AquilaViewpoints

Marktausblick | 3. Quartal 2019

[
‘/‘ l’ﬁﬁpf JQ.,!!“- {l I‘\l\‘!

Taktischer Ausblick: Makro ¥ Anleihen V¥

Executive Summary

» Wir erwarten flir 2019 ein Weltwirtschaftswachstum von 3.0%.

* In den Regionen erwarten wir das Wachstum wie folgt: USA:
2.2%, Euroland: 1.0%, Schweiz: 1.1%, China: 5.9%, Japan:
1.0%, Grossbritannien: 1.0%.

* Der chinesisch-amerikanische Handelskrieg hat sich weiter ver-
scharft, eine zufriedenstellende Losung ist nicht in Sicht.

 Die EZB und die FED haben angekiindigt, expansivere Mass-
nahmen zu implementieren, falls die Inflationsziele verfehlt
werden sollten.

Aktien » Andere Anlagen

» USD 12’500 Milliarden nominal an ausstehenden Staatsanlei-

hen rentieren negativ.

 Unternehmensanleihen sind «zu teuer» und somit wenig attrak-
tiv.

 Wir bleiben in der Aktienquote leicht untergewichtet.

» Gold hat wichtige technische Marken tibersprungen und
wird aufgrund der Zinserwartungen sowie erhéhten geopoli-
tischen Risiken (wieder) gesucht.

Unsere makro6konomische Beurteilung

Konjunktur

Die Weltwirtschaft hat weiter an Schwung verloren. Wahrend
sich die Dienstleistungssektoren noch einigermassen halten
konnten, befindet sich die verarbeitende Industrie weiter unter
Druck. Die Bauwirtschaft konnte sich in den meisten Landern
ebenfalls vergleichsweise gut halten. Wir erwarten fir 2019 ein
Weltwirtschaftswachstum von 3.0%.

Die verarbeitende Industrie des Eurolandes befindet sich noch
immer im Ruckwartsgang. Hierunter und unter der Verschar-
fung des amerikanisch-chinesischen Handelskrieges leiden
Deutschland aufgrund der hohen Exportlastigkeit, aber auch
Italien aufgrund des hohen Wertschdpfungsanteils der Industrie
Uberproportional stark. Die jiingsten Konjunkturindikatoren, bei-
spielsweise der ZEW-Index zeigen keine Verbesserung an.
Der Geschéftsvertrauensindex fiel in China mit 49.4 im Mai er-
neut enttduschend aus.

Geldpolitik

» Das FOMC Meeting (Offenmarktausschuss) der FED vom 18.-
19. Juni hat wenig Uberraschungen gebracht, da bereits An-
fang Juni baldige Zinssenkungen als «wahrscheinlich» kommu-
niziert wurden. Die Mérkte rechnen nun fest mit einer ersten
Zinssenkung bereits im Juli und ein bis zwei weiteren im Ver-
lauf des Jahres. Die FED hat somit erneut (wie im Januar) auf
die deutlich gesunkenen Inflationserwartungen reagiert. Es
scheint, dass man ein Szenario wie in Japan und teilweise
auch in Europa (sinkende Inflation sowie sinkende Inflationser-
wartungen) um jeden Preis vermeiden will.

Leitzinsen der FED und der EZB seit 1999

7  Tech-Bubble 2000 platzt: 550 Basispunkte Zinssenkungen durch FED
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+ Zwei Zinssenkungen von jeweils 25 Basispunkten bis Ende
Jahr erachten wir als wahrscheinlich. K&dme es dazu, wirde der
US Dollar unter Abwertungsdruck geraten, da die EZB nicht
nachziehen kann, der US Dollar Giberbewertet ist, die Zinsdiffe-
renz erheblich schrumpfen wiirde und die Erwartung, dass die
Zinsdifferenz sich weiter verkleinern wird, geschurt wirde.

Der EZB-Vorsitzende Mario Draghi tberraschte die Markte am
18. Juni mit der Ankiindigung, die Stimuli zu erhéhen, falls das
Inflationsziel auch in Zukunft verfehlt werden sollte. Damit ist
die Wahrscheinlichkeit gestiegen, dass es in den nachsten
Quartalen zu einer Leitzinssenkung und einer Wiederaufnahme
der Bilanzausweitung kommen wird.



