Portfolio Management Info
Aktuelle Anlagepolitik der AKB
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Anlagepolitik-Ausschuss vom 13.01.2020
« Der APA hat keine Anderung der taktischen Ausrichtung
vorgenommen.

Marktlbersicht

Das vergangene Jahr wird den Anlegern in guter Erinnerung blei-
ben. Samtliche wichtigen Anlageklassen verzeichneten eine posi-
tive Performance. Angesichts der schwierigen politischen und
wirtschaftlichen Ausgangslage keine Selbstverstandlichkeit. Die
Kehrtwende der Notenbanken im angestrebten Zinsnormalisie-
rungsprozess hat fiir einen Meinungsumschwung bei den Anle-
gern gesorgt. Insbesondere die amerikanischen Zinshiter haben
mit ihren drei Zinsreduktionen die geldpolitische Haltung um 180
Grad gedreht. Die Marktteilnehmer dankten es ihnen mit Zukau-
fen, vor allem von Sachwerten wie Aktien und Immobilien. Aber
auch defensive Anlageklassen wie Obligationen und Gold hatten
ihre Daseinsberechtigung und profitierten von zwischenzeitli-
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chen Marktunsicherheiten, ausgeldst durch eine Zuspitzung im
Handelskrieg sowie Rezessionsangste.

Das Jahresende stand ganz im Zeichen politischer Entspannung.
Einerseits schafften die jlingsten Parlamentswahlen in Grossbri-
tannien klare Verhaltnisse bezlglich des anstehenden EU-Aus-
tritts. Andererseits haben sich die USA und China auf ein
sogenanntes Phase-1-Abkommen geeinigt. Damit sollten keine
neuen Zolle erhoben und bestehende Hiirden sukzessive abge-
baut werden. Zum Jahresbeginn beschaftigte die Finanzmérkte
ein anderes politisches Thema. Die bereits zuvor fragile Lage im
Nahen Osten eskalierte zwischenzeitlich mit dem US-Raketenan-
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griff im Irak. Vortibergehend sind die Anleger in den Risiko-Mo-
dus {bergegangen und haben defensivere Anlageklassen den
risikoreicheren Investitionen vorgezogen. Allerdings hat die Stim-
mungseintriibung nur kurze Zeit gedauert. Bereits wenige Tage
nach den Ereignissen sind die Markte wieder zum mittlerweile
gewohnten Aufwartstrend zurlickgekehrt.

Auch wenn sich die Realwirtschaft weiterhin wenig berauschend
entwickelt, hellen sich die Stimmungsindikatoren vermehrt auf.
Damit sinkt das allgemeine Rezessionsrisiko. Die Unternehmen
profitieren von der jlingsten Einigung im Handelsstreit zwischen
den USA und China. Sie erhalten eine bessere Planungssicher-
heit. Aufgeschobene Investitionen kénnen in Angriff genommen
werden und sollten insbesondere dem Industriesektor zu neuem
Schwung verhelfen. Zusammen mit einer robusten Entwicklung
im Dienstleistungsbereich sowie bei den 6ffentlichen und priva-
ten Ausgaben konnte die Weltwirtschaft im Verlaufe des Jahres
wieder leicht an Schwung gewinnen.

