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Konjunkturabschwachung spricht fur defensive
Aktien mit Wachstumspotenzial

Marktkommentar, Februar 2019

Die US-Zentralbank hat eine Kehrtwende in ihrer
Ausrichtung der Zinspolitik vollzogen, d. h. sie nimmt
mehr Riicksicht auf die Entwicklung der globalen
Wirtschaft und Finanzmarkte. Das gleiche gilt fiir die
Europaische Zentralbank, welche dieses Jahr kaum
eine Zinserhohung durchfiihren kann. Wenn sich
Zentralbanken mehr auf eine globale Konjunkturab-
schwachung ausrichten, sollten sich Anleger auch
auf eine schwachere Wirtschaft einstellen. Defensive
Aktien mit Wachstumspotenzial in der relativ stabi-
leren Dividenden- und Ertragsentwicklung und mit
geringerer Volatilitat sind in Phasen globaler Kon-
junkturabschwachung verglichen mit anderen Aktien
zunehmend interessant.

Nach dem schlechtesten Dezember seit 1931 fiir den US-
Aktienmarkt gemessen am S&P 500 folgte mit +7.9 % der
stérkste Januar seit tiber 30 Jahren. Auch andere Aktienmérk-
te zeigten einen guten Jahresstart, gerade auch Schwellenlan-
deraktien, die im Januar tber 12 % zulegten. Dabei ist es aber
nicht die konjunkturelle Lage, die sich gebessert hat. Viel-
mehr war eine Stimmungsverbesserung, ausgeldst durch die
veranderte Ausrichtung der US-Zentralbank, der Hauptgrund
fir die Aktienerholung. Dies flihrte nun zu einer Bewertungs-
erhohung in den Aktienmarkten. So verteuerte sich zum Bei-
spiel im US-Index S&P 500 die Bewertung im Kurs-/Gewinn-
Verhéltnis seit Jahresbeginn um rund 15 %, im Eurostoxx um
rund 12 % und im SMl um 10 %.

Im 4. Quartal hatte die US-Zentralbank betont, dass die US-
Zinsen noch lange nicht beim neutralen (weder die Konjunk-
tur stimulierenden noch bremsenden) Niveau waren, was auf
weitere markante Zinserhohungen schliessen liess und die
Aktienmarkte ab November belastete. Nach den deutlichen
Kurskorrekturen forderte der US-Président von der US-Zen-
tralbank einen Kurswechsel. Auch die spirbare Konjunktur-
abschwachung sprach fiir eine Pause bei Zinserhthungen
und dem Abbau der Bilanzsumme der US-Notenbank. Doch
US-Zentralbank-Chef Powell enttduschte alle Hoffnungen am
19. Dezember mit der Aussage, die Zinspolitik und Bilanzsum-
me-Normalisierung seien auf Autopilot und graduelle weitere
Zinserhohungen geplant. Zusammen mit enorm ausgetrock-

neter Marktliquiditat Uber Weihnachten und Verkaufspro-
grammen von Hedge Fonds fiihrte dies zum schlechtesten
Dezember im US-Aktienmarkt seit 1931 mit einem Rickgang
von 15 % in 14 Handelstagen.

Allerdings flhrte dies auch zu einer Umkehr in der Ausrich-
tung der US-Zentralbank. Da sich zu Jahresbeginn die globale
Konjunkturabschwéchung beschleunigte, verzichtete die US-
Zentralbank auf die Erwdhnung «weiterer gradueller Zinser-
héhungeny in ihrer Sitzung vom Januar und betonte sie kdnne
nun «geduldigy mit weiteren Zinserhdhungen sein und sie
werde auch globale Entwicklungen in der Wirtschaft und in
den Finanzmarkten berlcksichtigen.

«Angesichts der globalen Konjunktur-
abschwachung sind defensive Aktien
mit relativ stabilerem Dividenden-
wachstum und geringerer Volatilitat
sinnvoll.»

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

Natirlich muss auch die Europdische Zentralbank (EZB)
mehr Ricksicht auf die globale und die besonders ausge-
pragte europdische Konjunkturschwéache nehmen. EZB-
Préasident Draghi meinte nach der letzten Sitzung, man
konne auf eine weiter schwache Wirtschaftsentwicklung
reagieren. Dies spricht klar gegen die bisher von der EZB
geplante Erhdhung der Leitzinsen nach dem Sommer.
Da die schweizerische Konjunkturentwicklung ebenfalls
schwéacher geworden ist, kann auch die Schweizerische
Nationalbank vorderhand keine Zinserhéhung vornehmen,
weil sonst der Schweizer Franken zu stark wiirde und die
Exporte bremsen konnte. Der Schweizer KOF-Vorlauf-Indi-
kator fiel in den letzten 12 Monaten um knapp 14 % und
zeigt die Wirtschaftsabschwéachung deutlich an.

