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Editorial

Das «R-Wort» lasst die Anleger kalt

Liebe Anlegerin
Lieber Anleger

Das Borsenjahr 2019 neigt sich
dem Ende zu. Es wird wahrschein-
lich als ein sehr erfreuliches in die
Geschichte eingehen. Viele Bor-
senindizes haben neue historische
Hochststande erreicht, obschon
£ die  wirtschaftliche  Abschwa-
chung in den Industrieldndern offensichtlich ist
und die Gefahr einer Rezession so gross ist wie
seit 2008 nicht mehr. Vor einem Jahr war es an-
ders. Sobald das Wort «Rezession» fiel, zitterten
die Borsen und die Aktienkurse fielen um ein
paar Prozent, insbesondere bei den Aktien klei-
nerer Firmen. Im vierten Quartal 2018 hat der SPI
Small & Mid-Cap Index insgesamt 18% verloren.

Die Themen sind heute die gleichen wie vor ei-
nem Jahr. Grossbritannien hat die EU immer
noch nicht verlassen. Uber die verschiedenen
Strafzolle im Handelsstreit zwischen den USA
und China sowie der EU hat man den Uberblick
schon lange verloren. Die wirtschaftlichen
Wachstumsraten in der Eurozone tendieren ge-
gen Null, getrieben von einer schrumpfenden In-
dustrieproduktion. Dazu kommt die Eskalation
im Konflikt mit dem Iran, welcher die Olversor-
gung durch den Persischen Golf gefdhrdet. Die
Anleger lassen sich davon aber nicht mehr er-
schrecken.

Der grosse Unterschied zum Vorjahr liegt in der
Geldpolitik der amerikanischen Zentralbank.
2018 erhéhte die Fed im Quartalsrhythmus ih-
ren Leitzins. Die meisten Beobachter gingen da-
von aus, dass die Zinserhéhungen in diesem Jahr
fortgeflihrt werden. Dem war aber nicht so. Die
Fed nutzte ihren in den letzten Jahren aufgebau-
ten Spielraum, um mit drei Zinssenkungen vor-
beugend auf die Schwachezeichen der Konjunk-
tur zu reagieren. Das gab den Anlegern das Ver-

trauen, dass eine Rezession zumindest vorlaufig
vermieden werden kann.

Der zweite Unterschied ist die Wahrnehmung
des Handelsstreits. Vor einem Jahr war er noch
neu. Man hatte nicht damit gerechnet, dass Pra-
sident Trump seinen stetigen Drohungen Uber
Zolle auch Taten folgen lasst. Entsprechend
gross war der Schrecken, als es doch passierte.
Mittlerweile hat man sich an den Handelsstreit
gewohnt. Er ist deshalb nicht weniger schadlich
fur den internationalen Handel und fur die Ent-
wicklung der Weltwirtschaft. Es lasst sich aber
besser abschatzen, welche Sektoren und welche
Firmen wie stark davon betroffen sind. Zudem
haben sich die Unternehmen nach Maglichkeit
angepasst, indem beispielsweise Teile der Pro-
duktion von China nach Vietnam oder Thailand
verschoben wurden. Neue Drohungen aus dem
Weissen Haus dricken zwar die Aktienpreise im-
mer noch nach unten. Lange halt der negative
Effekt aber nicht mehr an.

Die Verluste an den Borsen von 2018 waren
Ubertrieben. Die Gegenbewegung in diesem
Jahr erfolgte zu Recht und widerspiegelt eine
vernlnftigere Einschatzung der konjunkturellen
Risiken. Die neuen Hochststande basieren je-
doch auf der Einschatzung, dass die Zinsen noch
lange sehr tief bleiben werden und das Wachs-
tum in den Industrielandern im nachsten Jahr
wieder zunimmt.

R

e

Dr. Thomas Stucki
Chief Investment Officer
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Wirtschaft

Sudamerika im Gegenwind

In Stidamerika brennt es aktuell an allen Ecken
und Enden. Erst fiel das «Wunderkind» Brasilien
vom Sockel. Dann versank Venezuela immer tie-
fer in politischen Unruhen. Schliesslich zahlte Ar-
gentinien zum wiederholten Male seine Schul-
den nicht und nun kommen sogar die beiden
Voorzeigeschuler, Chile und Bolivien, zunehmend
unter Druck. Was ist nur los mit dem grossen
Subkontinent?

Uberraschend an den Schicksalen dieser Lander
ist, dass es sich nicht um einen Dominoeffekt
oder eine Kettenreaktion handelt. Denn wirt-
schaftlich und politisch sind diese Lander unter-
einander wenig vernetzt und die Probleme der
einzelnen Staaten sind unterschiedlich gelagert.

