Anlage-Blickwinkel
2019/2020

Ruckblick und Ausblick

( Nidwaldner

Kantonalbank




Sehr geehrte Anlagekundin, sehr geehrter Anlagekunde

Lief die Weltwirtschaft 2018 bis zum
Herbst recht erfreulich, so drehte der
Wind an den Finanzmdrkten danach
unerwartet und abrupt. Tatsdchlich
wurde der unvermittelte Konjunk-
turpessimismus eher durch geopo-
litische Verunsicherung als durch
bkonomisch begrindete Umstdnde
ausgeldst. Manch ein Anleger fragte

sich wohl, ob er weiter investiert blei-
ben soll.

Vor genau einem Jahr schrieb ich an dieser Stelle, dass tber-
zeugte Anleger auch dann an ihren Investitionen festhalten, wenn
das Umfeld etwas anspruchsvoller wird. Wer den kurzzeitigen
Rickschlag gelassen hinnahm und sich unbeirrt an den Funda-
mentaldaten orientierte, wurde im Rahmen eines beeindrucken-
den Rebounds an den Aktienmdrkten grosszigig entschadigt.
2019 war ein traumhaftes Aktienjahr mit schwindelerregender
Performance. Und wer hdtte gedacht, dass selbst defensive
Investoren mit Fokus auf festverzinsliche Anlagen dank der
ultraexpansiven Geldpolitik der Zentralbanken derart schéne
Gewinne erzielen wirden?

Anlagetechnisch durfen wir trotzdem keine Ubertriebenen Er-
wartungen an das kommende Jahr stellen. Einerseits geht den
Notenbanken der geldpolitische Spielraum langsam aus, ande-
rerseits gilt immer noch TINA. Wie in vielen Branchen werden
auch im bankfachlichen und volkswirtschaftlichen Jargon mit
Vorliebe Abkirzungen verwendet. Damit lassen sich langatmige
oder komplexe Aussagen kurz und prégnant zusammenfassen.
TINA steht fur «There is no alternative» und gilt im seit lange-
rer Zeit anhaltenden Tiefzinsumfeld als Aufruf zu Investitionen
in risikoreichere Anlagen wie Aktien, weil die Renditeaussichten
mit vergleichsweise wenig produktiven Anleihen allein sehr be-
scheiden sind.

Fur diejenigen, die 2019 gar nicht oder zu wenig investiert waren,
gibt es auch ein passendes Akronym: FOMO oder auf Englisch
«Fear of missing out». Dieses Phdnomen beschreibt die zwang-
hafte Sorge, eine soziale Interaktion, eine ungewdhnliche Erfah-
rung oder ein Zufriedenheit schaffendes Ereignis zu verpassen
und nicht mehr auf dem Laufenden zu sein. Schon Michail Gor-
batschow, ehemaliger Staatsprdsident der Sowjetunion, soll 1989
in Ostberlin gesagt haben, wer zu spat komme, den bestrafe das
Leben. Nun, erfahrene Investoren wissen, dass es in Bezug auf
das Anlegen selbst fur die spat Kommenden Gnade gibt. Grund
dafr ist, dass die Langfristigkeit bei Aktienanlagen grundsétz-
lich wichtiger ist als der tatsdchliche Einstiegszeitpunkt. Wer sich
dessen bewusst ist, hat FOMO langst Gberwunden.

Fur |hr Vertrauen danke ich Ihnen herzlich und wiinsche lhnen
ein gutes und erfolgreiches neues Anlagejahr.

Freundliche Grisse

Heinz Achermann
Leiter Anlegen & Vorsorgen

Rechtlicher Hinweis: Die in dieser Publikation veréffentlichten Informationen dienen ausschliesslich zu Informations- und Werbezwecken und stammen aus zuverléassigen Quellen. Dennoch kann die
Nidwaldner Kantonalbank keine Gewdhr fiir Inhalt und Vollsténdigkeit der hierin veréffentlichten Informationen bieten und lehnt jede Haftung fiir Schaden ab, die sich aus der Verwendung dieser
Publikation ergeben. Die hierin publizierten Informationen stellen weder ein Angebot im rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung oder individuelle Empfehlung fiir den Kauf oder Verkauf von be-
stimmten Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und kénnen daher keine Kundenberatung mit weiteren spezifischen Produkt- bzw. Dienstleistungsinformationen ersetzen.



