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Zaghafte Anzeichen einer leichten Wirtschaftserholung. Der Brexit-
Entscheid verzogert sich nochmals.

In den USA und in China gibt es Zeichen, dass der
Wachstumstriickgang bereits beendet sein kdnnte. In
Europa hingegen enttduschen die Konjunkturindika-
toren weiterhin. Der Brexit-Entscheid verzégert sich
nochmals.

Zackiger Start ins neue Bérsenjahr

Das erste Quartal war aus Anlegersicht hervorragend.
Der MSCI Weltaktienindex konnte um nahezu 12% zule-
gen. Der SMI konnte mit +12.4% fast mit den US-Aktien
(+13.5%) mithalten. Ansonsten hinkten europaische Ak-
tien erneut hinterher. Chinesische A-Shares konnten
rund 24% zulegen. Der Rebound wurde hauptséchlich
durch eine bessere Anlegerstimmung und die Hoffnung
auf ein Ende des amerikanisch-chinesischen Handels-
krieges nicht durch bessere Fundamentaldaten getrie-
ben. Das einzige harte Faktum war die 180-Grad Kehrt-
wende der FED, welche einen Riickgang der Risikopra-
mie verursachte.

Weltweiter Zinsriickgang

Die Verzinsung zehnjahriger US-Staatsanleihen ermas-
sigte sich um 27 Basispunkte, die Verzinsung deutscher
Staatsanleihen um 31 Basispunkte. Die Verzinsung 10-
jahriger Eidgenossen erreichte fast -50 Basispunkte. In-
sofern konnten auch die Fixed-Income Investoren wider
Erwarten hohe Renditen erzielen.

Getrieben wurde der Zinsriickgang durch die Kehrt-
wende der Zentralbanken und durch schwache Wirt-
schaftszahlen. In diesem Zusammenhang ist interessant,
dass die Inflationserwartungen im Wesentlichen stabil
blieben, so dass der Riickgang der Nominalzinsen fast
»eins zu eins® zu sinkenden Realzinsen flhrte.

Zaghafte Wachstumsstabilisierung zeichnet sich ab
Die Aktienmérkte diirften bereits eine Verbesserung des
Wachstums eingepreist haben — im Gegensatz zu den
Anleihenmérkten.
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Bessere Zahlen aus den USA...

In den USA stieg der Einkaufsmanagerindex fiir das ver-
arbeitende Gewerbe leicht von 54.2 auf 55.3 (erwartet:
54.5). Besonders erfreulich ist die Komponente ,Neue
Auftrdge®, die den hohen Wert von 57.4 erreichte. Als
Detail sei erwahnt, dass der Einkaufsmanagerindex auch
in Kanada mit 52.6 deutlich besser als erwartet (50.5)
ausfiel. In den USA gibt es somit Anzeichen, dass die
Wachstumsdelle zumindest fir die nahere Zukunft be-
reits wieder ausgebugelt ist.

... und China

Auch in China fiel der Einkaufsmanagerindex mit 50.8
besser als erwartet (49.9) und besser als der Vormonats-
wert aus (ebenfalls 49.9).

Europa enttauscht weiterhin

Die Wirtschaftszahlen in Europa fielen eher enttu-
schend aus. Der Einkaufsmanagerindex fir das Verar-
beitende Gewerbe erreichte sank weiter auf 47.5 (Febru-
arwert: 49.3). Dies stellt den tiefsten Wert seit April 2013
und den achten Rlckgang in Folge dar.

Allein der IFO-Index stellte mit einem Anstieg von 98.7
auf 99.6 einen kleinen Lichtblick dar. Die Schwiergikeiten
im Bereich der verarbeitenden Industrie im Euroland sind
noch nicht vorlber.

Schweizer Wirtschaft ist nicht immun

Die Schweizer Industrie kann sich der Wirtschaftsschwa-
che nicht entziehen. Die Einkaufsmanager zeigen sich
hierzulande deutlich pessimistischer als vor einem Mo-
nat. Mit nur noch 50.3 wurde der tiefste Stand seit De-
zember 2015 erreicht. Der Riickgang ist der starkste seit
November 2008. Damit halt sich der Index nur noch
knapp uber der Wachstumsschwelle. Der Konsens hatte
einen Wert von 53-54.2 erwartet. Damit ist der Mini-
Boom der schweizerischen Industrie beendet.



Brexit-Vorlage von Theresa May erneut abgelehnt
Der Ausstiegsplan von Theresa May wurde mit 344 ge-
gen 286 Stimmen bereits zum dritten Mal abgelehnt. Al-
ternativen zum Vertragswerk der Premierministerin fan-
den ebenfalls keine Mehrheit.

Brexit = Hornberger Schiessen?