Aktuelle Brennpunkte

Brasilien hat sich unter Prasident Jair Bolsonaro
einer Rosskur verschrieben, um das ewige
Schreckgespenst Korruption loszuwerden. Bis-
her mit Uberschaubarem Erfolg. Wirtschaftlich
scheint sich die Lage nach der tiefen Krise in Fol-
ge des Petrobras-Skandals etwas zu entspan-
nen. Fast von einem Staatskollaps muss man
hingegen in Venezuela sprechen. Millionen
flichten aus dem Land, regelmassig bricht die
Energieversorgung zusammen. Bisher ausgerot-
tete Krankheiten wie Malaria machen sich wie-
der breit und der Staat ist bankrott. Besserung ist
vorerst nicht in Sicht. In Bolivien wiederum wur-
de der amtierende Prasident aus dem Amt ge-
jagt. Streiks und Strassenkampfe zwischen den
politischen Gruppen sind an der Tagesordnung.
Dabei galt gerade Bolivien mit seinem indigenen
Prasidenten lange als Vorzeigeland. Eines, das
einen Mittelweg gefunden zu haben schien zwi-
schen wirtschaftlichem Liberalismus und Ver-
staatlichung. Und auch in Chile und Ecuador ge-
hen die Menschen fiir mehr soziale Gerechtig-
keit auf die Strasse. Der Rohstoffboom ist dort
nicht bei allen gleich angekommen. Und zu gu-
ter Letzt versucht auch Argentinien, erneut zah-
lungsunfahig, sich zum wiederholten Male neu
zu erfinden.

Topographie und mangelnde Infrastruktur

Die Probleme Stidamerikas sind vielseitig. Kolo-
nialerbe, Konflikte mit der indigenen Bevolke-
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rung, westliche Interventionen und Wirtschafts-
programme spielen wichtige Rollen in unter-
schiedlichen Auspragungen, die bis heute ihre
Spuren hinterlassen. Durch sein mehrheitlich ge-
meinsames kulturelles Erbe und die grosstenteils
gleiche Sprache ware Stdamerika eigentlich wie
gemacht flr eine Union a la EU. Die deutlich un-
terschiedliche Entwicklung seit dem Ende der
Kolonialisierung sowie die Topographie sind
aber gewichtige Gegenspieler. Der Subkonti-
nentist riesig. Die Flache Stidamerikas entspricht
dem vierfachen der gesamten Europaischen
Union. Und es sind nicht nur die Distanzen, wel-
che den Handel erschweren. Fast jedes Land ist
vom anderen entweder durch schwierig Uber-
windbare Bergmassive, Wisten oder durch riesi-
ge Dschungel und Sumpflandschaften getrennt.
Zwischen Brasilien und Venezuela gibt es bei-
spielsweise keine offizielle Strassenverbindung.
Der einzige Verbindungsweg ist der Amazonas.
Ein Lasttransport von Sao Paolo, dem Wirt-
schaftszentrum Brasiliens, nach Lima (Peru) dau-
ert rund drei bis vier Tage. Er fihrt Gber unbefes-
tigte Strassen und Passe, welche bei entspre-
chender Witterung schnell unbefahrbar wer-
den. Zugverbindungen existieren in Sidamerika,
einer Region nahezu so gross wie Kanada und

Rohstoffe als zentraler Exportschlager

Export: ung nach Giiterkategorien
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Exporte in Tausend Tonnen

die USA zusammen, praktisch keine. Dies fuhrt
dazu, dass die Lander untereinander wenig ver-
netzt sind.

Rohstoffexporte und Konsum zentral

SGdamerikas Wirtschaft ist im globalen Handel
praktisch nur mit Rohstoff- und Landwirtschafts-
exporten kompetitiv. In Brasilien dominieren So-
ja, Eisenerz, Erdél und Rohrzucker. Chile expor-
tiert hauptsachlich Kupfer sowie Fischfilets. Ar-
gentinien wiederum exportiert vor allem Soja-
bohnen und Mais. Dieses Bild zeigt sich prak-
tisch bei allen Landern Stdamerikas. Es existie-
ren kaum verarbeitende Industrien und prak-
tisch alle Exporte gehen nach China, in die USA
oder Europa. Insbesondere China war in den
letzten Jahren mit seinem Rohstoffhunger ein
gewichtiger Stabilisator fir das stdamerikani-
sche Wachstum. Die wirtschaftliche Schwache
Chinas, insbesondere die geringeren Investitio-
nen in Infrastruktur, schlagen voll auf die Import-
nachfrage durch. Chinas Nachfrage nach Kupfer
ist seit Februar 2019 um 30% zurlickgekommen
und dies trotz um 11% gesunkener Preise. Sin-
ken die Rohstoffpreise, fehlen die Devisenein-
nahmen durch die Rohstoffverkaufe in der
Staatskasse. Viele sudamerikanische Staats-

