Niedrigzinsen bldhen Preisblasen weiter auf

Allen Widrigkeiten zum Trotz ist das erste Halbjahr fiir Anleger das beste seit Jahrzehnten. Dass alles noch teurer geworden ist, macht die Lage nicht einfacher.
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Golf -- das klingt nach schlechten
Zeiten fiir Anleger, Doch weit gefehlt: An
den Finanzmirkten herrschi Feierstim-
mung Die Bbmsen sind auf Rekordjagd,
Aunleihenkurse schiessen durch die Decke,
und der sichere Hafen Gold notiert auf
einem Sechsjahreshoch. Piir ein ausgewo-
genes Portfolio aus Aktien, Obligationen
und etwas Gold ist es das beste erste Halb-
jaha seit 25 Jahven (vgl. Grafik 1).

Geld verlieren konnte im laufenden
jahr nur, wer sich mit Binzeltiteln ver-
spekuliert hat. Auf indexebene ist alles im
griinen Bereich, sefbst in Franken gerech-
net {vgl. Grafik 2). Einschiiesslich der Divi-
denden hat der SMI tiber 20% gewonnen,
auch US-Aktien sind insgesamt kriftig

«Die Geldpolitik wird dafiir
sorgen, dass die unvermeid-
bgie Verlungsamung nicht
ausser Konirolle gevdi.»

DAVID FOLHERTS-LANDAL
ChefSkonom Deutsche Bank

gestiegen. Das Schiusslicht der grossen
Akiienmirite bildet Japan mit 7.5 resp.
9% in Franken. Fallende Zimsen bedeuien
massive Kursgewinne bei den Obligatio-
nen, vor allem bei fangen Laufzeiten. Die
hundertjghrige Osterreichanleihe st seit
Oktober 40% gestiegen. Junk- und Schyel-
lenlénderbonds haben dem Investor die-
ses Jahr im Schnitt 10% eingebracht, und
selbst langweilige «Eidgenossen» kom-
men auf ein Plus von 4%. Und die Liste ist
noch linger: immobilien, Ol-Futures—alle
haben an Wert gewonnen.

Die «Bverything Bubble», wie die Kri-
tiker der Tiefzinspolitik die Iiinstlich
hohen Bewertungen aller Anlageklassen
bezeichnen, hat ein neues Ausmass an-
genommen, Aber wie ist es méglich, dass

1 Bestes Anlagehalbjahr seit fahrzehnten

2 Anlageklassen nach Performance selt Anfang Jahy

£4 Rendite ausgewogenes Doflarportiofio{50% Aktien, 45% Bonds, 53 Gold) im ersten Halbjahr!
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[13:3

91 9% 95 97 99 G

WU @ 0 1. 1B 15 ¥

Rohd! (Brent-Futures)
Schweizer Aktien [SMT) 1
US-Aktien N
furopdische Akfien
Weltweite Altior [l
Schweizer iImmobilier,
Schwallenlinderaktien |
US-Hochverzinsliche

Gold

Japanische Aktien |EEENEE
Schwellenfdnderbonds (Haitwéhrung) I

US-Unternehmensarileiien R
Schweizer Staatsanleinen JRN

US-Staatsanleihen (I

iged 2) per 24.06.2019

) Aktiemindex: MSCI Welt, Bondlndex: Borchay

Eurostaatsanleihen MR

% 0 5 v 15

Verméigenspreise gleichzeitlg steigen, ob-
wohl ihre Treiber teilweise in umter-
schiedliche Richtungen weisen? Schlechte
Wachstums und Inflationsaussichten
stiitzen die Xurse von Staatsanteihen, eine
florierende Wirtschaft kommt dagegen
den Unternehmen und den Aktienkursen
zugute. Gold profitiert von sinkenden
Realzinsen uned Krisen aller Art.

Das grosse Durchwursteln

Diesmual ist es komplizierter. «Die Mérkte
erwarten, dass die Zeniratbanken den
Geldhahn so weit aufdrehen, dass eine
Reression verhindert wird, aber weder das
langfiistige Wachstrn noch die Inflation
substanziell anziehen», schreibt der Mox-
gan-Stanley-Stratege Andrew Sheets. Man
kénne es auch das grosse Durchwursteln
nennen. In einem solchen Szenario blei-

" ben die Zinsen tief und stiitzen den Bond-

markt. Und auch die Aktienkuzse kéinnen
sigigen, insbesondere die Qualitéitstitel
Sie sind im Vergleich znm Rest des Mark-
tes noch teurer geworden.