Obligationenmarkte

Entgegen allen Prognosen haben sich die Renditen 2019 deut-
lich reduziert und zu einer erfreulichen Kursaufwertung bei den
Obligationen gefiihrt. Insbesondere in Phasen zwischenzeitli-
cher Marktschwache waren festverzinsliche Anlagen als siche-
rer Hafen nachgefragt. In erster Linie war es allerdings die
geanderte Geldpolitik der Notenbanken, welche zur erfreuli-
chen Entwicklung beigetragen hat. Die im Vorjahr herrschende
Furcht vor einer Zinsnormalisierung war nach dem Meinungs-
umschwung des US-Feds auf einen Schlag verschwunden.
Zusatzliche Lockerungsmassnahmen festigten die Erwartungs-
haltung langfristig tiefer Zinsen.
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Performance Dezember 2019 (dunkel YTD 2019) in %, Basis CHF
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Im Dezember standen die letzten Entscheide der massgeben-
den Notenbanken an. Wie erwartet wurden keine Anpassungen
vorgenommen. Die Zinshiiter wollen zuerst die Wirkung der
jlingsten Entscheide abwarten. Auf absehbare Zeit ist nicht mit
weiteren geldpolitischen Anderungen zu rechnen. Zudem
kommen momentan weder von der Wirtschafts- noch von der
Inflationsfront zinstreibendende Impulse. Wir gehen vorder-
hand von seitwarts tendierenden Zins- und Obligationenmark-
ten aus. Erst eine deutliche wirtschaftliche Belebung kdnnte fiir
eine steigende Aufwartstendenz bei den Zinsen sorgen. Auf der
anderen Seite sind geldpolitische Impulse dann zu erwarten,
wenn die wirtschaftlichen oder politischen Risiken wieder deut-
lich zunehmen wiirden. So oder so wird das Tiefzinsumfeld
noch langere Zeit anhalten.

Aktienmarkte

Im Vergleich zum Dezember 2018 haben die Aktienmarkte
das vergangene Jahr versdhnlich abgeschlossen. Noch einmal
markierten verschiedene Indizes neue Rekordstande. 2019
wird definitiv als ausserordentlich erfolgreiches Aktienjahr in
die Statistik eingehen. Angesichts der triiben politischen und
wirtschaftlichen Vorzeichen zum Jahresbeginn keine Selbst-
verstandlichkeit. Die Notenbanken, allen voran die amerikani-
schen Wahrungshiter, sorgten Anfang des Jahres fir die
grosse Trendwende. Der 2018 begonnene Versuch der Zins-
normalisierung wurde gestoppt. Im weiteren Jahresverlauf
sorgten zusatzliche Lockerungsmassnahmen flr ein markt-
freundliches Umfeld. Weder die handelspolitischen Streitigkei-
ten noch die zwischenzeitlich aufgekommenen Rezessions-
angste konnten die Rekordjagd der Aktienmarkte nachhaltig
stoppen.

Es stellt sich nun die berechtigte aber dusserst anspruchsvolle
Frage, wie es an den Aktienmarkten weitergeht. Das Marktum-
feld hat sich aufgrund der abgenommenen Risiken zweifelsfrei
aufgehellt. Allerdings bilden die aktuellen Kurse diesen Umstand
heute schon vollumfassend ab. Der Bewertungsanstieg vom
letzten Jahr wird sich voraussichtlich nicht fortsetzen. Deshalb
ist mit deutlich tieferen Kurszuwachsen zu rechnen. Allerdings
fehlen die Anlagealternativen und im Vergleich zu Obligationen
weisen Aktien eine deutlich attraktivere Risikoentschédigung
auf. Trotz der jlingsten Entspannung bleiben die politischen
Risiken bestehen, wie die kirzlichen Ereignisse im Nahen Osten
eindriicklich demonstriert haben. Angesichts des anhaltenden
politischen Einflusses wird voraussichtlich die Volatilitdt eher
steigen. Vorderhand stehen die Unternehmensergebnisse zum
Schlussquartal im Vordergrund. Sie werden zeigen, ob der
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Gewinnriickgang der Vorquartale langsam auslauft. Die Erwar-
tungen der Analysten sollten genligend tief angesetzt sein, um

Raum fiir positive Uberraschungen zu schaffen.
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Devisenmarkte

Im vergangenen Jahr neigte der Franken trotz positiver
Finanzmarktentwicklung zur Stérke. Vor allem die abneh-
mende Zinsdifferenz zu den anderen Wahrungen erhdhte die
Attraktivitat unserer Heimwahrung. Im Gegensatz zu den
anderen massgebenden Notenbanken hat die SNB die Geld-
politik nicht weiter gelockert. Die andauernden politischen
und wirtschaftlichen Risiken sorgten zudem fiir eine anhal-
tende Nachfrage nach sicheren Hafen. Auch fiir das laufende
Jahr ist nicht von einer gednderten geldpolitischen Ausrich-
tung der SNB auszugehen. Direkte Marktinterventionen
werden das bevorzugte Mittel fir die Bekdmpfung der Fran-
kenstarke bleiben. Mit einer nachhaltigen Schwachung unse-
rer Heimwahrung ist auch in diesem Jahr nicht zu rechnen.