Unsere anlagepolitischen Konklusionen

Anleihen

» Der Riickgang der Renditen seit Jahresbeginn hat sich wei-
ter fortgesetzt, beschleunigt durch die jiingsten Aussagen
der EZB und auch der FED. Es scheint, als ob im Wettbe-
werb fir tiefere Renditen eine neue Runde eingelautet wor-
den ist. In den kerneuropéischen Markten liegen die Rendi-
ten noch deutlicher im negativen Bereich, was den Anlage-
notstand erneut verschérft hat.

» Weltweit gesehen rentieren mittlerweile rund USD 12°500
Milliarden nominal an ausstehenden Staatsanleihen negativ.
Einerseits fuihrt diese bedenkliche Konstellation flr die ver-
schuldeten Staaten zu extrem giinstigen Konditionen fir die
Refinanzierung und den Schuldendienst. Auf der anderen
Seite werden Investoren, vor allem im benchmarknahen in-
stitutionellen Segment, Uiber die negativen Renditen enteig-
net und bezahlen so fir die Schulden der Staaten.

Aktien

« Die wichtigsten Aktienmarkte befinden sich mit Perfor-
mances zwischen 15% und 20% weiterhin deutlich im positi-
ven Bereich, zum Teil auf neuen Hochststanden. Allerdings
gibt es zwei Ausnahmen: der japanische Aktienmarkt und
die Schwellenlander haben seit der Eskalation im Handels-
konflikt deutlich an Terrain verloren. Dabei sticht vor allem
die Geschwindigkeit des Rickgangs ins Auge. Der DAX
wiederum ist trotz seiner starken Exportorientierung bei den
Spitzenreitern dabei. Besonders erfreulich ist die Perfor-
mance im SMI, welcher von der Entwicklung seiner defensi-
ven Schwergewichte profitiert hat.

» Fir den Moment gehen wir davon aus, dass das Hickhack
im Handelskonflikt die Méarkte weiterhin belasten wird. Die
hohe Aktivitat von Préasident Trump auf Twitter tragt zu mehr
Klarheit sicherlich auch nicht bei. Fur einen weiteren Anstieg
der Aktienmaérkte brauchte es wieder verbesserte Makro-
zahlen sowie eine Stabilisierung bei den Vorhersagen fur
die Gewinnerwartungen der Unternehmen.

Forex

» Wir gehen im Grossen und Ganzen weiterhin von einem
seitwarts tendierenden US Dollar aus, obwohl die US-Valuta
nach der FOMC-Sitzung unter Druck geraten ist. Der Uber-
raschend «taubenhafte» Ton des Communiqués hinterlasst
Spuren auch im Wahrungsgefuge. Insbesondere gegeniiber
dem Yen ist eine deutliche Abschwéachung des USD festzu-
stellen. Die schwachere US-Wahrung ist ganz im Sinne der
Administration in Washington.

Die chinesische Wahrung hat in den letzten Tagen wieder
etwas aufgewertet, dies ist als «Belohnung» der chinesi-
schen Zentralbank zu werten, dass die Administration
Trump einer Wiederaufnahme der Gesprache im Handels-
konflikt positiv gegenlibersteht.

Der EUR/CHF Kurs ist ebenfalls unter Druck geraten, die er-
neute Verscharfung im Thema «Brexit», wo die Wahrschein-
lichkeit eines harten Brexits wieder angestiegen ist, ist daflr
verantwortlich zu machen. Aber auch die Diskussionen in
Italien (Einfihrung Mini-Bots, Rucktrittsandrohung Salvini)
verstarken wie immer in diesen Situationen die Nachfrage
nach Schweizer Franken.

10-jahrige Staatsanleihen, wichtige Markte 5 Jahre, in %
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Aktienmarkte: Performance 2019, indexiert
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USD/JPY, 2 Jahre
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Disclaimer: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch kénnen wir weder fir die
Zuverlassigkeit noch fir die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Diese Informationen und Ansichten begriinden weder eine Aufforderung noch
ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung sonstiger Transaktionen. Interessierten Investoren empfehlen
wir dringend, ihren persdnlichen Anlageberater zu konsultieren, bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen féllen, damit persénliche Anlageziele,
finanzielle Situation, individuelle Bedrfnisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen im Rahmen einer umfassenden Beratung gebiihrend beriicksichtigt werden

kénnen.



