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Perspektiven
Finanzmärkte

Dezember 2018 

Zinsen & Obligationen 
Fed wird Leitzins im Dezember nochmals anheben 

  

USA 
– Erste Schwächezeichen aus der US Wirtschaft und

eingetrübte Gewinnaussichten führen zu einer Aus-
weitung der Kreditspanne 

– Verminderte Liquidität und Fülle politischer Risi-
ken sorgen für erhöhte Volatilität. Seitwärtstrend
bei Rendite auf zehnjährige Staatsanleihen erwartet

– Wir rechnen nach wie vor mit weiterer Erhöhung der
Leitzinsen vor Ende 2018 

 
Eurozone 
– Firmenabschlüsse zum dritten Quartal zeigten ge-

mischtes Bild: Solidem Wachstum stehen verrin-
gerte Margen und eingetrübter Ausblick gegenüber

– Weder zum Brexit noch zum Budgetstreit mit Italien
sind rasche Lösungen in Aussicht 

– In Anbetracht der politischen Risiken und schwä-
cherer Konjunkturdaten rechnen wir mit zurückhal-
tender Rhetorik der EZB 

 
Japan 
– Rendite auf Staatsanleihen mit zehnjähriger Lauf-

zeit tendiert nach unten als Folge schwächerer Kon-
junkturdaten und fortgesetzt lockerer Geldpolitik 

 
UK 
– Jetzt ist es am Parlament, über den Brexit-Vertrag zu

urteilen. Wir rechnen am Ende mit der Zustimmung
zu einem „blinden Brexit“ 

– Risikoprämie für Anlagen im Vereinigten König-
reich bleibt in Anbetracht der Unwägbarkeiten hoch

 
Schweiz 
– Eingehende Konjunkturdaten bestätigen erwartete 

Verlangsamung der wirtschaftlichen Dynamik 
– Rendite auf Obligation der Eidgenossenschaft ver-

harrt bis in den Bereich einer Laufzeit von zehn Jah-
ren  weiter in negativen Bereich 

 Jahresperformance im Markt für Unternehmensanleihen 

2018 dürfte für Anleger in Unternehmensanleihen in 
schlechter Erinnerung bleiben. Weite Teile dieses Anla-
gesegments fuhren Verluste ein. Die Abschwächung 
der Weltwirtschaft, eine geringere Liquiditätszufuhr 
durch die Notenbanken und ein bunter Strauss politi-
scher Risiken trugen zum Ergebnis bei. Die Unterneh-
mensabschlüsse im dritten Quartal bestätigten unsere 
Einschätzung, dass der zyklische Höhepunkt hinter 
uns liegen dürfte. Abwärtsrevisionen bei den Gewinn-
schätzungen ebenso wie allgemein vorsichtiger klin-
gende Erwartungen seitens der Firmen belasten das 
Anlegervertrauen. Negative Schlagzeilen, wie die Her-
abstufung der Kreditwürdigkeit von GE oder der Ma-
nagement-Skandal um Nissan/Renault belasteten den 
Risikoappetit zusätzlich. In diesem Kontext wurden 
auch der fallende Ölpreis und die anhaltenden Unwäg-
barkeiten im Handelsstreit zum Anlass für eine vor-
sichtige Positionierung genommen. Gerade in Europa, 
wo die politische Unsicherheit um den Brexit und um 
Italiens Budget hoch ist, fiel die Performance der Un-
ternehmensanleihen im November betrüblich aus. Wir 
rechnen vorerst mit anhaltend hoher Volatilität und 
rechnen in das neue Jahr hinein mit stark unterschied-
licher Marktentwicklung zwischen den Regionen, Sek-
toren  und sogar den einzelnen Emittenten. 
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Aktien 
Korrektur sorgt für realistischere Bewertung 

  

USA 
– Der Handelsstreit mit China lastete im November

weiter auf der Marktstimmung und überschattete
die mehrheitlich robusten Unternehmensabschlüsse