Riickblick Anlagejahr 2019

Die Erholungsrally an den Aktienmdrkten im Januar dieses Jahres
kann sehr wohl als naheliegende Reaktion auf den Ubertriebe-
nen Konjunkturpessimismus Ende 2018 betrachtet werden. Auch
in den folgenden Monaten zeigte sich die Stimmung bei den In-
vestoren durchweg positiv, und die Finanzmdrkte erreichten so-
gar neue Hochststande. Beim Handelskonflikt zwischen den USA
und China wechselten sich gute und schlechte Nachrichten je-
doch ab und hielten die Anleger so in Atem.

Auch wenn sich die Aktienmarkte sehr positiv entwickelten, kam
die Weltkonjunktur 2019 weiterhin kaum auf Touren. Das Fazit
hiess wiederum: Verlangsamung ja, Rezession nein. Als konjunk-
turelles Zugpferd galten noch immer die USA. Befurchtungen,
dass der voriibergehende Regierungsstillstand wegen des Haus-
haltsstreits zu Beginn des Jahres die US-Wirtschaft massiv aus-
bremsen wiirde, bewahrheiteten sich nicht. Anders sah es fiir die
Eurozone aus; sie hatte erneut mit enttduschenden Konjunktur-
daten zu kdmpfen. Besonders in Deutschland kam der Konjunk-
turmotor stark ins Stocken. Dartber hinaus belastete das Hick-
hack um den Austritt Grossbritanniens aus der EU zusétzlich die
wirtschaftlichen Aussichten Europas. Diesbeziiglich entspannte
sich die Situation im Oktober, als die européischen Staats- und
Regierungschefs einer erneuten Fristverldngerung bis Ende Ja-
nuar 2020 zustimmten.

Da es sich bei der EU um den wichtigsten Handelspartner der
Schweiz handelt, blieb auch unsere heimische Wirtschaft nicht
von einer tieferen Wachstumsdynamik verschont. Dasselbe gilt
fir die Schwellenlénder, insbesondere fir China. Nachdem im
Reich der Mitte im ersten Quartal 2019 mithilfe von fiskalpoliti-
schen Stimulierungen noch ein Wachstum von tber 6% erwirt-
schaftet worden war, tribten sich die Wirtschaftsdaten in der
zweiten Jahreshdlfte. Dennoch fielen nicht alle Nachrichten von
der Konjunkturfront schlecht aus. So erwies sich der Dienstleis-
tungssektor im Vergleich zum verarbeitenden Gewerbe insbeson-
dere in den Industrieldndern weiterhin als wichtige Stutze. So-
mit zeigten sich auch Konsumentenstimmung und Arbeitsmarkt
in einer ansprechenden Verfassung.

Im Verlauf des Jahres 2019 haben die wichtigsten Notenbanken
aufgrund von Konjunktursorgen und tiefen Inflationszahlen ihre
Plane zur Normalisierung der Geldpolitik gestrichen und die Zin-
sen teilweise deutlich gesenkt. Die US-Notenbank leitete eine
Kehrtwende ein und senkte ihren Leitzins dieses Jahr drei Mal um
je 0,25%. Dazu gesellte sich auch die Europdische Zentralbank,
die eine Senkung des Einlagesatzes fur Geschaftsbanken auf re-
kordtiefe — 0,5 % beschloss und zudem das Kaufprogramm von
Staats- und Unternehmensanleihen auf unbestimmte Zeit reak-
tivierte. Derweil hielt die Schweizerische Nationalbank unveran-
dert an ihrer Negativzinspolitik fest. Auch zahlreiche Schwellen-
lander initiierten 2019 eine zum Teil deutlich lockerere Geldpolitik.

