impulse bei der Spot-Preisbildung setzen kénnen.
Inzwischen dirften die Sorgen des Marktes auf der Makroebene von der Wachstumsverlangsamung in
China, Uber die Dollar-Starke bis zum Handelskonflikt in den Basismetallpreisen jedoch reflektiert sein,
und die insgesamt freundlichen Fundamentaldaten sollten 2019 wieder in den Vordergrund riicken.

Weiter ist davon auszugehen, dass die Aussichten fur die einzelnen Metalle hinsichtlich ihrer Angebotsdy-
namik deutlich divergieren werden. Ausschlaggebend ist dabei, ob der Angebotszyklus durch lang- oder
kurzfristige Faktoren dominiert wird. So bleiben die Aussichten flr Kupfer ausgesprochen positiv, da an-
gesichts des Einbruchs der Kapitalinvestitionen seit 2013 sich die Phase des Angebotswachstums ihrem
Ende zuneigt und die Erschliessung neuer Produktionskapazitaten langjahrigen Vorlaufzeiten unterliegt.
Der Aluminiummarkt dagegen hat prospektiv mit Gegenwind zu rechnen. Denn die Verflgbarkeit der
Ausgangsmaterialien und des Inputfaktors Energie ist nicht beschrénkt. Die angebotsseitigen Reformen
und neuen Umweltauflagen in China haben allerdings héhere Kostenstrukturen zementiert, was einen
Ruckfall der Preise auf das Niveau von 2016 verhindern wird.

Die langfristigen Perspektiven fur Basismetalle bleiben ausgesprochen positiv. Denn die Minenindustrie
|6st sich erst langsam von einem Rekordtief bei den Gewinnmargen, welche 2016 auf den tiefsten Stand
seit 1998 gefallen sind. In der Vergangenheit haben sich diese mit einer Verzdgerung von ca. zwei Jahren
als verlasslicher Indikator fur die Entwicklung der Marktbilanz erwiesen. Dies lasst fur die nachsten Jahre
eine fortgesetzte Erholung des Sektors angesichts steigender Angebotsdefizite erwarten.

Edelmetalle

Auch fur Edelmetalle hat sich 2018 als enttduschendes Jahr entpuppt. Bezeichnend und beunruhigend
fUr viele Anleger war dabei insbesondere das offensichtliche Fehlen nachhaltiger Nachfrage nach Gold als
sicherem Hafen. Zuzuschreiben ist dies wohl nicht zuletzt einer divergenten Risikowahrnehmung in den
verschiedenen Weltregionen. So muss einem US-Anleger, der auf die boomende US-Wirtschaft und den
US-Aktienmarkt fokussiert war, die Bedrohung durch den Handelskrieg ungleich geringer vorgekommen
sein, als dies fUr asiatische und européische Marktteilnehmer der Fall war. Hierzu finden sich auch histori-
sche Parallelen wie etwa die Zeit der Asienkrise von 1997/98.

Daneben machte Gold der fortgesetzte Anstieg der Zinsen im Dollar-Raum zu schaffen, welcher sich
nicht nur am kurzen Ende Uber die Leitzinsen manifestierte sondern auch am langen Ende der Kurve
Anleiherenditen deutlich Uber drei Prozent mit sich brachte. Angesichts ansteigender Zinsdifferentiale ging
dies einher mit einer stetigen Aufwertung des US-Dolllar. Milderte anziehende Inflation in der ersten Jah-
reshélfte noch den Anstieg der Realzinsen, so erzeugte der Einbruch der Energiepreise zum Jahresende
zusétzlichen Gegenwind.

Vor diesem Hintergrund verkehrte sich die Anlegerstimmung nicht nur gegenltber Gold sondern auch
anderen monetaren Edelmetallen wie Silber und Platin in ein Extrem. Im Zuge der Preiskorrektur unter
USD 1200 pro Feinunze erklomm die Anzahl der Short-Positionen an den Terminmarkten fur Gold, i.e.
Wetten auf fallende Preise, Rekordstande, wahrend Long-Positionen, die auf steigende Preise setzen, ein
Vieljahrestief erreichten.

