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Weniger Liquiditat = mehr Volatilitat

Marktkommentar, Januar 2019

In der ersten Dezemberhalfte warnten wir vor der
kommenden ansteigenden Volatilitat der Markte.
Verschiedene Faktoren erh6hen die Volatilitat. Einer-
seits strukturelle Griinde: weniger Liquiditat an den
Markten, weniger monetare Liquiditat, Geopolitik,
andererseits auch konjunkturzyklische Griinde (Kon-
junkturabschwachung). Wer weniger Volatilitat will,
sollte aber auf Aktien nicht verzichten (die Bewer-
tungen sind schon zuriickgekommen), kann jedoch
defensiver durch Einsatz von Aktien mit geringerer
Marktsensitivitdt oder hohere Gewichtung von siche-
ren Hafen wie US-Staatsanleihen oder Gold in diesen
unsicheren, volatileren Zeiten vorgehen.

Die Wochen um den Jahreswechsel haben uns gezeigt, dass
wir in den kommenden Monaten vielleicht noch 6fter derarti-
ge erleben werden. Erratische Schwankungen von mehreren
Prozent in den wichtigen Aktienmérkten, zuerst in eine Rich-
tung, dann in die andere, aber letztlich unberechenbar. Was
sind die Griinde fir die stérker werdenden Schwankungen?
Wir sehen vier Grinde. Zum ersten hat der Marktanteil der
Privatinvestoren nach den beiden Aktienkursstiirzen von je
Uber 40 % von 2001/02 und 2008/09 stark abgenommen.
Ebenso klar abgenommen hat der Anteil der globalen Banken
am Marktvolumen seit dem Inkrafttreten der Volcker-Regeln,
welche den Eigenhandel weitgehend verboten haben. Durch
das Aufkommen der algorithmischen Computerprogramme,
im Einsatz nicht nur bei Hedge Fonds, sondern inzwischen
auch bei vielen institutionellen Anlegern, dominieren nun
die Maschinen, namlich diese Trader-Roboter, die Marktvo-
lumen. Besonders bei geringer Marktliquiditdt wie an den
Weihnachtsfeiertagen konnen einzelne Verkaufs-, aber auch
Kaufsauftrage daher zu Tagesbewegungen von 3 - 5 % in Ak-
tienmérkten flhren. Die algorithmischen Computerprogram-
me reagieren auf bestimmte Signale, z. B. eine zu restriktive
Wortwahl der US-Zentralbank, die auf weitere Zinserhdhun-
gen hindeutet, automatisch mit grossen Verkaufsorders. Die-
se (Trader-Robotery werden also immer gefdhrlicher in dem
Sinne, dass sie zu noch hoherer Volatilitat flhren.

Zum zweiten stammt die steigende Volatilitdt auch von
der abnehmenden monetéren Liquiditat. Weil die globalen

Zentralbanken die Finanzkrise 2008 nur mit massivem An-
kauf von Anleihen und Aktien sowie Zinssenkungen beenden
konnten und sich die Finanzmérkte an diese monetére Me-
dizin als Unterstitzung gewohnt haben, reagieren vor allem
die Aktienmarkte zunehmend mit Abschldgen in der Bewer-
tung und mit hoher Volatilitit auf die immer stérker werden-
de Reduktion der Geldliquiditat durch die Zentralbanken. Die
US-Zentralbank tétigt seit einiger Zeit keine Anleihenk&ufe
mehr, reduziert im Gegenteil die Bilanz um USD 50 Mia. pro
Monat und hat die Zinsen seit Monaten immer weiter erhoht.
Auch die Européische Zentralbank hat bestétigt ab Dezem-
ber ebenfalls keine Anleihenskéufe mehr zu tatigen, was alles
zusammen zu sinkender Geldliquiditat an den Finanzmarkten
fuhrt und letztlich hohere Finanzierungskosten und damit we-
niger Gewinnwachstum fiir Unternehmen bedeutet (weniger
Zentralbank-Nachfrage nach Unternehmensanleihen fiihrt zu
hoheren Zinskosten fir Unternehmen).

«Wer weniger Volatilitat will, kann
AKktien mit geringerer Marktsensi-
tivitat, US-Staatsanleihen oder Gold
hoher gewichten.»