– Der Kursrückgang sorgte für eine Korrektur der Be-
wertungsmasse auf angemessenere Werte 

 
Eurozone 
– Neuerdings bewegt sich Europas Aktienmarkt wie-

der stärker im Gleichlauf mit der Börse in den USA
– Die Anleger werden auch 2019 mit einem Auge nach

Italien und auf dessen Budgetstreit mit der EU Kom-
mission blicken 

– Brexit bleibt weiterhin eine mögliche Quelle von Un-
sicherheit und heftiger Marktreaktionen 

 
Japan 
– Auch Japans Aktienmarkt korrigierte nach unten, al-

lerdings bei vergleichbar geringerer Volatilität 
– Erfolg der Reformpläne und Fortsetzung der locke-

ren Geldpolitik sind ausschlaggebend für die Ent-
wicklung von Konjunktur und Aktienmarkt in 2019
 

UK 
– Die grosskapitalisierten Firmen leiden weniger un-

ter der Brexit Unsicherheit als das Segment der klei-
nen und mittelgrossen Unternehmen 

– Grossfirmen erzielen einen vergleichsweise hohen 
Anteil ihrer Umsätze im Ausland, eine Abwertung
des Pfunds würde kurzfristig die übrigen Brexit-Ri-
siken aufwiegen 

– Anleger sollten sich für die kommenden Wochen auf
erhöhte Volatilität einstellen 

 
Schweiz 
– Als offene Volkswirtschaft bleibt die Schweiz vom

Risiko einer Verschärfung des Handelsstreits beson-
ders betroffen  

– Eine erneute Aufwertung des Schweizer Franken las-
tet als Risikoszenario auf dem hiesigen Aktienmarkt

 
 
 

Aktienmarktentwicklung 2018 

 
Die USA bleiben als einziger der hier diskutierten 
Märkte mit der bisherigen Jahresentwicklung im posi-
tiven Bereich. Bis zum Stichtag legte der S&P 500 In-
dex um 2.6% zu, während die Indizes für Japan und die
Schweiz rund 2% nachgaben. Der Referenzindex für die 
Eurozone, der EURO STOXX 50, gab in der gleichen 
Zeit 9% nach. Gemäss MSCI Index beträgt der bishe-
rige Verlust in den Schwellenländern rund 18%. Gross-
kapitalisierte Titel aus dem Vereinigten Königreich 
schnitten trotz Brexit nicht schlechter ab als jene aus 
der Eurozone. Jene Themen, die in letzter Zeit für er-
höhte Volatilität sorgten, werden auch in naher Zu-
kunft die Richtung vorgeben: Zu nennen sind der Han-
delsstreit, der Brexit und Italiens Budgetstreit mit der 
EU Kommission. Im Unterschied zur ersten Jahres-
hälfte konnte sich Amerikas Aktienmarkt der Abwärts-
tendenz zuletzt nicht mehr entziehen. Diese Korrektur 
sorgte für eine realistischere Bewertung. Angesichts 
der robusten Gewinnsituation betrachten wir die Ak-
tienmärkte als fundamental gut abgestützt. Ein ra-
scher Kursanstieg erscheint uns in Anbetracht der po-
litischen Unwägbarkeiten aber wenig wahrscheinlich.
Die Märkte der Schwellenländer scheinen einen Boden 
gefunden zu haben. Ob die Konjunktur in diesen Regi-
onen nun wieder Fahrt aufnimmt, hängt allerdings 
stark vom weiteren Verlauf des Handelsstreits zwi-
schen den USA und China ab. 
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Währungen 
Euro und Sterling bleiben unter Druck 

  

USA 
– Der USD wertete gegenüber den meisten übrigen

Währungen auf, hauptsächlich getragen durch den
Ausblick auf weitere Zinserhöhungen durch das Fed

– Für Dezember ist eine Zinserhöhung am Markt weit-
gehend eingepreist, zu 2019 liegen unsere Erwartun-
gen noch etwas über der Markterwartung  

