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Swiss Life Pension Services — der
transparente Blick auf die Finanzmarkt
entwicklung - zweites Quartal 2019

10000 Punkte - SMI zu neuen

Rekordhoéhen

Rekordhohen dank den Schwergewichten

Am 18. Juni 2019 war es soweit. Der Swiss Market Index
(SMI), welcher die 20 grossten Schweizer Unternehmen
beinhaltet, durchbricht kurz vor seinem 31. Geburtstag
zum ersten Mal die Marke von 10000 Punkten und
markiert damit ein neues Allzeithoch. Der SMI wurde
am 30. Juni 1988 mit einem Basiswert von 1500 Punk-
ten eingefiithrt. Zu Jahresbeginn lag der SMI noch bei
rund 8400 Punkten. Somit erzielte der SMI bis zum

18. Juni 2019 eine beachtliche Rendite in der Hohe von
+1600 Punkte bzw. 18,6%. Diese Rallye ist vor allem
den drei defensiven Schwergewichten Nestlé, Novartis
und Roche zu verdanken, die rund 54% des SMI aus-
machen. Aufgrund ihres Kursanstiegs von rund +28%
hat Nestlé rund die Hilfte zum Anstieg des SMI bei-
getragen. Anleger, welche die drei Schwergewichte unter-
gewichtet haben, haben Miihe, an die Performance

des SMI heranzukommen.

Aber nicht nur im SMI sind Ubergewichtungen von
einzelnen Werten zu sehen. Diese finden sich auch in
anderen Indizes wieder. Diese konnen dann ein falsches
Bild ergeben. So sind die Kursanstiege in diesem Jahr
teilweise auf wenige Schwergewichte zurtickzufithren,
wihrend die breite Masse an Aktien kaum oder negativ
performte. Anleger, welche bewusst solche Schwer-
gewichte untergewichten, haben Miihe, an die Perfor-
mance heranzukommen. Der MSCI World, welcher
gerne als Benchmark fiir Aktien Welt von den Vorsorge-
einrichtungen verwendet wird, weist zwar keine Einzel-
titelibergewichtung auf, jedoch eine Lindertiberge-
wichtung. So sind die USA mit tiber 60% tibergewichtet.
Mit grossem Abstand folgen dann Japan mit einem
Gewicht von rund 8% und das Vereinigte Kénigreich
von rund 6%.

Trotz der neuen Allzeithochs, welche diverse Borsen-
indizes in den vergangenen Wochen und Monaten
erzielen konnten, dominierte im zweiten Quartal der
Handelsstreit zwischen den USA und China die Mirkee.
Die Ankiindigung, die USA werden die Zolle auf chine-
sische Giiter auf 25% erhdhen, aber auch die Ankiin-
digung von US-Sanktionen gegen den chinesischen
Technologiekonzern Huawei, haben im Mai die Mirkte
verunsichert. China wiederum hat mit Gegenmass-
nahmen gedroht, wie zum Beispiel seine Exporte von
seltenen Erden einzuschrinken.

Von diesen Unsicherheiten konnten sich die Aktien-
mirkte wieder erholen. Dies diirfte im Wesentlichen
auf die Notenbanken zuriickzufiihren sein. Die US-
Notenbank FED hat an ihrer letzten Sitzung vom

19. Juni 2019 die Bereitschaft zur Zinssenkung signali-
siert. So erwartet der Markt in diesem Jahr noch zwei
Zinssenkungen seitens der FED, was die Aktienmirkte
in den letzten Wochen wieder befliigelt hat. Die
Europiische Zentralbank (EZB) hat einen Tag zuvor
gemeldet, dass zusitzliche Zinssenkungen und weitere
Anleihenkiufe durchaus denkbar sind. Somit wiirde
der Einlagezinssatz (aktuell bei -0,40%) noch weiter ins
Minus gesenkt werden. Die Schweizerische National-
bank (SNB) diirfte auf die Senkung des Zinssatzes
durch die EZB ebenfalls mit einer Zinssenkung reagieren.