Wikipedia schreibt tiber das Hornberger Schiessen:

In Hornberg hatte sich anno 1564 der Herzog Christoph
von Wiirttemberg angesagt. Dieser sollte mit Salutschiis-
sen und allen Ehren empfangen werden. Als alles bereit
war, ndherte sich aus der Ferne eine gro3e Staubwolke.
Alle jubelten und die Kanonen donnerten, was das Zeug
hielt. Doch die Staubwolke entpuppte sich nur als eine
Postkutsche. Das gleiche wiederholte sich, als ein Kréa-
merkarren und noch etwas spéter eine Rinderherde auf
die Stadt zukamen. Der Ausguck hatte jedes Mal fal-
schen Alarm gegeben, und alles Pulver war verschos-
sen, als der Herzog endlich kam. Einige Hornberger ver-
suchten, durch Briillen den Kanonendonner nachzuah-
men. Manche Berichte taxieren den Herzogsbesuch
auch auf das Ende des 17. Jahrhunderts... Die Rede-
wendung wird gebraucht, wenn eine Angelegenheit mit
grossem Getdse angekiindigt wird, aber nichts dabei
herauskommt und sie ohne Ergebnis endet... Diese Ver-
sion wird regelméssig im Sommer auf der Freilichtblihne
in Hornberg als volkstiimliches Theatersttick aufgefihrt.
(Quelle: Wikipedia https.//de.wikipedia.org/wiki/Hornber-
ger Schie%C3%9Fen)

Der Brexit wurde wiederholt mit grossem Getése ange-
klindigt, ohne dass bisher irgendein Ergebnis in Sicht ist.
Hoffentlich findet sich nicht in einigen Jahren folgender
Wikipedia-Eintrag: ,,Der Brexit wird regelmdssig im briti-
schen Parlament als volkstiimliches Theaterstlick aufge-
fahrt.”

Hard-Brexit immer noch eher unwahrscheinlich

Wir bleiben bei unserer Einschatzung, dass die Alternati-
ven Soft-Brexit, kein-Brexit oder eine neue Abstimmung
wahrscheinlicher als ein dramatischer Hard-Brexit mit
Kanonendonner bleiben. Je langer der Entscheid verzo-
gert wird, desto weniger dramatisch diirfte ein harter
Brexit werden, wenn er denn kdme, da die Verzégerun-
gen, was Investitionen, Abzug von Bankpersonal aus
London usw. betrifft, den Schaden, den ein harter Brexit
verursachen wiirde zeitlich nach vorne verlagern, so
dass zuséatzliche Schaden immer geringer werden, da
diese sich bereits jetzt durch die Verzdégerungen reali-
sierten. Die Pfundstarke trotz der Konfusion im britischen
Parlament deutet darauf hin, dass auch die Finanz-

markte zunehmend davon ausgehen, dass es eine ge-
wisse Wesensverwandtschaft zwischen dem Hornberger
Schiessen und dem Brexit gibt.

Risiken eines Uberschiessens stehen hohe Risiken
ricklaufiger Aktienkurs gegeniiber

Viele Aktienindizes haben sich ihren alten Héchststan-
den genédhert oder diese bereits tibertroffen. Ein Uber-
schiessen der Aktienmarkte Uber die fundamental ge-
rechtfertigten Kurse hat eine hohe Wahrscheinlichkeit,
insbesondere dann, wenn die Gewinnsaison die in den
nachsten Tagen starten wird, positive Uberraschungen
beinhaltet. Auf der anderen Seite sind auch die Ab-
wartsrisiken Gberdurchschnittlich hoch. Der Wirtschafts-
aufschwung befindet sich in der spatzyklischen Phase.
Die Anleihenméarkte und die Wahrungsmaérkte sind nicht
so enthusiastisch wie die Aktienmarkte. Die hohen Ab-
wartsrisiken seien mit Grafik 1 illustriert. Auf der X-Achse
sind die Jahresrenditen des MSCI USA Index, auf der Y-
Achse die Arbeitslosenquote vor einem Jahr abgetragen.
Die US-Arbeitslosenquote betragt rund 3.8%, die Korrek-
turrisiken sind hoch.

Grafik 1: Rekordtiefe Arbeitslosenquote gingen in
den USA seit 1970 allen grésseren Aktienkorrekturen
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Jahresrendite MSCI USA
Quelle: Thomson Reuters / Datastream

Disclaimer: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch kénnen wir weder flr
die Zuverlassigkeit noch fiir 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 emp-
fehlen wir dringend, ihren persénlichen Anlageberater zu konsultieren, bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen féllen, damit persénliche
Anlageziele, finanzielle Situation, individuelle Bed(rfnisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen im Rahmen einer umfassenden Beratung gebuhrend ber{cksich-

tigt werden kénnen.
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