Doch Extreme bei der Anlegerstimmung und -positionierung sind haufig Vorboten eines Wendepunktes
im Trend. Dies bestarkt uns in unserem positiven Ausblick fir den Sektor und insbesondere Gold. Die
zum Jahresende eingesetzte Erholung des Goldpreises auf Uber USD 1280 im Zuge steigender Risiko-
aversion angesichts fallender Aktienmérkte hat Anlegern den Wert des gelben Metalls zur Risikoabsiche-
rung in Erinnerung gerufen und durfte eine Normalisierung der Anlegerpositionierung einleiten, welche
weitere Aufwertungsimpulse liefert.

DarUber hinaus wandelt sich auch das fundamentale Bild zugunsten von Gold. Im Zuge ihrer BemUhun-
gen um eine Diversifikation ihrer Reserven haben Zentralbanken zuletzt inre Nachfrage nach physischem
Gold signifikant um Uber 20% gegeniber dem Vorjahr erhdht. Des Weiteren néhert sich die US-
Notenbank dem Ende ihres Zinsanhebungszyklus, was eine allmahliche Dollar-Abwertung mit sich brin-
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gen wird. Hinzu kommt anhaltender Druck auf die Kernraten der Inflation, deren moderierender Einfluss
auf die Realzinsen die Opportunitatskosten des Haltens von Gold reduzieren und damit die Anlegernach-
frage zusatzlich beleben sollte. Wir rechnen deshalb fiir 2019 mit einem Goldpreis Uber USD 1400 pro
Feinunze.

Agrarrohstoffe

Neben Basismetallen haben Agrarrohstoffe die Auswirkungen des laufenden Handelskonflikts zwischen
China und den Vereinigten Staaten am heftigsten zu splren bekommen. Die Folge war ein merklicher
Ruckgang der Partizipation an den Terminmaéarkten fUr Agrarguter. In der Preisformation am stérksten
getroffen wurden US-Sojabohnen, bei welchen China einen in der Vergangenheit in Anspruch genomme-
nen Export-Anteil von Uber 60% auf null reduzierte. Doch auch die Preise weiterer bedeutender US-
Terminkontrakte auf Getreide und Soft Commodities wie Baumwolle litten deutlich. Fir Finanzanleger ist
diese Entwicklung besonders beklagenswert, sind sie doch aufgrund von Liquiditdts- und Marktzu-
gangsanforderungen auf die Kontrakte der grossen US-Terminbdrsen angewiesen und in aller Regel nicht
in der Lage, auf nicht betroffene bzw. von der Situation profitierende lokale Méarkte, z.B. fUr Soja in Std-
amerika, umzusatteln.

Die US-Regierung versucht der Problematik vorerst mit Subventionszahlungen an die eigenen Bauern zu
begegnen. Allerdings verzdgert dies eine marktbasierte Losung und Neuordnung der Produktion und
Handelsbeziehungen. Allein aus fundamentaler Warte lasst das kommende Jahr ein robustes Nachfrage-
wachstum erwarten. Angesichts des Umstands, dass das vergangene Erntejahr keine neuen Rekorder-
trdge gebracht hat, ist deshalb fUr die meisten Getreide mit fallenden Vorrdten und Stocks-To-Use-
Quoten zu rechnen. Bei den Soft Commodities bereiten weiterhin hohe Uberschiisse bei Rohzucker und
Kaffee der Sorte Arabica Sorgen. Ein schwécherer US-Dollar kdnnte hierbei jedoch die Findung eines
Preisbodens unterstitzen. Damit verschérft sich das ausgepragte asymmetrische Risikoprofil des Sektors
weiter. Denn Anleger halten angesichts zu einem Grossteil negativer technischer Momentum-Signale an
hohen Netto-Short-Positionen fest.