Chilenische Kupferexporte nach China deutlich schwéacher

Kupferpreis in USD/Tonne
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haushalte sind abhdngig von den Rohstoffver-
kaufen. Diese finanzieren oft Sozial- und Ren-
tenprogramme, um die hohe Einkommensun-
gleichheit etwas auszugleichen. Fallen diese
Staatseinnahmen geringer aus, wird als erstes
bei diesen Programmen gespart. Hinzu kommt,
dass die heimische Wirtschaft in erster Linie Gber
den Konsum, beziehungsweise oft Uber Kon-
sumkredite, wachst. Diese Kredite sprudeln und
sind guinstig, solange die Banken diese zu tiefen
Zinsen refinanzieren koénnen. Schwacht sich
aber die Nachfrage von Rohstoffen und somit
nach Exporten ab, flhrt dies zu einer schwache-
ren Wahrung. Die Zentralbanken mussen dann
zur Stabilisierung der Wahrung die Zinsen anhe-
ben. Gleichzeitig verteuern sich damit aber Kre-
dite, was insbesondere die jungen und armeren
Haushalte trifft. Diese starke Abhangigkeit von
der Nachfrage nach Rohstoffen und der Verflig-
barkeit nach glinstigem Geld wird immer wieder
schnell zum Teufelskreis fir die sidamerikani-
schen Staaten. Die Versuchung der Regierun-
gen, in diesem Teufelskreis die eigene Noten-
presse anzuwerfen, ist gross und ihr wurde in
der Vergangenheit oft nachgegeben. Die Gefahr
einer daraus entstehenden Hyperinflation ist vie-
len Stidamerikanern omniprasent. Argentinien
und vor allem Venezuela stecken gerade mitten
drin.

Lage zum Teil hoffnungsvoll

Die Situation in Stidamerika gestaltet sich einmal
mehr schwierig, ist aber nicht aussichtslos. Ins-
besondere Chile, Ecuador, Kolumbien und auch
Brasilien scheinen stabil genug, um die Krisen zu
Uberwinden. Mehr Skepsis ist bei Venezuela und
Argentinien angebracht. Die Staaten Stdameri-
kas tun aber generell gut daran, ihre Abhangig-
keit vom Rest der Welt, insbesondere beztglich
der Rohstoffexporte, deutlich zu reduzieren und
ein starkeres Augenmerk auf die Infrastruktur
und den Binnenhandel zu legen. Die gemeinsa-
me kulturelle und sprachliche Basis daflr ist in
Stdamerika mehrheitlich gegeben und auch das
Vertragswerk steht mit dem Mercosur-Abkom-
men bereits. Dies wiirde den Subkontinent deut-
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lich stabiler machen gegen exogene Schocks wie
die jlingste Nachfrage- und Preisschwache bei
den Rohstoffen.
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Chilenische Kupferexporte nach China —— Kupferpreis

Quelle: Bloomberg, Stand 31.10.2019; Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen. Es besteht ein Wechselkursrisiko
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Zinsen und Renditen

Der Euro ist fur die Schweizer Zinsen zentral

Im Mérz 2009, also bereits vor Uber zehn Jah-
ren, fand die Starke des Schweizer Frankens ge-
genuber dem Euro erstmals Erwahnung in der
geldpolitischen Lagebeurteilung der Schweize-
rischen Nationalbank. Seither ist das Wahrungs-
paar standiger Begleiter der Schweizer Zinsen.

Anfanglich versuchte die SNB, der Frankenstar-
ke mit Worten und einer signifikanten Auswei-
tung der Liquiditat beizukommen. Als der Auf-
wertungsdruck im Sommer 2011 jedoch auf-
grund der Euro-Schuldenkrise immer starker
wurde, entschied sich die Schweizerische Natio-
nalbank, einen Mindestkurs von 1.20 Franken
pro Euro festzulegen und diesen mit aller Konse-
quenz durchzusetzen. Erst gut drei Jahre spater,
im Januar 2015 anderte die Notenbank ihre
Strategie abermals. Mit Negativzinsen, die eine
genligend grosse Zinsdifferenz zur Eurozone si-
cherstellen sollen, sowie gezielten Deviseninter-
ventionen gelang es der SNB seither, eine weite-
re Aufwertung des Schweizer Frankens weitest-
gehend zu verhindern. Doch weshalb legt die
Nationalbank Uberhaupt so grossen Wert auf
die Wahrungsentwicklung?

Unterstiitzung fiir den Exportsektor
Einerseits schadet ein zu starker Franken dem
Exportsektor. Und dieser hat in der kleinen offe-
nen Volkswirtschaft Schweiz schon seit jeher ein
grosses Gewicht. Viele Schweizer Industrieun-
ternehmen verkaufen ihre Produkte zu einem
grossen Teil ins Ausland und werden entspre-
chend in Euro oder US-Dollar bezahlt. Die Kos-
ten fUr die Herstellung der Produkte fallen hin-
gegen in Schweizer Franken an. Verlieren die
Fremdwahrungen also gegentber dem Franken
laufend an Wert, so stehen den gleichbleiben-
den Kosten immer tiefere Ertrdge gegentber,
was sich Uber kurz oder lang in einer sich ab-
schwéchenden Wirtschaft bemerkbar macht.

Preisstabilitat ist oberstes Ziel

Die Schweizerische Nationalbank hat gemass ih-
rem Gesetzesauftrag aber noch ein der Kon-
junkturentwicklung Ubergeordnetes Ziel, die
Preisstabilitat. Unter Preisstabilitat versteht die
SNB jahrliche Preissteigerungen zwischen 0%
und 2%. Gemessen wird diese Inflationsrate im
Landesindex der Konsumentenpreise. Interes-
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sant ist, dass im aktuellen Warenkorb bereits
Uber 25% der Waren aus dem Ausland impor-
tiert werden. Ein schwachelnder Euro wirkt sich
so also direkt auf die in der Schweiz gemessene
Inflation aus, da die importierten Waren in Fran-
ken gerechnet laufend glnstiger werden. Was
flr die Konsumenten zuerst einmal erfreulich ist,
widerspricht jedoch dem obersten Ziel der Nati-
onalbank. Denn obwohl die Preise inlandischer
Produkte stabil blieben, ist die aktuelle Inflati-
onsrate aufgrund der glnstiger gewordenen
Importguter negativ.