Die Konjunkturabschwéachung ist auch im Gbrigen Euro-
pa ein klarer Trend. In der Eurozone ist die Geschafts-
stimmung bei den Unternehmen im Januar drastisch



gefallen und in Deutschland zeigen Vorlaufindikatoren
wie Industrieauftrdge so schwache Niveaus, wie seit
vielen Jahren nicht mehr. Ahnlich schwach présentiert
sich die Wirtschaftsentwicklung in Frankreich, Italien und
Grossbritannien. Wahrend sich in der Publikation von An-
fang Februar in Deutschland die Industrieproduktion mit
-3.9 % zum Vorjahr sogar noch schlechter als schon er-
wartet herausstellte, erreichte der Wachstumsriickgang
unterdessen auch das bisher recht solide Spanien mit
-6.2 % in der Industrieproduktion zum Vorjahr.

Auchinden USA, obwohl auf einem hoheren Niveau als in der
EU, ist die Wachstumsabkihlung sichtbar. In der Industrie
und im Dienstleistungssektor schwacht sich die Geschafts-
stimmung ab und die Gewinnschéatzungen missen nach un-
ten revidiert werden. Die US-Konsumentenstimmung zeigte
im Januar den grossten monatlichen Riickgang in sechs Jah-
ren und fiel auf das Niveau von Ende 2016 zuriick.

In China zeigen Vorlaufindikatoren aus der Industrie in-
zwischen Kontraktionsignale und das Wirtschaftswachs-
tum 2018 war das schwachste seit 10 Jahren. Der schwie-
rig zu stimulierende Konsum zeigt im Einzelhandel zum
Vorjahr nur noch rund 8 % Wachstum nach rund 10 % vor
12 Monaten. Besonders schwach sind die Autoverkaufe.
Im Gbrigen Asien sehen wir von Japan iber Korea bis
Taiwan uberall klar fallendes Exportwachstum. Auch in
Lateinamerika, wo die Reformhoffnungen auf den neuen
brasilianischen Prasidenten Bolsonaro konzentriert sind
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und der Aktienmarkt seit dem Sommer rund 40 % gestie-
gen ist, zeigen sich Zeichen einer Wirtschaftsabkihlung.

In Anbetracht der globalen Konjunkturabschwachung ist
es sinnvoll, vermehrt defensive Aktien zu bericksichti-
gen, welche bei einer Wirtschaftsabkihlung eine stabile-
re Ertrags- und Dividendentendenz zeigen und dennoch
Wachstumspotenzial haben. Wegen ihrer geringeren
Marktsensitivitat (mit einem sogenannten Markt-Beta
unter 1) schneiden sie in Phasen hoherer Marktvolatilitat
historisch oft besser ab als die mehr konjunkturabhangi-
gen zyklischen Aktien.

Die Gewinn-und Dividendenentwicklung defensiver Aktien
ist weniger vom Konjunkturzyklus abhangig, weshalb sie
in einer Phase globaler Konjunkturabschwachung relativ
interessanter erscheinen. lhre tiefere Volatilitat macht sie
in Phasen wieder erhohten Nervositat der Finanzmarkte,
zum Beispiel bei wieder steigenden politischen Risiken,
ebenfalls attraktiv.

Gérard Piasko
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Informations- und Marketingzwecken und ist nicht auf die Herbeiflihrung eines
Vertragsschlusses gerichtet, sondern enthélt lediglich Markt- und Anlagekom-
mentare von Maerki Baumann & Co. AG sowie eine Einschatzung zu ausgewahlten
Finanzinstrumenten. Somit stellt diese Publikation keine Anlageberatung oder
individuell-konkrete Anlageempfehlung sowie kein Angebot fiir den Erwerb oder
Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die zukiinftige Performance von Investitio-
nen I&sst sich nicht aus der vergangenen Kursentwicklung ableiten, der Anlage-
wert kann sich vergréssern, aber auch vermindern und bei gewissen Produkten
kann der Anleger zu Zusatzzahlungen verpflichtet werden. Darstellungen kdnnen
unter Umstanden auf unter 5-jahrigen Berichtszeitrdumen beruhen, was deren
Aussagekraft vermindern kann. Zukunftsdarstellungen sind stets unverbindliche
Annahmen. Darstellungen in Fremdwé&hrungen unterliegen Wechselkursschwan-
kungen, was die Performance beeintréchtigen kann. Die Information in dieser
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Inhalt dieses Dokuments und haftet insbesondere nicht fiir Verluste oder Schaden
irgendwelcher Art, einschliesslich direkte, indirekte oder Folgeschédden, die auf-
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