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Mit einem Rickgang um -0,9% im dritten Quartal ge-
geniber den vorangegangenen drei Monaten sorgte das
Wachstum fir Uberraschung. Dieser Schwécheanfall hat
die Okonomen zu einer Redukfion ihrer Wachstums-
prognosen auf +2,5% fir 2018 und +1,5% fir 2019
veranlasst (Abb. 1).

Die Weltwirtschaft dirfte einem &hnlichen Trend folgen
und von einem kraftigen Wachstum mittelfristig zu einem
Rhythmus
Abschwdchung, die restriktivere Wéahrungspolitik und die

nachhaltigeren Ubergehen.  Die
politischen Erschitterungen wirkten als Katalysatoren ei-
ner markanten Aktienbaisse. In der Schweiz verlor der

SPl-Index im Laufe des Quartals -2,8%.

Die Flucht in den sicheren Hafen belastete die Aktien,
wirkte sich jedoch giinstig auf die sichersten Obligatio-
nen aus. Zum Beispiel die 10-jdhrige Bundesobligation
legte im Laufe des Quartals um +3,0% zu; gleichzeitig
sank ihre Rendite mit -0,2% wieder in den negativen Be-
reich. Angesichts der Abflachung der Zinskurve und der
hohen Spreads stieg der Swiss Bond Index um beschei-

denere +1,1%.

Abb.1: Entwicklung des BIP
Quelle: IAM
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Aktienmarkt

Die Aktienmarkte hatten mit einem schwierigen Umfeld
zu kémpfen. Einerseits sprach die Abschwachung des
Wachstums im dritten Quartal fir das Szenario einer
Weltwirtschaft, die 2019 an Schwung verliert. Trotz die-
ser Aussichten setzten die Zentralbanken die Normalisie-
rung ihrer Wé&hrungspolitik fort.

Andererseits sind verschiedene politische Baustellen wie-
der vermehrt ins Zentrum gerickt: In der Frage des italie-
nischen Budgetdefizits scheint eine Einigung mit der Eu-
ropdischen Union (EU) gefunden worden zu sein. Eben-
falls in Europa hat es das britische Parlament nicht ge-
wagt, den Abgeordneten den mit der EU ausgehandel-
ten Vertrag vorzulegen. Ohne Zustimmung des Parlo-
ments geht Grossbritannien auf einen dusserst harten
Brexit zu, sofern kein neues Referendum ergriffen wird.
Die USA ihrerseits wollten in ihrem strategischen Han-
delskrieg mit China den Finfer und das Weggli. Die
innenpolitischen Spannungen in den USA schliesslich
haben Ende Dezember zugenommen, einerseits mit dem
«Shutdown» der Bundesregierung, die vom Kongress
keine Verlangerung der Kreditlinien erhalten hat, ande-
rerseits mit der Kritik von Prasident Trump am Fed, das

die Leitzinsen seiner Meinung nach zu schnell anhebt

und dadurch der Wirtschaft die Luft nimmt.

Zusammen mit den Unsicherheiten belastete dies die
Schweizer Aktien, die im vierten Quartal um -9,8% (SPI)
einbrachen; tber das ganze Jahr 2018 betrug die Per-
formance -8,6% (Abb. 2, Seite 3).

Defensive Titel wie Swisscom (+8,7%) und Sunrise

(2,5%) sowie die grossen Pharmaunternehmen Roche

(-0,1%) und Novartis (-2,9%) wurden ihrem Ruf gerecht.



Abb. 2: Schweizer Aktien (SPI) Gber 5 Jahre
Quelle: IAM
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Nestlé (-3,6%) folgte dieser Gruppe dicht auf den Fersen.

Trotz ricklaufigen Zinsen verhielten sich die Versicherun-
gen tendenziell besser, was sich aber allgemein nachtei-
lig auf ihre Wirtschaftlichkeit auswirkte. Swiss Life
(+2,2%) profitierte von den neuen mittelfristigen Zielen
der Geschaftsleitung. Die Zurich Insurance Group
(-5,2%) und Swiss Re (-1,4%) waren besser aufgestellt als

die Baloise (9,5%).

Die Banken erfuhren eine deutliche Korrektur; Credit
Suisse (-25,1%) und UBS (-19,6%) zogen sich dabei bes-
ser aus der Affdre als Julius Baer (-30,1%). Industriepa-
piere — zyklisch und/oder mit starker China-Exposure —
wie zum Beispiel Richemont (-21,4%) und Clariant
(-28,9%) litten stark.

Inflation und Anleihemarkt

Der Rickgang der Olpreise entspannte einen ohnehin
sehr schwachen inflationistischen Druck spirbar. Die
Inflation lag im November im Vergleich zum Vorjahr bei
+0,9%. Seit Ende 2017 ist der Preisindex ohne Energie
und Nahrungsmittel laufend zurickgegangen. Im No-

vember betrug er nur noch +0,2%.