SNB wird ihre Geldpolitik beibehalten

Eine negative Inflationsrate heisst aber nicht per
se, dass die SNB reagieren und ihren Leitzins
weiter senken muss. Doch sie wird ihre aktuelle
Geldpolitik mit einer negativen Zinsdifferenz
zum Euroraum und den Deviseninterventionen
konsequent weiterflhren, damit der Schweizer
Franken nicht noch starker wird. Wir gehen des-
halb davon aus, dass der rekordtiefe Leitzins von
-0.75% noch langere Zeit Bestand haben wird.
Dies wirkt sich auch bei den langerfristigen Zin-
sen aus, da die expansive Geldpolitik diese regel-
recht auf tiefem Niveau festzurrt. Wir gehen
deshalb im weiteren Jahresverlauf von einer
Seitwartsbewegung der Renditen aus.

Schwachelnder Euro macht Schweizer Importgiiter glinstiger

Veranderung der Preise gegeniiber Vorjahresmonat
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Aktienmarkte

OECD-Steuerreform: Folgen fur die Schweiz?

Die von den Finanzministern der G20-Staaten
im Sommer diskutierte Digitalsteuer wurde nun
von der OECD aufgenommen und zu einer um-
fassenden Steuerreform fir internationale Kon-
zerne ausgebaut. Fur viele Schweizer Unterneh-
men hatte die angedachte Reform in der heuti-
gen Form einschneidende Konsequenzen.

Urspriinglich war es die Absicht der OECD, neue
Regeln fur Digitalkonzerne wie Amazon, Face-
book und Google aufzustellen. Digitale Ge-
schaftsmodelle fihren dazu, dass diese Unter-
nehmen Umsatze ohne den Unterhalt von Be-
triebsstatten, also Produktion oder Niederlas-
sung, vor Ort erwirtschaften. Internet-Firmen
erwirtschaften dadurch in einzelnen Landern
grosse Gewinne, zahlen dort aber kaum Steu-
ern. Gemass EU-Kommission entrichten diese
Firmen im Durchschnitt rund 9% Unterneh-
menssteuern. Bei klassischen Unternehmen
liegt die Steuerrate bei Uber 20%. Auf Bestre-
ben der USA wurden dann die neuen, fir globa-
le Internetkonzerne angedachten Regeln zu ei-
nem umfassenden Vorschlag zur internationa-
len Firmenbesteuerung ausgeweitet.

Aktienmarkte steuern auf ein positives Jahr zu

(indexiert, 01.01.2014 = 100)

Nicht alle Unternehmen sind betroffen

Die geplanten Reformplane gelten fir Unter-
nehmen, die eine bestimmte Umsatzgrosse er-
reichen und aus immateriellen Wirtschaftsgu-
tern eine Uberrendite erzielen. Diese Unterneh-
men mussen eine nachhaltige Prasenz in einem
Land haben und keine Betriebsstatte dort un-
terhalten, um betroffen zu sein. Was dies im
Detail bedeutet, wird noch ausgearbeitet. Aus
heutiger Sicht ist anzunehmen, dass sich die
Besteuerung der Firmengewinne weg vom Ort
der Wertschopfung, welche haufig in Niedrig-
steuerlandern stattfindet, hin zum Ort des Ab-
satzes verlagern wird. In einem zweiten Schritt
ist die Einflhrung eines globalen Mindeststeu-
ersatzes (wahrscheinlich zwischen 10% bis
13%) geplant. Konzerne, die weltweit gesehen
weniger als diesen Mindeststeuersatz abliefern,
kdnnen dann fir diese Differenz belangt wer-
den.

Schweiz verliert, grosse Schwellenlédnder
gewinnen

Die Schweiz wird durch diese neuen Regeln
Steuereinnahmen verlieren. Das Finanzdeparte-
ment geht momentan von CHF 1 bis 5 Mrd. we-
niger Gewinnsteuereinnahmen aus. CHF 5 Mrd.
entsprechen heute rund einem Viertel der Ge-
winnsteuereinnahmen. Fir die Schweiz sind die
Details, wie etwa der Mindeststeuersatz, bei der
Umsetzung der Reformplane entscheidend.
Grundsatzlich werden durch die Steuerreform
die Gewinnsteuer und die Mehrwertsteuer ver-
mischt und der Steuerwettbewerb ausgehebelt.
Zu den Verlierern der Reform werden wohl ne-
ben der Schweiz auch Lander wie Holland, Ir-
land, Luxemburg, Singapur und die skandinavi-
schen Lander gehoren. Gewinner sind die gros-
sen Schwellenlander wie etwa Indien und Brasi-
lien. Bei den Schweizer Unternehmen sind die
Gewinner und Verlierer noch schwierig auszu-
machen. Zu hoheren Steuerbelastungen konnte
es fur die Pharma- und Luxusguterbranche
kommen, da sie heute ihre Patente bzw. Mar-
kenrechte in Tiefsteuerlandern versteuern. Ge-
wisse Branchen wie Rohstoffhandler sollten hin-

gegen von den neuen Regeln ausgenommen
sein. Erwartet wird, dass sich die neuen Steuer-
regeln im 1. Quartal 2020 konkretisieren wer-
den.