Der Euro steht weiterhin unter Druck. Wir gehen davon aus,
dass es zuerst eine wirtschaftliche Belebung fir eine Star-
kung der europdischen Einheitswahrung braucht. Allerdings
beschrankt die lockere Geldpolitik der EZB das mdgliche
Aufwartspotenzial. Das britische Pfund profitierte im ver-
gangenen Monat von der politischen Entwicklung in Gross-
britannien. Die gewonnenen Parlamentswahlen sollten dem
Premierminister Boris Johnson den Weg fiir einen geordne-
ten Austritt Grossbritanniens per Ende Januar 2020 ermég-
lichen. Allerdings fangen dann die schwierigen Diskussionen
bezliglich der Ausgestaltung eines Handelsabkommens zwi-
schen der EU und dem Kénigreich erst an. Somit wird die
britische Wahrung voraussichtlich noch lédngere Zeit unter
politischem Druck stehen. Den US-Dollar belastet zuneh-
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mend die hohe Bewertung und der abnehmende Rendite-
vorteil. Zudem sind viele Investoren bereits im Greenback
investiert und neue Zufllsse rar. Entsprechend hat er sich im
Dezember abgewertet. Vorderhand wird sich der Wechselkurs der
amerikanischen Wahrung voraussichtlich auf dem aktuellen
Niveau einpendeln.

AUD

JPY

Performance Dezember 2019 (dunkel YTD 2019) in %, Basis CHF

Ubrige Anlagekategorien

Der schwachere Dollar hat den Rohstoffen im Schlussmonat zu
einer positiven Entwicklung verholfen. Insbesondere Gold
konnte trotz der risikofreudigen Anlegerstimmung an Wert
zulegen. Zum Jahresbeginn war eine verstarkte Nachfrage nach
sicheren Hafen spiirbar. Verantwortlich dafiir waren die Ereig-
nisse im Nahen Osten. Auch der Erddlpreis profitierte aufgrund
der jiingsten politischen Entwicklung von einer steigenden Risi-
kopramie. Allerdings gehen wir nicht von einer nachhaltigen
Aufwartsentwicklung aus, ist die Versorgungslage aufgrund des
wachsenden Angebots aus den USA doch nach wie vor gut.
Zudem verfligen die fiihrenden Produzenten (iber genligend
Forderreserven um die Markte im Bedarfsfall zu versorgen.

Immobilienfonds 20.7

Ubrige Anlagen
geh. CHF

Rohstoffe geh. CHF

Performance Dezember (dunkel YTD 2019) in %, Basis CHF

Schlussfolgerung

Nach den Kursgewinnen 2019 stellt sich zurecht die Frage,
wie es nun weitergeht. Ahnliche Zuwéchse wie im letzten
Jahr sind eher unwahrscheinlich. Trotzdem schafft die Kom-
bination aus steigender wirtschaftlicher Zuversicht, abneh-
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menden politischen Risiken und anhaltender geldpolitischer
Unterstiitzung eine gute Grundlage fiir eine weiterhin solide
Aktienmarktentwicklung. Die Unternehmensgewinne soll-
ten wieder steigen und so die hohe Bewertung fundamental
untermauern. Allerdings ist die politische Seite, wie die
jingsten Ereignisse zeigen, unberechenbar und kann jeder-
zeit zum vorlibergehenden Spielverderber mutieren. Zudem
ist es realistisch, dass die Aktienmarkte aufgrund des Gipfel-
sturms in den letzten Monaten zwischenzeitlich eine Pause
einlegen. Wir bleiben aber vorderhand, was die weitere
Marktentwicklung angeht, optimistisch gestimmt.
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