Die Ankiindigungen von Zinssenkungen machen

es noch schwieriger, im Zinsbereich eine Rendite zu
erzielen. Es zeigt aber auch die Perversion bei den
Zinsanlagen in Europa. Da werden einerseits Schuldner
noch fiirs Schuldenmachen mittels Negativzinsen
belohnt. Bezahlen tun dafiir die Gliubiger. Auf

der anderen Seite profitieren vor allem die grossen
Schuldner von den Negativzinsen, welche sich tiber
die Obligationenmairkte finanzieren, wihrend die
kleinen Schuldner nach wie vor Schuldzinsen an die
Glaubiger bezahlen miissen. Dies kann zu Markt-
verzerrungen und fiir kleinere Player im Markt zu
Nachteilen fiithren.



Abbildung 1 zeigt die Kursentwicklung einiger aus-
gewihlter Aktienmairkte seit Beginn des Jahres. Der SMI
gehort mit einer Performance in der Hohe von 17,43%
zu den besten Indizes, gefolgt vom S&P 500 mit einer
Performance in der Hohe von 17,35%.

Abbildung 1: Aktienindizes 2019 im Vergleich (in jeweiliger Lokalwihrung)

Quartalsreporting Q2 2019 Seite 2

Das Schlusslicht bildet der MSCI Emerging Market
mit einer Performance in der Hohe von 9,22%. Beim
MSCI Emerging Market hat die zusitzliche Eskalation
des Handelsstreits zwischen den USA und China

seine Spuren hinterlassen.
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Im zweiten Quartal hat der Schweizer Franken gegen-
tiber dem Dollar, dem Euro und dem Britischen Pfund
an Attraktivitit gewonnen. Dies ist beim US-Dollar

im Wesentlichen auf die zu erwartenden Zinssenkungen
zuriickzufithren. Beim Britischen Pfund haben die
Irrungen und Wirrungen rund um den Brexit sowie

der Riicktritt von Premierministerin Theresa May im
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Mai zugesetzt. Wihrend der US-Dollar im ersten Halb-
jahr -0,63% an Wert verlor, weisen der Euro und das
Britische Pfund Kursverluste in der Hohe von -1,14%
beziehungsweise -1,63% gegeniiber dem Schweizer
Franken auf. Abbildung 2 stellt den Kursverlauf der
Wahrungen seit Jahresbeginn 2019 graphisch dar.

Abbildung 2: Wechselkursverinderungen 2019 gegeniiber Schweizer Franken EUR GBP USD
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Die nachfolgende Abbildung 3 zeigt die verschiedenen BVG 25 7,85%, der BVG 40 9,67% und der BVG 60
Pictet BVG (Basis 2005)-Indizes. Alle BVG-Indizes 12,26% zulegten. Das Eingehen von hoheren Risiken hat
weisen fiir 2019 ein positives Ergebnis auf, wobei der sich 2019 im Gegensatz zum Vorjahr bisher ausbezahlt.

Abbildung 3: Pictet BVG-Indizes-Performance-Vergleich Pictet BVG 2005-25 plus Pictet BVG 2005-40 plus Pictet BVG 2005-60 plus

Pensionskassen vergleichen ihre Performance gerne mit  dabei auf den kumulierten Anteil der Anlagekategorien
den Pictet BVG-Indizes. Die nachfolgende Abbildung 4  Aktien, Hedge Funds und Private Equity.

zeigt die Zusammensetzung der einzelnen Indizes.

Die Zahlen 25, 40 und 60 in den Indizes beziehen sich

Abbildung 4: Gewichtung der Pictet BVG 2005 plus Indizes

Anlagekategorie BVG 2005-25 plus BVG 2005-40 plus BVG 2005-60 plus
Obligationen 65 50 30
Schweiz 40 30 15
Welt 25 20 15
Immobilien 10 10 10
Schweiz 7,5 5 2,5
Welt 2,5 5 7,5
Aktien 20 30 45
Schweiz 7,5 10 15
Welt 12,5 20 30
Hedge Funds 2,5 5 7,5