2014 2015 2016 2017 2018 2019

= SP|  «=DAX e=S&P 500 == Schwellenldnder Index

Quelle: Bloomberg, Stand: 22.11.2019; Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen
Es besteht ein Wechselkursrisik  Index (SPI) in CHF, DAX in EUR, S&P500 sowie Schwellenlinder Index (MSCI Emerging Markets) in USD
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Wahrungen

Rohstoffwahrungen: Durchzogene Bilanz

Von der Abschwachung der Weltkonjunktur
blieben die Wéhrungen rohstofforientierter In-
dustrieldnder nicht verschont. Mit Blick auf die
Zins- und Wéhrungsentwicklung zeigen sich im
aktuellen Jahr aber deutliche Unterschiede.

Rund um den Globus haben die Wahrungshuter
2019 ihre Geldpolitik gelockert. In den USA wa-
ren es drei Zinssenkungen. Auch ehemals tradi-
tionelle Hochzinslander wie Australien und Neu-
seeland haben im laufenden Jahr den Leitzins
insgesamt um je 0.75% auf historische Tiefst-
stande gesenkt. Die beiden Wahrungen haben
dadurch an Attraktivitat eingebuUsst. Inzwischen
findet ein internationaler Anleger in Kanada,
Norwegen oder in den USA ein vergleichbares
Zinsniveau vor. Damit fallt fir den australischen
und neuseelandischen Dollar der Renditevorteil
als Argument gegenuber diesen Wahrungsrau-
men weg. Zum Schweizer Franken und dem Eu-
ro weisen diese Rohstoffwahrungen aber wei-
terhin einen Renditevorteil aus.

AUD & NZD - Taktgeber China

Im Oktober hat die Reserve Bank of Australia
(RBA) den Leitzins auf ein Allzeittief von 0.75%
gesenkt. Der Schritt kam nicht unvermittelt,
RBA-Prasident Philip Lowe hatte im Vorfeld ei-
nen vorsichtigeren Ton angeschlagen. Die RBA
senkte inzwischen ihre Wachstumsprognose
Australiens fur 2019 auf 1.75%. Fur 2020 und
2021 bleiben die Wahrungshiter mit Wachs-
tumsraten von 2.75% und 3% zuversichtlicher.
Australiens und Neuseelands Konjunktur han-
gen dabei stark von China ab, wo sich das Wirt-
schaftswachstum verlangsamt. Bleibt das so, ist
bei den beiden Wahrungen in «Down Under»
das Aufwertungspotenzial weiterhin begrenzt.

CAD - Kanada folgt den USA nicht

Innerhalb der G10-Wahrungen grisst dagegen
der kanadische Dollar von der Spitze aus — auch
zum Schweizer Franken kann sich der «Loonie»
behaupten. Der CAD/CHF-Wechselkurs notiert
4% hoher als zu Jahresbeginn. Geholfen hat der
hohere Erdolpreis, aber auch die solide Konjunk-
turlage Kanadas und die geldpolitische Ausrich-
tung der Bank of Canada (BoC). Zwar hob die
BoC das von den globalen Handelsspannungen
ausgehende Risiko fur die kanadische Wirtschaft
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in den letzten Monaten ebenfalls deutlicher her-
vor, doch nach der Zinssenkung der US-Noten-
bank Fed im Oktober hat Kanada mit 1.75%
nun den hochsten Leitzins in der Gruppe der
G10-Industriestaaten.

NOK - Zwiespaltige Bilanz

Norwegen hebt sich noch deutlicher als Kanada
vom internationalen Trend einer expansiver wer-
denden Geldpolitik ab. Im September hat die
Norges Bank den Leitzins zum vierten Mal in den
letzten 12 Monaten erhoht, sodass er nun bei
1.5% liegt. Mit einem durchschnittlichen realen
BIP-Wachstum von 1.4% seit Beginn des Straf-
fungszyklus zeigt sich die Konjunktur Norwe-
gens durchwegs solide. Dazu beigetragen ha-
ben der Privatkonsum sowie Investitionen im
Energiesektor. Neu erschlossene Olfelder haben
jingst die Forderung aufgenommen. Trotzdem
fallt die Bilanz auf der Wahrungsseite ernlch-
ternd aus. Die norwegische Krone notiert zum
Schweizer Franken und US-Dollar rund 5% tie-
fer als zu Jahresbeginn. Der kleine Wahrungs-
raum macht die Krone anfallig fir Kursschwan-
kungen. Fir die Krone sprechen wiederum die
gesunden Staatsfinanzen sowie die positive Leis-
tungsbilanz von Norwegen.

«Down Under»-Wahrungen biissen Zinsvorsprung ein

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, Stand: 22.11.2019; Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen. Es besteht ein Wechselkursrisiko.



