Manager Report 1. Quartal 2019

Manager Report: Gelungener Jahresauftakt

Nach dem enttauschenden Jahresausklang 2018 verzeichneten
die Finanzmarkte im ersten Quartal 2019 ein regelrechtes Kurs-
feuerwerk. Obwohl sich die Konjunkturdynamik zuletzt verlang-
samte, notieren seit Jahresbeginn nahezu alle Anlageklassen
deutlich im Plus. Die Unternehmensgewinne haben sich in der
letzten Berichtssaison nochmals solide entwickelt — im Ausblick
zeigten sich die Firmen aber vorsichtiger.

Dies deckt sich mit unserer Einschatzung. Der Handelskonflikt
zwischen China und den USA bleibt ungel6st und auch das
«Brexit»-Chaos birgt grésseres Enttduschungspotential. Wir sind
bei Aktien deshalb leicht untergewichtet. Das Niedrigzinsumfeld
spricht auch bei den Obligationen weiterhin flr eine Unterge-
wichtung. Am Ubergewicht bei den Alternativen Anlagen hal-
ten wir fest — der Schweizer Immobilienmarkt sollte sich in
Abwesenheit von Zinserhdhungen weiter solide entwickeln,
wahrend Gold der Portfoliodiversifikation dient.

Anlageklassen im Vergleich
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= Obligationen Schweiz (SBI AAA-BBB)
= Fokus: Immobilienfonds Schweiz (SWIIT)

= Aktien Schweiz (SPI)

Konjunktur: weiterhin eingetriibt

Die Konjunkturdaten haben zuletzt mehrheitlich enttauscht.
Nachdem die EZB Mitte Marz die Wachstumsprognosen fir die
Eurozone nach unten revidiert hatte, erwartet auch die US-No-
tenbank Fed nun in den USA einen schwacheren Ausblick. Auch
wenn die Schweizer Wirtschaft von der jlingsten Konjunktur-
delle betroffen war, ist eine Rezession weiterhin nicht absehbar.
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Obligationen: Zinswende erneut aufgeschoben

Die Fed hat ihre geldpolitische Kehrtwende im Marz bestatigt
und erwartet 2019 keine Zinserhdhung mehr. Davon profitier-
ten zuletzt insbesondere Hochzins- und Schwellenldnderanlei-
hen. Da die Zinswende von den Notenbanken einmal mehr nach
hinten verschoben wurde, rechnen wir in den kommenden
Quartalen mit keinen starken Zinsbewegungen. Selbst vor dem
Hintergrund sehr tiefer Zinsen gehéren Obligationen weiterhin
in ein diversifiziertes Portfolio.

Aktien: blenden schwache Konjunktur aus

Die Finanzmarkte haben im Handelskonflikt zwischen den USA
und China eine friedliche Lésung eingepreist. Wir erwarten
jedoch nur eine teilweise Ubereinkunft zwischen den Parteien
und sehen grésseres Enttauschungspotential. Auch die Dynamik
bei den Unternehmensgewinnen dirfte 2019 mit einer nachlas-
senden Konjunkturdynamik abnehmen. Die Treiber fir hohere
Kurse verlieren deshalb an Zugkraft.

Alternative Anlagen: Férderkiirzungen stiitzen Olpreis
Ahnlich wie die Aktienmarkte kennt der Olpreis seit Jahresbe-
ginn nur den Weg nach oben. Mit der Riickendeckung der OPEC
sollten sich die Preise demnachst auf dem aktuellen Niveau ein-
pendeln. Einen gewichtigen Anteil an der Preiserholung durfte
neben markttechnischen Faktoren die disziplinierte Durchset-
zung der im letzten Dezember vereinbarten Produktionssen-
kung haben.

Wahrungen: In ruhigem Fahrwasser

Am Wahrungsmarkt haben die Schwankungen in den vergan-
genen Wochen und Monaten merklich abgenommen. Der EUR/
USD-Kurs — ein eigentlich eher schwankungsfreudiges Wah-
rungspaar — handelt seit Anfang letztem Dezember nur noch in
einer Bandbreite von drei Prozent und weist damit eine der sta-
bilsten Perioden seit Einfihrung der Einheitswahrung auf. Mit
einer zogerlichen Fed erwarten wir den USD gegenlber den
Franken in den kommenden Monaten etwas schwacher. Auch
gegenlber dem EUR durfte der Franken weiterhin leicht zule-
gen.

Sind Sie an weiteren Informationen interessiert?
Unter folgendem Link finden Sie online das Quartalsvideo mit
den Erlduterungen des Portfolio Managers: raiff.ch/vvpodcast
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