Kein Ende der Aufwartsbewegung in Sicht

Das vergangene Jahr am Weltaktienmarkt war
aussergewohnlich gut. Die Notenbanken werden
ihre expansive Geldpolitik im 2020 wohl beibe-
halten. Fir die Schweizer Wirtschaft wird ein
flaues Wachstum erwartet.
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Niedrige Renditen, hohere
Aktienmarkte

Der Weltaktienmarkt hat ein aussergewohn-
lich gutes Jahr hinter sich. Aus den kréftigen
Kursgewinnen 2019 Iasst sich jedoch keine
Prognose fur 2020 ableiten. Ein Blick in die
Vergangenheit zeigt, dass nach einem so
starken Bullenmarkt von einem Barenmarkt
bis zu einem sogar noch stérkeren Kursan-
stieg alles vorkommen kann. Entscheidend
fur die kinftige Kursentwicklung bleiben
daher die wirtschaftlichen Fundamental-
daten. Aktuell haben sich die globalen Kon-
junkturindikatoren leicht verbessert und

wir gehen weiterhin davon aus, dass keine
Rezession bevorsteht. Angesichts der nach
wie vor niedrigen Inflation rechnen wir da-
mit, dass die Notenbanken der wichtigsten
Industriestaaten ihre expansive Geldpolitik
beibehalten, aber keine weiteren Locke-
rungstbungen durchfihren werden. An den
Anleihenmarkten werden die Renditen daher
nur leicht steigen. Fur einen deutlichen An-
stieg mussten sich die Wachstumsaussich-
ten starker aufhellen und/oder die Inflation
Uberraschend anziehen. Fir beide Szenarien
sehen wir zurzeit wenig Anhaltspunkte. An
den Aktienmarkten wird die Luft angesichts
der hoheren Bewertung zwar dinner, ein
Ende der Aufwartsbewegung ist aber nach
wie vor nicht in Sicht. Nicht zuletzt sind die
anlagepolitischen Alternativen weiterhin zu
wenig attraktiv.

US-Dollar wird an Starke
verlieren

Das attraktive Zinsniveau in den USA wird
den US-Dollar (USD) auch 2020 stitzen. Die
Zinsdifferenz zu vielen Wahrungsrdumen
hat sich aber 2019 verengt, was den USD
bislang kaum belastete. Die von uns er-
wartete Aufhellung der globalen Konjunk-
tur dirfte zudem die Nachfrage nach der

hoch bewerteten US-Wahrung reduzieren.
Schliesslich kénnte mit den US-Wahlen im
Jahr 2020 das hohe Budgetdefizit wieder
in den Fokus ricken. Insgesamt rechnen wir
Uber die nachsten zwdlf Monate mit einem
etwas schwacheren USD. Die Aufhellung der
globalen Konjunktur spricht hingegen fur
zyklische Wahrungen. Dazu zahlt grundsatz-
lich auch der Euro, das anhaltend schwache
Wachstum in der Eurozone bleibt aber eine
Belastung fir die Gemeinschaftswahrung.

Geldpolitisch bleibt bei der SNB
alles unverandert

Fur die Geldpolitik der Schweizerischen Na-
tionalbank (SNB) gilt Ende 2019 das Gleiche
wie Ende 2018: Der Zins auf Sichtguthaben
verharrt bei -0.75%, der Schweizer Franken
bleibt weiterhin hoch bewertet und die SNB
wird folglich bei Bedarf am Devisenmarkt
intervenieren. Einzige, aber nicht unwesent-
liche, Anderung gegeniber 2018 ist, dass
die SNB seit Mitte Jahr ihre geldpolitischen
Entscheidungen nun mittels Festlegung des
SNB-Leitzinses trifft und nicht mehr anhand
des Zielbandes fir den Dreimonats-Libor.
Angesichts der aktuell quasi inexistenten
Inflation und aufgrund den Inflationsprojek-
tionen der SNB spricht vieles dafir, dass aus
geldpolitischer Sicht auch das Jahr 2020 so
endet wie das Jahr 2019.

Konjunktureller Ausblick 2020:
Flaues Wachstum der Schweizer
Wirtschaft

Da es in der Eurozone bis jetzt noch kaum

Anzeichen einer konjunkturellen Belebung
gibt, wird die europaische Nachfrage nach
Schweizer Gutern vorerst zurlckhaltend
bleiben. Die Schwachephase der Schweizer
Investitionsglterindustrie wird auch in den
nachsten Quartalen anhalten. Getragen wird
das Schweizer Wachstum hingegen zum ei-
nen von der boomenden Pharmaindustrie,
zum anderen von den privaten Haushalten,
die nach wie vor in guter Konsumlaune sind.
Daritber hinaus wird der robuste Arbeits-
markt auch 2020 eine wichtige Wachstums-
stitze sein. Die Beschaftigung wird aber
weniger dynamisch zunehmen und die
Realléhne werden nicht Uberdurchschnitt-
lich wachsen. Wir erwarten folglich keine
Wachstumsbeschleunigung der Schweizer
Wirtschaft.
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