Rohstoffmarkte

Wichtige Entscheide stehen an

Der Gold- und Olpreis steuern auf ein positives
Handelsjahr zu. Im Dezember allerdings ist die
Agenda mit dem Opec-Treffen und den geldpo-
litischen Lagebeurteilungen diverser Notenban-
ken noch gut gefillt. Auch die US-chinesische
Handelspolitik bleibt ein Stimmungstest fur den
Rohstoffmarkt.

Vor einem Jahr brach der Olpreis aufgrund des
Handelsstreits und den Konjunktursorgen innert
weniger Wochen um 30% ein. Kurz zuvor er-
reichte dieser noch ein Jahreshochst. Kaum ein
wirtschaftlicher Indikator reagiert so direkt auf
Hoffnungen und Sorgen, welche die Marktak-
teure umtreibt. Der Erddlpreis ist 2019 seinem
volatilen Charakter treu geblieben. Gegendber
dem April-Hochst sank er um etwa 16%. Auf
Jahressicht verzeichnet der Preis fir die US-Sorte
WTI aber noch immer ein sattes Plus von mehr
als 25%. Der Drohnenangriff auf die Erdolinfra-
struktur Saudi-Arabiens ist wieder aus den
Schlagzeilen verschwunden. Zwar offenbarte
dieser im September die Verletzlichkeit des Golf-
staats, doch die saudische Produktion wurde in-
zwischen wieder hochgefahren. Da ein Engpass
der weltweiten Olversorgung ausblieb, hat sich
der Fokus verschoben.

Rohstoffpreise: Positive Jahresbilanz

Entwicklung Erddl und Goldpreis in USD (indexiert, Januar 2014 = 100)
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Quelle: Bloomberg, Stand: 22.11.2019; Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir kinftige Wertentwicklungen. Es besteht ein Wechselkursrisiko.

US-Forderung erreicht Rekordstand

Das US-Energieministerium (EIA) rechnet weiter-
hin mit einer US-Forderausweitung, wenn auch
mit tieferen Wachstumsraten. Gemass den Da-
ten des Oldienstleisters Baker Hughes hat die
Anzahl aktiver Olbohranlagen seit Jahresanfang
zwar um 23% auf nunmehr 671 Bohrplattfor-
men abgenommen. In den USA erreichte die
Forderung im November aber trotzdem einen
Rekordstand von 12.6 Millionen Fass pro Tag.
Insbesondere das grosste Fordergebiet fir Schie-
ferdl, das Permian Basin in Texas, tragt massgeb-
lich dazu bei.

Opec entscheidet liber Forderpolitik

Damit wird der US-Schieferé6lboom bei den Ver-
tretern der Organisation erddlexportierender
Lander (Opec) ein zentrales Gesprachsthema
bleiben. Am 5. und 6. Dezember treffen sich die
Opec und ihre Partner in Wien. Hinsichtlich For-
derdisziplin kdnnen sie in Summe zufrieden sein.
Die Anfang Jahr beschlossene Strategie wurde
weitgehend eingehalten. Die Deckelung der
Produktion ist aber auf Ende Marz 2020 be-
grenzt. Entsprechend richtet sich der Fokus be-
reits auf den weiteren Fahrplan. Angesichts ei-
ner schwacheren Olnachfrage sowie der hohen
US-Erddlproduktion wird bereits Gber eine wei-
tere Klrzung der Fordermengen spekuliert. Es
bleibt abzuwarten, ob hierzu bereits vor 2020
ein Entscheid gefallt wird.

Umschichtungen lasten auf Gold

Der Risikoappetit der Anleger hat Gold in den
letzten Wochen in den Hintergrund rlcken las-
sen. Gemass dem World Gold Council waren in
den USA vermehrt Umschichtungen in Aktien zu
beobachten. Der Goldpreis busste einen Teil der
Gewinne ein, notierte Ende November auf Jah-
ressicht noch 15% im Plus. Zwei Goldpreistrei-
ber sind weiterhin aktiv. Aus Zinssicht ist das
Umfeld fir Gold positiv und als Versicherung in
unruhigen Marktphasen bleibt es ein guter Sta-
bilisator im Portfolio. Die anhaltende Nachfrage
der Notenbanken dirfte zudem einen stabilisie-
renden Einfluss auf den Goldpreis haben. Halt
der Trend im Schlussquartal an, steuern die No-
tenbanken bei den Goldkaufen nach 2018 auf
ein weiteres Rekordjahr zu — womit sie eine ge-
wichtige Stutze am Goldmark bleiben.

Dezember 2019 Anlagepolitik 7



Anlagestrategie

Marktlage birgt Chancen und hat Tucken

Die Aussicht auf eine teilweise Einigung im Han-
delsstreit zwischen den USA und China und die
expansive Geldpolitik liessen die Mérkte zu neu-
en Hochststdanden eilen. Dies drdngte die nach
wie vor gemischte Konjunkturlage véllig in den
Hintergrund.