 
Eurozone 
– Schwächere Konjunkturdaten und der Budgetstreit 

mit Italien liessen den Euro zu USD und CHF ab-
werten 

– Auch nach Ende der EZB-Anleihekäufe werden Leit-
zinsen auf absehbare Zeit nicht angehoben, am 
Markt werden Erwartungen derzeit in die Zukunft
hinausgeschoben 

– Wir rechnen weiter mit einem schwachen Euro ge-
genüber dem USA, da die politischen Risiken eher
gegen die Einheitswährung sprechen 

 
Japan 
– Ausweitung des Zinsdifferentials zu US Treasuries

sorgte für Abwertung des JPY gegenüber dem USD
– Die Erwartungen zur Geldpolitik stützen den Dol-

lar, Yen wäre  im Fall einer Verschärfung der geopo-
litischen Risiken ein sicherer Hafen 

 
UK 
– Unsicherheit zu Brexit lastet weiter auf dem Pfund
– Abhängig vom Pfad zur Zustimmung des Parla-

ments zum Brexit-Abkommen bleibt das Risiko ei-
ner nochmaligen Abwertung des Pfunds bis in das
erste Quartal 2019 erheblich  

 
Schweiz 
– Als Resultat der Nervosität an den globalen Finanz-

märkten steht der Schweizer Franken unter Aufwer-
tungsdruck 

– SNB unterstrich ihre Entschlossenheit, an der aktu-
ellen Geldpolitik festzuhalten, am Markt wird nun
keine Massnahme vor einem Zinsschritt der EZB
mehr erwartet 

– Wir sind der Meinung, dass negative Tendenzen im
Wechselkurs zum Euro bereits enthalten sind, und
erwarten bis Jahresende einen Kurs von 1.14 

 Brexit lastet tonnenschwer auf dem Pfund 

 
 
Die Politik spielte 2018 die Hauptrolle zur Bestim-
mung der Schwankungen in den wichtigsten Wäh-
rungspaaren. Das britische Pfund nähert sich erneut 
den Tiefstständen für 2018, weil die Wahrscheinlich-
keit eines «No-Deal» Brexit zuletzt gestiegen ist. Wir 
rechnen weiter mit einem vertraglich geregelten Aus-
tritt des Vereinigten Königreichs aus der EU. Derweil 
entspannt sich die Situation um den Budgetstreit zwi-
schen Italien und der EU Kommission. Trotz der Be-
reitschaft der italienischen Regierung, Korrekturen am 
Haushaltsentwurf vorzunehmen, ist aber damit zu 
rechnen, dass das Konfliktpotenzial bis zu den Euro-
pawahlen im Mai erhalten bleibt. Neben der politi-
schen Risikoprämie lastet auch das Zinsdifferential auf 
dem Euro. Weiteren Zinserhöhungen in den USA – zu-
mindest während der ersten Jahreshälfte 2019 – steht 
die Fortsetzung der lockeren Geldpolitik der EZB ge-
genüber. Wir halten eine dritte Auflage der TLTRO, der 
direkt auf die Kreditvergabe der Geschäftsbanken zie-
lenden Refinanzierungsgeschäfte, für wahrscheinlich. 
Von diesen fundamentalen Faktoren abgesehen bleibt 
der Dollar auch durch die erhöhte Risikoaversion an 
der Börse und dem Markt für Unternehmensanleihen 
gestützt. Das Schicksal des Schweizer Frankens bleibt 
eng an die Entwicklungen um den Euro gekoppelt: Das 
Risiko einer weiteren Aufwertung des Frankens bleibt 
erheblich. Japans Währung ist gefangen zwischen den 
Einflüssen der Zinsdifferenz und globaler politischer 
Verunsicherung. Zuletzt behielt erstere Entwicklung 
die Oberhand, was eine Abschwächung des Yen gegen-
über dem US Dollar nach sich zog. 
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Haben Sie Fragen an uns oder möchten Sie unsere Berichte abonnieren? 
Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com. 
Für mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research 
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