Private Equity 2,5 5 7,5




Im Folgenden wird etwas genauer auf den Pictet

BVG 2005-25 plus Index eingegangen. Dieser Index wird
von Pictet seit dem 1. Oktober 2005 berechnet. Seit
Beginn im Jahre 2005 hat der Pictet BVG 2005-25 plus
einen kumulierten Erfolg von 63,17% erzielt. Die
nachfolgende Abbildung 5 stellt in einer Matrix die
kumulierte Performance fiir den Pictet BVG 2005-25
plus dar. Zur Vereinfachung der Darstellung wird
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auf Jahresbasis dargestellt. Die horizontale Zeitachse
gibt den Zeitpunkt des Investmentbeginns an, jeweils
zum 1. Januar des entsprechenden Jahres. Die vertikale
Zeitachse gibt den Zeitpunkt des Verkaufs an, jeweils
zum 31. Dezember des entsprechenden Jahres. Fiir 2019
ist es der 30. Juni 2019. Fiir den Zeitraum vom 1. Januar
2006 bis 30. Juni 2019 weist der Pictet BVG 2005-25
eine kumulierte Performance von 58,86% auf.

Abbildung 5: Kumulierte Performance-Matrix Pictet BVG 2005-25 plus (jahrliche Basis)

2006 4,51%
12007 4,48%  -0,03%
2008 | -7,54% -11,51%
2009 511% 0,57% 0,60% 13,68%
2010 10,21%  5,46%  549% 19,21%  4,86%
o 2017 11,80%  6,97%  7,00% 20,92% 637% 1,44%
g 2012 2075% 1554% 1557% 30,60% 14,88%  9,56%  8,00%
§ 2013 26,01% 20,57% 20,60% 3629% 19,89% 1433% 12,71%  4,36%
2014 3814% 32,18% 32,22% 49,41% 31,43% 2534% 23,56% 14,41%  9,63%
2015 39,82% 33,78% 33,82% 51,23% 33,02% 26,86% 25,06% 15,79% 10,96%  1,21%
2016 44,53% 38,29% 38,33% 56,32% 37,51% 31,14% 29,28% 19,70% 14,70%  4,62%  3,37%
12017 52,03% 4547% 45,51% 64,44% 44,65% 37,94% 3599% 2591% 20,66% 10,06%  8,74%  5,19%
2018 4730% 40,94% 40,98% 59,32% 40,14% 33,65% 31,76% 21,99% 16,90%  6,63%  535%  192% -3,11%
© 2019 58,86% 52,00% 52,04% [70,82% 51,14% 44,14% 42,09% 31,56% 26,07% 15,00% 13,62% 9,91%  4,49%  7,85%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kauf

Von den oben dargestellten 105 Zeitriumen weisen
gerade einmal finf Zeitrdume eine kumulierte negative
Performance auf, wovon vier im Zusammenhang mit
dem Crash im Jahre 2008 stehen. Die restlichen Zeitpe-
rioden weisen eine positive Performance auf. Die Zeitpe-
riode vom 1. Januar 2007 bis 31. Dezember 2008 weist
mit -11,53% den gréssten kumulierten Verlust auf.

Dagegen weist die Zeitperiode vom 1. Januar 2009 bis
30. Juni 2019 mit einer kumulierten Performance in der
Hohe von 71,82% die hochste kumulierte Performance auf.

Die nachfolgende Abbildung 6 zeigt abgeleitet aus der
Abbildung 5 die annualisierte Performance fiir den
Pictet BVG 2005-25 plus.

Abbildung 6: Annualisierte Performance-Matrix Pictet BVG 2005-25 plus (jahrliche Basis)

2006 4,51%
12007 2,22%  -0,03%
2008 | -2,58% | -5,94% EENILD
2009 1,25%  0,19%  0,30% [[13,68%
2010 1,96%  1,34%  1,80%  9,18%  4,86%

o 2017 188%  1,36% 1,71%  6,54%  3,13%  144%

3 2012 2,73%  244%  2,94%  690% 473% 4,67%  8,00%

3 2013 2,93% 271% 317% 639% 464% 456% 616%  4,36%
2014 3,66%  3,55% 4,07%  6,92% 562% 581% 731%  6,96%
2015 3,41%  3,29% 3,71%  6,09% 4,87% 4,87% 575% 501%
2016 3,41%  3,30% 3,67%  574%  4,66% 4,62%  527%  4,60%