Entwicklung Renditen 10-jéhrige Staatsanleihen

5

—USA

= Eurozone

= Schweiz

2010

Quelle: Refinitiv

2013

2016

Entwicklung Aktien Schweiz

2019

13000

12000

- SPI

1000

10000

9000

8000

7000

6000 W
5000

4000

2010

Quelle: Refinitiv

2013

Leitzins Zentralbanken

2

016

2019

I\
\-—USA

i \=| = Eurozone*

= Schweiz

2010

Quelle: Refinitiv

2013

2016

2019

*Einlagesatz fiir Geschéftsbanken

Performanceentwicklung Finanzmérkte
(01.01.2019 bis 09.12.2019)

Land Wéhrung Wéhrungs- Aktien Obligationen

verdnderung in CHF in CHF
Schweiz CHF 0,0% 28,4% 39%
Euro-Zone EUR -29% 19,7% 4,3%
Grossbritannien GBP 3,6% 15,6% 19%
USA usD 0,3% 27,3% 78%
Kanada CAD 3,5% 24,4% 8,0%
Japan JPY 1,3% 19,.8% 3,2%
Australien AUD -2,7% 20,6% 69%
Schwellenlander uUSD 0,3% 7% 13,5%

Quelle: Refinitiv



Ausblick Anlagejahr 2020

Wechselkurse zum Schweizer Franken
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Das globale Wachstum wird sich 2020 zwar weiter abschwd-
chen, eine Rezession steht jedoch nicht vor der Ture. Aus unse-
rer Optik mehren sich sogar die Anzeichen einer Stabilisierung
der Weltwirtschaft. Dafir spricht auch die globale Geld- und die
Fiskalpolitik, die im ndchsten Jahr expansiv bleiben wird und so
die weltweit schwdchelnde Konjunktur unterstitzt. Zusatzlich
haben die Risiken einer weiteren Eskalation im Handelskonflikt
zwischen den USA und China oder eines ungeordneten Brexits
abgenommen. Auch scheint in der angeschlagenen Industrie die
Talsohle erreicht zu sein. So ist der globale Einkaufsmanager-
index zuletzt vier Monate in Folge angestiegen. Demnach dirfte
sich auch der lahmende Welthandel nicht weiter verschlech-
tern. Den Fortschritten im verarbeitenden Gewerbe steht aller-
dings eine Eintribung im Dienstleistungssektor gegentiber. Den-
noch wird der Auslastungsgrad der Weltwirtschaft ausreichend
hoch bleiben, wovon Beschéftigung und Einkommenserwartun-
gen profitieren werden.

Fur die weltweit grésste Volkswirtschaft USA rechnen wir fur
2020 noch mit einem Wachstum von knapp 2 %, was einem nor-
malen Auslastungsgrad der Wirtschaft entspricht. Der Arbeits-
markt sowie der Konsum werden dabei die stitzenden Pfeiler
bleiben. Anders sieht es in der Eurozone aus, denn diese Region
wird weiter mit tiefen Wachstumsraten zu kdmpfen haben. Der-
weil entwickelt sich die Schweizer Wirtschaft solide und wird
auch 2020 ansprechend wachsen. Die konjunkturellen Impulse
der Schwellenldnder werden sich auf deren Binnenmarkt konzen-
trieren und sich erst in einer spdteren Phase belebend auf den
Welthandel auswirken.

Der Gesprdachsstoff zum Handelskonflikt zwischen den USA und
China wird uns auch 2020 nicht ausgehen. Wir sind jedoch wei-
terhin Gberzeugt, dass sich die beiden Streitparteien auf ein Teil-
abkommen einigen werden. Schliesslich benotigt US-Prasident
Trump eine florierende Wirtschaft, um seine Chancen auf eine
Wiederwahl im November zu erhéhen. Die US-Wahlen stehen
fur 2020 geopolitisch sicherlich im Fokus und durften fur Vola-
tilitat an den Aktienmdrkten sorgen. Dazu kommt, dass die Bre-
xit-Abwicklung sowie die Neubesetzung wichtiger EU-Posten in
Europa viel politische Energie binden werden.

Die Finanzmarkte werden 2020 nicht mehr die gleiche Dynamik
aufweisen wie noch 2019. Aufgrund der negativen Realrenditen
sind Obligationen aus Ertrags- und Bewertungssicht unattraktiv.
So fuhrt auch 2020 kein Weg an Aktien vorbei, die weiterhin mit
einer ansehnlichen Dividendenrendite punkten. Selbst ein gra-
dueller Renditeanstieg bei den Obligationen wird wenig an die-
ser Rangordnung &ndern kénnen.

01/2020, Anderungen vorbehalten, Auflage 5'900 Ex., 609861