Typisch fiir dieses Szenario ist auch,
dass die Renditeaufschldge filr Hochzins-
und Schwellenliinderanlethen stabil blei-
ben, Das bisschen Wachstum reicht ge-
rade, dass die Anleihen ohne Probleme
bedient werden kénnen. Vergangene Wo-
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che hat Fed-Chef Jerome Powell die Fi-
nanzmirkte verbal auf eine baldige US-
Zinsgenlung eingestellt. Am Markt fir
Fed-FPunds-Futures sind bis Ende Jahr drej
Schritte & 25 Basispunkte (1 Prozentpunkt
= 100 Basispunicte) eingepreist. Fiir David
Folkerts-Landau, Chefskonom der Dent-
schen Bank, sollte das bis auf weiteres si-
cherstellen, «dass die unvermeidbare Ab-
kithlung nicht ausser Kontrolle geréits.
Vom Glauben an die Macht der Zentral-
banken und von verhalkenem Optimismus
zeugt auch die V-fsrmige US-Zinskurve:
Der larzfristige Dreimonatszins Hegt bel
2,1%, wihrend zweljahrige Staatsanleihen

Ouelie Bluomberg. Fuld / Grofilr Fuld, ap
x

nur noch 1,7% rentleren, dreissigjahrige
aber 2,6% (vgl. Grafik 3). Die Marktteil-
nehmer gingen davon aus, dass dank der
erwarteten Fed-Zinssenlungen die Wirt-
schaft wieder auf Kurs finde, interpretieren
die Gkonomen von Capital Economics,
teilen den Optimismus aber nicht.
UBS-Anlagechef Mark Haefele sieht
am Bond- und am Aktienmarkt zwei ver-
schiedene Narrative. Die Anlejhen sig-
nalisierten einen Konjunkturabschwung,
wihrend die Borsen den Glauben spiegel-
ten, dass sich das Wachstum bei niedriger
Inflation fortsetze. UBS zihlt sich eher
zum zweiten Lager und hat Aktien iiber-
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gewichtet, Wer einer etwas lingerfristigen.
Anlagehorizont hat und die Bewertung als
Kriterium beritcksichtigt, findet aber we-
der an Aktien noch an Anleihen Gefallen.
Ohb sich die Finanzmérikie in einer von den
Notenbanken aufgeblihten Blase befin-
den oder nicht, wird sich erst spiter her-
ausstelien. Fest aber steht, dass cie Bewer-
tungen praktisch iiberall hoch sind.

Bewertung in luftiger Hohe

Vor allem die US-Bdrsen sind nach prak-
tigch allen Kennzahlen extrem tener, Das
zyldisch adjustierte Kurs-Gewinn-Veriuilt-
nis (CAPE) liegt {iher 30, was in den letzten
hundert Jahren nur ziwel Mal vorkam - vor
der Depression 1929 und wahrend der
Tech-Blase 2000 {vgl. Grafik 4). Auch der
Schweizer Markt zahlt mit einer CAPE von
26 zu den teuren Pflastern. Bei Anleihen

«Die hicheren Aktienkurse
spiegein den Glauben, dass
das Wachstum bei niedriger
Inflation erhalten bleibi.»

MARK HAEFELE
Giobaler Anlagechef UBS

iassen sich die Bxzesse an den miclaigen
Zinsen ablesen, Weltweit rentieren 12 Bio. §
an ausstehenden Bonds negativ.

Glinstig sind derzeit nur wenige Ak-
tiensegmente, zum Beispiel Zykliker und
einige Emerging Markets, sowie — weger
der niedrigen Volatilitht - Put-Optionen
for die Absicherung gegen eine Trend-
umkehr, Uher die Bewertmg von Gold
Isst sich mangels aussagekriftiger Kenn-
zahlen wenig sagen. Niedrige Realzinsen
und diverse Konflicherde geben dem
Edelmetall Hait, doch scheint es nach der
Rally allgemein beliebt und bereits {iber-
kauft zu sein, Angesichis der aufgeblihten
Markte ist es sicher kein schlechter Zeit-

punkt, Gewinne ither alle Anlageklassen
mitzuonehmen und mehr Cash zu halten.