Wahrend die SNB an ihrer Wahrungspolitik und ihrem
Ziel von -0,75% fiir den Leitzins festhielt, erschwerten die
wichtigsten Zentralbanken den Zugang zu Krediten wei-
ter. Namentlich das Fed erhohte ihre Zinsen im Dezem-
ber zum vierten Mal in einem Jahr. Der wichtigste Leit-
zins erreichte so 2,5%. Damit ist er nun hoher als die
langfristigen Zinsen mit Laufzeiten von bis zu 7 Jahren.
Dieses Phanomen, die sogenannte Inversion der Zinskur-

ve, geht in der Regel einer Rezession voraus. In Europa

Abb.3: Rendite 10-jahrige Obligationen vom Bund
Quelle: IAM
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ist die Europaische Zentralbank (EZB) durch eine Redukti-
on ihres Anleihen-Kaufprogramms von einer expansionis-
tischen zu einer neutralen Haltung Ubergegangen. Die
langfristigen Zinssatze sind dennoch gesunken, da sich
die Investoren sichereren Anlagen wie Staatsschulden

zugewandt haben.

Die Rendite der 10-jghrigen Bundesobligationen sank
von leicht positiv Ende September auf -0,2% Ende Jahr
(Abb. 3, Seite 3). Der Preis der 3-monatigen Obligation
zog um +3,0% an; auf 12 Monate stieg er leicht um
+1,2%. Der Swiss Bond Index legte im Quartal +1,1%
zu. Im Jahresverlauf hingegen ging der Index leicht um
-1,2% zuriick. Der Widerspruch zwischen diesem Verhal-
ten und dem Verlauf der Staatsanleihe ist auf eine Aus-
weitung des Zinsspreads und eine Abflachung der Zins-

kurve zuriickzufishren.

Schweizer Wirtschaft

Das im dritten Quartal ricklaufige Bruttoinlandprodukt
(BIP) sorgte fir Uberraschung. Die Wirtschaftstatigkeit
sank von einem Quartal zum anderen saisonbereinigt um

-0,9%.

Zuriickzufthren ist der Gber Erwarten hohe Rickgang auf
eine Verlangsamung im verarbeitenden Gewerbe, im
Handel und in der Unterhaltungsbranche. Dieser Sektor
profitierte Anfang Jahr von den ausserordentlichen Aus-
wirkungen von Veranstaltungen wie den Olympischen
Spielen. Das SECO erklart den Rickgang im dritten
Quartal mit einer allgemeinen Atemnot der internationa-
len Konjunktur, die durch die relative Frankenstarke zu-
satzlich verscharft wurde. Ausserdem erhielt das Wachs-

tum keine Impulse von der Binnennachfrage.

Das BIP des dritten Quartals lag um +2,2% unter dem
entsprechenden Vorjahreswert. Fir das ganze Jahr 2018
rechnet die SNB weiterhin mit einem robusten Wachstum
von +2,5%, nachdem sie zuvor eine Bandbreite von
+2,5% bis +3,0% vorausgesagt hatte. Die Lage hat sich
demzufolge spirbar verschlechtert. Der Wachstumsrhyth-
mus dirfte im Jahr 2019 auf +1,5% fallen. Das SECO
stellt dieselbe Prognose und erwartet fir 2020 mit

Abb.4: Schweizer PMI Index
Quelle: IAM
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+1,7% eine leichte Erholung. Diese Zahlen entsprechen
eher dem Wachstumspotenzial der Schweizer Wirtschaft
als die sehr starken Anstiege von 2017 und 2018.

Der Optimismus stitzt sich auf Frihindikatoren: Der PMI-
Index, der die Stimmung unter den Einkaufsmanagern
der Unternehmen widerspiegelt, ist seit Ende 2017 ge-
sunken. Er bleibt allerdings auf einem hohen Wert von
57,4. Dies deutet auf ein anhaltendes Wachstum hin
(Abb. 4). Auch der KOF-Index gelangt zu denselben Fol-
gerungen. Die SNB und das SECO vertreten die Ansicht,
dass die Fehlergefahr im Vergleich zu ihren Prognosen

eher nach unten weist.

Auffallend am dritten Quartal ist auch die Veranderung
der Beschaftigungslage. Die Zunahme der Beschaftigten-
zahl ist im Verlauf der letzten drei Quartale im Jahresver-
gleich bis auf +1,5% gestiegen. Am meisten Stellen wur-
den in der Dienstleistungsbranche, im verarbeitenden
Gewerbe und im Baugewerbe geschaffen.

Parallel dazu ist die Arbeitslosigkeit saisonbereinigt von
2,5% auf 2,4% gesunken. Gemdss SNB liegt dieser
Stand nahe beim Tiefstwert vor der Krise von 2008.
2019 erwarten die von der SNB befragten Manager
eine weitere Zunahme der Beschaftigtenzahl. Angesichts
des weniger dynamischen Wirtschaftswachstums dirfte
die Arbeitslosigkeit allerdings nur noch geringfigig sin-

ken.