12017 3,55%  3,47%  3,82%  5,68% 4,72%  4,70%  526%  4,72%
12018 3,02%  2,90% 317% 477%  3,82%  3,69%  4,02%  3,37%
12019%  336%  3,27%  3,55%  5,04%  422%  415%  4,49%  4,00%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kauf

*Fiir die Annualisierung wurde der Wert per 30. Juni 2019 als Jabresendwert betrachtet.
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Der Zeitraum vom 1. Januar 2008 bis 31. Dezember 2008
weist mit -11,51% die schlechteste annualisierte Perfor-
mance auf, wihrend der Zeitraum vom 1. Januar 2009
bis 31. Dezember 2009 mit einer annualisierten Perfor-
mance in der Hohe von 13,68% die beste Performance
aufweist. Uber den Zeitraum vom 1. Januar 2006 bis
30. Juni 2019 erzielte der Pictet BVG 2005-25 plus eine
annualisierte Rendite in der Hohe von 3,36%.
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Seit der Einfithrung des Pictet BVG 2005-25 plus im
Oktober 2005 gab es bis zum Stichtag 30. Juni 2019
insgesamt 105 Monate mit positiver und 59 Monate
mit negativer Monatsperformance. Die nachfolgende
Abbildung 7 zeigt die Verteilung der Monatsperfor-
mance als Histogramm.

Abbildung 7: Histogramm Pictet BVG 2005-25 plus (monatliche Basis)
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Von den insgesamt 164 Monaten weisen 62 Monate
eine Performance zwischen 0% und 1% auf. 40 Monate
weisen eine Performance zwischen -1% und 0% auf.

Je ein Monat weist eine Performance von < -4% be-
ziehungsweise > 4% auf. Im Oktober 2008 betrug die
schlechteste Monatsperformance -5,72%. Dagegen
wurde im April 2009 mit 4,28% die beste Monats-
performance erzielt.

Rickblickend auf den Pictet BVG 2005-25 plus-Index
kann gesagt werden, dass zwischen Monaten mit

Abbildung 8: Performance 2019 (Q2)
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positiver und negativer Performance in etwa das
Verhiltnis 2:1 besteht. Ein gut diversifiziertes Portfolio
kann in schlechten Jahren mit einer negativen Per-
formance abschliessen, welche danach in der Regel

in den folgenden Jahren wieder aufgeholt werden
kann. Auch in turbulenten Marktphasen soll an der
definierten Strategie festgehalten werden.

Abbildung 8 zeigt die Performance der wichtigsten Anlage-
klassen im 2. Quartal 2019. Abbildung 9 zeigt die
YTD-Performance fiir die entsprechenden Anlageklassen.
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Abbildung 9: Performance 2019 (YTD)
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Mit einer Quartalsrendite in der Hohe von 6,55%
weisen Aktien Schweiz im zweiten Quartal 2019 die
beste Performance der oben aufgeftihrten Anlage-
kategorien auf. Danach folgen Immobilien CH und
High Yield Bonds CHF mit einer Quartalsperformance
in der Hohe von 4,15% bzw. 1,99%. Die schlechteste
Quartalsperformance weisen dagegen Commodities
CHF in der Hohe von -3,14% auf. Aufgrund des
Handelsstreits zwischen den USA und China weisen
Aktien Emerging Markets CHF eine negative Quartals-
performance in der Hohe von -1,30% auf.

Die beste Halbjahresperformance weisen Aktien
Schweiz mit 21,84% auf, gefolgt von Aktien USA CHF
und World Aktien CHF mit einer Halbjahresperfor-
mance in der Hohe von 16,66% beziehungsweise
15,53%. Im Gegensatz zur Abbildung 1, wo die Indizes
in ihren Lokalwihrungen dargestellt sind, sind in den
obigen Darstellungen die Wechselkursverinderungen
gegeniiber CHF in der Performance berticksichtigt.
Ebenfalls positiv fallen die Immobilien CH auf, welche
eine Halbjahresperformance in der Hohe von 12,96%
aufweisen.