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

Zum dritten resultiert die steigende Volatilitdt der Akti-
enmarkte, aber auch anderer konjunktursensitiver An-
lagen wie Rohstoffe und insbesondere 01, sowie auch
konjunktursensitiver Anleihen, vor allem High Yield, aus
einer steigenden Unsicherheit ber die Weltwirtschaft.
In den letzten Wochen haben sich klare Signale gezeigt,
die anzeigen, dass sich das Wirtschaftswachstum 2019
verglichen mit 2018 abschwéachen wird. In den grossen
Volkswirtschaften, in den USA, China und Europa, haben
wichtige Vorlaufindikatoren nicht nur die schon tieferen
Erwartungen der Analysten und Okonomen enttéuscht,
sondern zeigen sogar in kurzer Zeit so grosse Riickschla-
ge wie seit Jahren nicht mehr. Bei der deutschen Indust-
rieproduktion kann man vielleicht wieder auf den Spezi-
alfaktor Autoabgastest hinweisen, aber wenn sich viele



schlechtere Wirtschaftsdaten auf verschiedenen Konti-
nenten in kurzer Zeit haufen, gilt es aufzuhorchen.

Zum vierten kommen als Grund fir die steigende Unsicher-
heit prominente Ertragswarnungen, vor allem von Technolo-
giefirmen wie Apple oder Samsung hinzu. Die rekordhohen
Gewinnmargen der US-Firmen kdnnten der Vergangenheit
angehoren wegen des Rickgangs des Welthandelswachs-
tums. Eine nicht nur temporére, sondern nachhaltige Been-
digung des Handelskonflikts zwischen den USA und China
kénnte die eingetriibte Lage bei der Geschaftsstimmung
in vielen Ldndern wieder verbessern und so besonders die
Aktienmarkte Europas wieder nach oben bringen. Denn der
schon Uber viele Monate bisher ungeléste Handelskonflikt
belastet immer mehr die Investitionstatigkeit in der Welt-
wirtschaft und nicht nur in den Aktienmarkten. In Europa
kommt noch die Unsicherheit tber die Brexit-Problematik
hinzu. Ein Austritt Grossbritanniens aus der EU ohne ein
Abkommen, also ungeregelt, hatte auch fiir die Eurozone,
vor allem exportorientierte Aktienmarkte und Firmen, klar
gewinnmindernde Auswirkungen.

Es zeigt sich, dass was wir schon mehrmals gesagt ha-
ben: Je langer die politischen Unsicherheiten in der Welt
andauern, desto grdsser die 6konomischen Risiken und
desto mehr Risikoprédmie bzw. desto mehr Bewertungs-
abschlag verlangen die Markte bei Aktien und riskante-
ren Unternehmensanleihen.
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Was wiirde helfen, um die riskanteren Anlageklassen und
besonders Aktien wieder fiir langere Zeit in einen Auf-
wartstrend zu bringen? Allen voran, wenn die US-Zentral-
bank nicht nur temporar zur Uberzeugung kommt, dass
noch hdhere Zinsen zu starke Rezessionsrisiken bringen
und wieder flir mehr monetére Liquiditat sorgt. Zweitens,
wenn US-Prasident Trump einsieht, dass eine weitere
Verschérfung des Handelskonflikts nun auch die US-
Wirtschaft negativ beeinflusst, worauf ja verschiedene
Indikatoren hindeuten. Drittens, wenn Chinas Prasident
Xi Jinping gegeniiber den USA und anderen westlichen
Nationen nicht nur faireren Marktzugang nach China und
tiefere Zo6lle ermdglicht, sondern auch die geistigen Ei-
gentumsrechte westlicher Firmen respektiert und nicht
auf forcierten Technologietransfer nach China pocht.
Viertens, wenn China seine Wirtschaft deutlicher stimu-
liert. Flinftens, wenn die EU gegeniiber Grossbritannien
mehr Kompromisse macht, damit ein ungeregelter («har-
tern) Brexit vermieden werden kann. Und «last but not
leasty», wenn die Regierungen in der Eurozone ihre Volks-
wirtschaften wieder auf mehr Wachstumskurs bringen.
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WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE: Diese Publikation dient ausschliesslich zu
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

Publikation ist in keiner Weise als Zusicherung einer zukiinftigen Performance zu
verstehen. Maerki Baumann & Co. AG erbringt keine Rechts- oder Steuerbera-
tung. Im Weiteren ibernimmt Maerki Baumann & Co. AG keinerlei Haftung fiir den
Inhalt dieses Dokuments und haftet insbesondere nicht fiir Verluste oder Schaden
irgendwelcher Art, einschliesslich direkte, indirekte oder Folgeschédden, die auf-
grund von in diesem Dokument enthaltenen Informationen und/oder infolge der
den Finanzmarkten inharenten Risiken entstehen kénnen.
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