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AKTIENMARKTE SETZEN IHREN HOHENFLUG FORT

Allgemeine Lage

Die Aktienmarkte haben ihren Hohenflug im An-
schluss an die als substanziell betrachtete Einigung
zwischen den USA und China im Handelsstreit
sowie den deutlichen Wahlsieg der Konservati-
ven von Premierminister Boris Johnson in Gross-
pbritannien fortgesetzt. Die positive Reaktion der
Aktienmérkte wurde jedoch durch die Tatsache
etwas gedampft, dass das Zustandekommen
des — zurzeit nach wie vor nicht unterzeichneten
— Abkommens bereits weitgehend in den Kursen
eskomptiert war.

Im Rahmen des sogenannten Phase-1-Deals zwi-
schen den USA und China haben sich die USA
dazu verpflichtet, die derzeit geltenden Zolle auf
verschiedene Importe aus China schrittweise zu
reduzieren. Peking soll seinerseits den Kauf von
amerikanischen Gutern massiv erhdhen. Offen
gesagt gibt es nicht viel Neues betreffend den Mo-
dalitdten der Umsetzung dieses Abkommens und
der Fristen zu vermelden. So fehlen insbesonde-
re genauere Angaben darlber, was China kaufen
wird, obwohl Donald Trump von Agrarprodukten
im Wert von 50 Milliarden Dollar spricht. Auch was
den Strukturwandel in China, das geistige Eigen-
tum, die Technologietransfers oder die Finanz-
dienstleistungen anbelangt, herrscht nach wie
vor Ungewissheit. Die Anleger haben ihren Blick
daher bereits auf die «Phase zwei» gerichtet, die
mit grosseren Risiken behaftet ist und die Anleger
zweifellos auch 2020 in Atem halten und fUr zu-
satzliche Volatilitdt an den Mérkten sorgen wird.

Der Sieg der Tories bei den Wahlen vom 12. De-
zember macht den Weg frei fur die Umsetzung
des Brexit und den Austritt Grossbritanniens aus
der Européischen Union am 31. Januar 2020. In
der Folge legte das Pfund Sterling gegentiber dem
Dollar und dem Euro weiter zu.

Die US-Notenbank liess ihre Leitzinsen an der
Fed-Sitzung vom vergangenen Mittwoch unver-
andert. Nur ein anhaltender Inflationsanstieg wird
sie zur Ruckkehr zu einer restriktiveren Geldpolitik
bewegen kénnen. Auch die EZB hielt an ihrem ak-
tuellen Kurs fest und erklarte, dass die Leitzinsen
solange wie erforderlich im negativen Bereich blei-
ben wirden, d.h. bis sich die Inflationsperspekti-
ven dem Ziel von 2% ann&hern. Dies ist aber bei
Weitem noch nicht der Fall. Im Ubrigen wird die
Notenbank ihre Anleinenkéaufe im Umfang von 20
Milliarden Euro pro Monat fortsetzen.

In China haben die fir den Monat November ver-
offentlichten Konjunkturindikatoren mit einem An-
stieg der Einzelhandelsumsétze von 8% und der
Industrieproduktion von 6,2% die Erwartungen
Ubertroffen, was wieder Optimismus aufkommen
lasst.
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INDIREKTE IMMOBILIENANLAGEN

Abb. 1 Positive Korrelation zwischen den Immobiliengesellschaften und dem Aktienmarkt
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Seit Anfang Jahr haben die indirekten Immo-
bilienanlagen die Performance des Vorjahrs in
den Hintergrund rlcken lassen und beinahe die
Hochstmarke von 2009 erreicht. Dabei legten die
Immobiliengesellschaften im Vergleich zu den Im-
mobilienfonds eine um 10% bessere Performan-
ce vor. Da die Grosse der einzelnen Fonds sehr
unterschiedlich ist, spielt die Liquiditat eine nicht
zu unterschatzende Rolle bei der Performance.
So haben die Anleger die Fonds mit einer hohe-
ren Liquiditat bevorzugt, was sich positiv auf deren
Performance ausgewirkt hat.

Die Immobiliengesellschaften, deren Bdrsenkurs
stark mit den Aktienmarkten korreliert ist, verzeich-
neten im Durchschnitt eine Performance von 30%
(Abb. 1). Die Bewertung der Immobilienfonds ist
im Gegensatz dazu fundamental von der Entwick-
lung der langfristigen Zinsen abhangig. Je starker
die Zinsen sinken, desto starker ist der tendenziel-
le Anstieg bei den Immobilienfonds. Nachdem die
Zinsen in diesem Sommer auf ein Rekordtief gefal-

len sind, werden sie ihren Anstieg fortsetzen, aber
weiterhin im negativen Bereich verharren. Diese
Zinsbewegungen haben sich bis jetzt kaum auf
die Immobilienfonds ausgewirkt, die ihren Anstieg
fortgesetzt haben. Sie stehen nach wie vor in der
Gunst der Anleger, die auf der Suche nach Rendite
sind (Abb. 2).

FUr das kommende Jahr ist mit einer héheren Vo-
latilitat zu rechnen und der jlingste Zinsanstieg, der
sich noch nicht in der Performance der Immobi-
lienfonds niedergeschlagen hat, kdnnte zu einer
leichten Kurskonsolidierung fuhren. Im Weiteren
lasst das Niveau der Agios mit einem Durchschnitt
von Uber 30% darauf schliessen, dass der Markt
Uberkauft ist. Diese Werte mussen jedoch in Zu-
sammenhang mit den Dividendenrenditen von
rund 2% betrachtet werden, die immer noch weit
Uber der Rendite von Schweizer Anleinen erster
Qualitat liegen. Die Immobilienindizes durften so-
mit durch die Dividenden, die wichtigste Perfor-
mancestUtze, weiterhin positiv beeinflusst werden.
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlésslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmérkte und Finanzprodukte unterliegen naturgemass hohen Verlustrisiken, die sich als nicht
vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen kénnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht
auf die zuklnftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder anderen Finanzprodukten fir den Leser dar, und es kdnnen daher in keinem Fall Haftpflichtanspriiche flir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank
behaélt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermégensverwaltungs-
mandate flir ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung
der Eidgentssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht tUber die Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehérde und wird auch
von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kénnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an
Anleger mit Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten gemass auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich
diesbeziiglich Uber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen Ihnen, sich an ausgewiesene
Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um lhre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.