Der grosste Risikofaktor und Quelle der Hoffnung auf eine nachhaltige Erholung des Sektors bleibt eine
baldige gutliche Beilegung des Sino-US-Handelsstreits. Daneben dirfen aber auch Entwicklungen an der
Wetterfront nicht ausser Acht gelassen werden. So sind sich globale Klimamodelle einig Uber eine Rick-
kehr des El Nifio Wetterphdnomens Uber den Winter, dessen Auswirkungen auf Ernteertrdge zwar im
Vorfeld dusserst schwierig abzuschétzen sind, welches in der Vergangenheit jedoch wiederholt fir aus-
gepragte Preisturbulenzen an den Agrarmarkten verantwortlich gezeichnet hat.
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Picard Angst Anlagefonds - Performance 2018

Stichtag: 31. Dezember 2018

Rohstoffe - «<Enhanced Beta» Strategien

All Commodity Tracker Plus

Fondsvermdgen USD 115 Mio.

Performance Q4 2018 2018
Anteilsklasse P (USD) -6.90% -10.35%
Benchmark BCOM TR Index -9.41% -11.25%

Energy & Metals

Fondsvermdgen USD 123 Mio.

Performance Q4 2018 2018
Anteilsklasse P (USD) -17.11% -15.47%
Benchmark BCOM ex-Ag ex-LS TR Index -14.59% -12.52%

All Commodity Fund (UCITS)

Fondsvermdgen USD 4 Mio.

Performance Q4 2018 2018
Anteilsklasse Ca (USD) -7.64% -14.47%
Benchmark BCOM TR Index -9.41% -11.25%

Rohstoffe - Systematische Risikopramien-Strategien - Long-Short

Systematic Commodity Alpha

Fondsvermdgen USD 26 Mio.

Performance Q4 2018 2018
Anteilsklasse P (USD) -5.69% +0.90%

Aktien

Picard Angst Systematic Equity Switzerland

Fondsvermdgen CHF 19 Mio.

Performance Q4 2018 2018
Anteilsklasse 1 (CHF) -9.63% -11.37%

Picard Angst Padma India Fund (UCITS)

Fondsvermdgen USD 18 Mio.

Performance Q4 2018 2018
Anteilsklasse | (USD) +4.92% -25.18%
Benchmark NSE Nifty 50 Index (USD) +3.16% -5.65%
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Picard Angst Stabilized European Dividend Income (UCITS)
Fondsvermdgen EUR 8 Mio.
Performance Q4 2018 2018
Anteilsklasse P (EUR) -13.56% -15.66%
-11.91% -12.46%

Benchmark Euro STOXX 50 TR Index
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Wichtiger Hinweis

Wir weisen Sie darauf hin, dass Gesprache auf unseren Linien aufgezeichnet werden. Bei lhrem Anruf
gehen wir davon aus, dass Sie damit einverstanden sind. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unab-
hangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung finden in dieser Prasentation keine
Anwendung. Wir weisen Sie darauf hin, dass nicht ausgeschlossen werden kann, dass die Picard Angst
AG eigene Interessen an der Kursentwicklung einzelner oder aller in diesem Dokument beschriebener
Titel hat. Dieses Dokument beinhaltet kein Angebot und keine Einladung zum Kauf oder Verkauf von
Wertschriften. Dieses Dokument ist nur fur informative Zwecke bestimmt. Alle Meinungen kénnen ohne
vorherige Ankuindigung geandert werden. Die Meinungen kénnen von Einschatzungen abweichen, die in
anderen von der Picard Angst AG verdffentlichten Dokumenten, einschliesslich Research-
Veroffentlichungen, vertreten werden. Weder das ganze Dokument noch einzelne Teile daraus durfen
weiterverwendet oder weiterverteilt werden. Obwohl die Picard Angst AG der Meinung ist, dass die hierin
enthaltenen Angaben auf verlasslichen Quellen beruhen, kann die Picard Angst AG keinerlei Gewahrleis-
tung flr die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen In-
formationen Ubernehmen.
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