Kénnen sich die USA und China im Handelsstreit
auf ein Phase-1-Abkommen einigen? Die Fi-
nanzmarkte waren im November mehrheitlich
davon Uberzeugt, dass dies moglich sein wird.
Das hat die Stimmung an den Markten befllgelt
und den Weg fir steigende Aktienmarkte geeb-
net. Wie wichtig diese Erwartung fir die Ent-
wicklung an den Aktienmarkten ist, zeigte sich,
als China und die USA sich weniger harmonisch
gaben. Da beide Parteien ein wirtschaftliches
und politisches Interesse an einer Einigung ha-
ben, wird es zu einer Annaherung kommen. Wir
gehen davon aus, dass bis Ende dieses Jahres ein
Abkommen unterzeichnet wird. Die Situation in
Hongkong sowie die teilweise unkoordinierte
Kommunikation von Seiten der USA stellen fr
das Zustandekommen eines «Deals» das grosste
Risiko dar.

Konjunktur: Stabiler, aber ohne Pfupf

Die Konjunkturaussichten haben sich in den
letzten Wochen gllcklicherweise nicht weiter
eingetrlbt. Sie haben sich — wenn auch auf tie-
fem Niveau - stabilisiert. Weiterhin ist der Indus-
triesektor starker vom Abschwung betroffen als
der Dienstleistungssektor. Mehrere negative
Faktoren haben in der Industrie zu einer schwa-
cheren Entwicklung geflihrt. Der Handelsstreit
hat Unsicherheit hervorgerufen, was weniger In-
vestitionen zur Folge hatte. Hinzu kommt, dass
der Industriesektor weitaus starker als der
Dienstleistungssektor Uber international ver-
flochtene Produktionsketten verfligt. Diese wur-
den im Zuge des Handelsstreits einer Belas-
tungsprobe ausgesetzt oder sind teilweise ausei-
nandergebrochen. Auf der anderen Seite befin-
det sich der Dienstleistungssektor in einer guten
Verfassung. Seine Starke zeigt, dass die Binnen-
wirtschaft sowohl in den USA als auch in der Eu-
rozone und in der Schweiz nach wie vor floriert.
Dies ist in Kombination mit einer expansiven
Geldpolitik durchaus eine gute Ausgangslage
dafir, dass die aktuelle Abschwachung der Wirt-
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schaft nicht in einer Rezession miindet, sondern
sich die Konjunktur wieder erholt.

Trigt die Ruhe?

Die Ausgangslage an den Aktienmarkten birgt
Chancen, aber auch gewisse Tucken. Dass die
USA und China ihre Unterschrift unter ein Pha-
se-1-Abkommen setzen, ist wahrscheinlich,
aber nicht garantiert. Gleichzeitig ware das flr
eine weiterhin positive Entwicklung an den
Markten von grosser Bedeutung. Auch eine
Wiederbelebung der Weltwirtschaft ist dank der
soliden Binnenwirtschaft und der expansiven
Geldpolitik sehr wahrscheinlich, aber nicht si-
cher. Die aktuelle Kombination spricht fur Akti-
en, aber nicht fur ein Ubergewicht. Ebenfalls
macht es Sinn, eher in defensive Markte wie die
Schweiz und die USA zu investieren. Gold ist ein
willkommener Sicherheitspuffer gegen Uner-
wartetes.

Anlagestrategie

LIQUIDITAT

Neutral

+

++

OBLIGATIONEN ’

WANDELANLEIHEN

AKTIEN

Schweiz

Europa

Nordamerika
Asien-Pazifik (ohne Japan)

Schwellenlander

ALTERNATIVE ANLAGEN

Rohstoffe: Gold

Andere

Quelle: Eigene Darstellung



ick

MarktUbersicht

Daten per 20. November 2019; Quelle: Zahlen Bloomberg; Grafiken, Einschatzung: Eigene Darstellung
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Eurozone 1.2% 1.2% - :1.0% :0.7% : :7.5% 7.5% : © 465 459
1.7% 1.1% 5.0% : 5.0% 43.2 421

Deutschland - 0.3% - 0.5%
negative Einschatzung

neutrale Einschatzung

positive Einschatzung
= Schweiz: Die Wirtschaft scheint sich zu stabilisieren. Die Inflationsentwicklung

kommt aber weiter nicht in die Gange. Spielraum bietet sich der SNB trotzdem

kaum.

= USA: Der Konjunkturmotor lduft noch, weist aber insbesondere in der verarbei-
tenden Industrie zunehmend Ermudungserscheinungen auf. Stitzend wirkt der

Konsum.

= Eurozone: Der Wirtschaftsabschwung zeigt sich in den Wirtschaftsdaten. Der
Industriesektor ist schwach, der Dienstleistungssektor ist in besserer Verfassung.