Bonds konnten aufgrund der weiter sinkenden Zinsen

das erste Halbjahr positiv beenden. Vor allem Emerging
Markets Bonds sowie High Yield Bonds haben mit

einer Performance in der Hohe von 8,21% beziehungs-
weise 7,48% eine iiberdurchschnittliche Rendite erzielen
kénnen. Das ist darauf zuriickzufiihren, dass Anleger in
festverzinslichen Anleihen wieder mehr Risiken eingehen
(miissen).

Unsere Risiko-/Rendite-Darstellung (Abbildung 10)
bestitigt, dass sich das hohere Risiko fuir das Jahr 2019
bisher ausbezahlt hat. Neben Aktien weisen auch
Immobilien CH sowie in einem etwas geringerem Masse
Commodities eine ausgezeichnete Halbjahresperfor-
mance auf. Kategorien mit geringerem Risiko konnten
hierbei, wie zu erwarten, nicht mithalten.
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Abbildung 10: Risiko/Rendite YTD
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Auch wenn im zweiten Quartal erste politische Risiken
die Mirkte beherrschten, so konnten sich doch die
Mirkte zu neuen Hochststinden aufrappeln. Ob es

so weitergeht im zweiten Halbjahr ist von den
Gewinnentwicklungen der einzelnen Unternehmen,
der Geldpolitik der Zentralbanken sowie der Politik
abhingig. Die Erwartung von sinkenden Zinsen in
den USA haben die Mirkte stabilisiert. Sollten diese
nicht kommen, konnen sie schnell wieder fiir sinkende
Kurse sorgen. Dasselbe gilt auch fiir geopolitische
Risiken oder Gewinnenttiuschungen einzelner Unter-
nehmen. Unter diesen Gesichtspunkten darf von
einem anspruchsvollen zweiten Halbjahr ausgegangen
werden. Dank der guten Performance im ersten
Halbjahr sollte es den Schweizer Vorsorgestiftungen
moglich sein, die Sollrendite zu erwirtschaften.

Pension Services —
Die Beratungsfirma von Swiss Life

Sprechen Sie mit uns:

Swiss Life Pension Services AG
General-Guisan-Quai 40
Postfach

8022 Ziirich

Telefon 0800 00 25 25
pension.services@slps.ch
www.slps.ch
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Immobilien CH
12,96%

Mittleres Risiko

Wie die in diesem Report vorgenommene Analyse des
Pictet BVG 2005-25 plus Index gezeigt hat, kann mittels
einer konsequenten Umsetzung einer Strategie tiber
einen lingeren Zeitraum, auch in Crashzeiten, eine
positive Rendite erzielt werden. Es ist wichtig, in tur-
bulenten Marktphasen nicht die Nerven zu verlieren
und seiner Investmentlinie treu zu bleiben. Gerade
uniiberlegte Schnellschiisse konnen schnell Perfor-
mance kosten. Anleger, welche kurz vor Weihnachten
2018 die Nerven verloren haben und ihre Strategie
iiber den Haufen geworfen haben, diirften sich nach
diesem fulminanten Lauf im ersten Halbjahr wohl

die Haare raufen, daran nicht oder in einem geringeren
Ausmass partizipiert zu haben.

Swiss Life Pension Services AG bietet individuelle
Gesamtanalysen des Anlageportfolios an. Wir helfen
Ihnen auch gerne dabei, die bestehende Anlagestrategie
kritisch zu tiberpriifen und allfillige Optimierungs-
vorschlige zu prisentieren. Gerne unterstiitzen wir

Sie auch im Rahmen einer ALM-Studie. Wollen Sie
mehr dazu erfahren? Dann sprechen Sie mit uns.

Wir unterstiitzen Sie gerne dabei.

Wir wiinschen Ihnen weiterhin ein erfolgreiches

zweites Halbjahr und stehen fur simtliche Beratungs-
dienstleistungen gerne zur Verfiigung.
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SwissLife