= Deutschland: Die Wirtschaftsleistung ist weiter schwach. Eine Rezession im In-

® Schweiz e USA
® Furozone ® Deutschland
dustriesektor l3sst sich nicht mehr wegdiskutieren.
Die konjunkturelle Entwicklung TN e e
I . B B B B~ =
ausgewadhlter Schwellenléander S Qi 99 g
i ‘o fia iEZIE o
HES < o Sl o gf's O S <)}
o S N S /000 S8 7 O i = <
: I S 5S4 P9 v 3Siw i8S i e o oS
W& N g8E NS5 NI g8 N
80T S S ST S FeFT S &% %8
i o L b d .~ w oS F : N~
‘Geas § S E¥ § @ 5§ £ 8§
China 62% 60% 28% 38%: 36% 36% 514 517
Indien 57%  49% 32% 46% - - 487 492
Aufschwung Boom : : : : : : : :
Brasilien ~  0.5% 1.0% 132% 25% 75% 82% 534 0 522
46% 38% 45% 46% 514 | 533

09% 1.7%
negative Einschatzung

Russland
neutrale Einschatzung

positive Einschatzung
= China: Der Handelskonflikt belastet. Chinas geldpolitische und fiskalische Mass-

nahmen wirken stlitzend, die Wirtschaft reagiert verhalten positiv.
= Indien: Der globalen Abkuhlung kann sich Indien nicht entziehen. Die Stim-

mung ist im Keller, Zeichen der Besserung sind aber vorhanden.
= Brasilien: Das makrodkonomische Bild fallt weiter gemischt aus. Aktuell macht

sich etwas Hoffnung breit.
= Russland: Russlands Wirtschaft lduft zunehmend besser. Das Licht am Ende des

Tunnels wird grésser.

® Indien
® Russland

® China

® Brasilien
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Finanzmarkte und Prognosen

Daten per 20. Novemer 2019; Quelle: Zahlen Bloomberg; Prognosen: SGKB

Leitzins und Geldpolitik vor 12 Monaten vor 3 Monaten aktuell ;:3'%:::2 1;'&%:212
SNB -0.75% -0.75% -0.75% -0.75% -0.75%
EZB -0.40% -0.40 % -0.50 % -0.50 % -0.50 %
FED 2.00% -2.25% 2.00% -2.25% 1.50% - 1.75% 1.50% - 1.75% 1.50% - 1.75%

. . . Prognoseband Prognoseband
Kapitalmarkte (Renditen) vor 12 Monaten § vor 3 Monaten § aktuell 3 Monate 12 Monate
Schweiz 10 Jahre -0.05% 0.97% -054%  -060%--040%  -0.50%--0.30%
Deutschland 10 Jahre 0.38% - 0.67% - 0.35%  -0.40%--020%  -0.30%--0.10%
USA 10 Jahre 3.06% 1.59% - 174%  1.70%-200%  1.90%-220%
Devisenmarkte vor 12 Monaten vor 3 Monaten aktuell Prognoseband Prognoseband

: : : 3 Monate : 12 Monate
EUR/CHF 11322 1.0892 1.0974 1.06-1.11 1.05-1.10
USD/CHF 0.9949 0.9819 0.9909 | 0.97-1.02 0.97 -1.02
EUR/USD 1.1384 1.1085 - 11073 | 1.07-1.12 1.06 - 1.11
Rohwaren vor 12 Monaten vor 3 Monaten aktuell Prognoseband Prognoseband

: : : 3 Monate : 12 Monate
WTI-Rohd| (USD/Fass) 55 56 - 57 50-60 53-63
Gold (USD/Unze) 1226 1503 1472 1450 - 1550 - 1500 - 1600

. . Aktueller Trend Prognose
Aktienmarkte Jahresperformance § Erw. KGV 12 Mt. Indexwert ' letzte 3 Monate 3 Monate
S&P500 26.1% 189 3108 2 >
EUroStoxx50 27.0% - 155 3684 2 >
SMI 26.7% 17.5 10'386 2 >
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Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung. Die Texte gentigen nicht allen Vorschriften zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen. Es besteht
kein Verbot flr den Ersteller oder fur die St.Galler Kantonalbank Deutschland AG, vor bzw. nach Veréffentlichung dieser Unterlagen mit den entsprechenden Finanzinstrumenten zu
handeln.

Dieses Dokument enthalt lediglich generelle Einschatzungen, welche auf der Grundlage einer fundamentalen sowie technischen Analyse der St.Galler Kantonalbank AG getroffen
wurden. Diese Einschatzungen stellen keine Anlageberatung dar. Sie sind insbesondere keine auf die individuellen Verhaltnisse des Kunden abgestimmte Handlungsempfehlung. Sie
geben lediglich die aktuelle Einschatzung der St.Galler Kantonalbank AG wieder, die auch sehr kurzfristig und ohne vorherige Ankiindigung geandert werden kann. Damit ist sie
insbesondere nicht als Grundlage fir eine mittel- und langfristige Handlungsentscheidung geeignet. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir die
kiinftige Wertentwicklung. Soweit die im Dokument enthaltenen Daten von Dritten stammen, (ibernehmen weder die St.Galler Kantonalbank AG noch die St.Galler Kantonalbank
Deutschland AG fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit Gewahr, auch wenn sie nur solche Quellen verwenden, die sie fir zuverlassig erachten.

Dieses Dokument darf nur mit ausdriicklicher Zustimmung der St.Galler Kantonalbank Deutschland AG vervielfaltigt, an Dritte weitergegeben oder verbreitet werden. Dieses
Dokument und die hierin enthaltenen Informationen dirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder verdffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvor-
schriften zuldssig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten Staaten, GroBbritannien, Kanada oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Residents
und US-Staatsbirger, ist untersagt.

Redaktionsschluss: 22.11.2019





