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Sehr geehrte Leserinnen und Leser

Der Start ins Jahr 2017 hat uns gezeigt, dass es an der politi-
schen Front ganz sicher nicht langweilig werden wird.

US-Prasident Trump trat sein neues Amt so an, wie er bereits
wahrend des Wahlkampfs aufgetreten war: ohne Riicksicht auf
Fakten und die Wirklichkeit. Mittlerweile drfte aber auch
Donald Trump erkannt haben, dass es einige Unterschiede zwi-
schen der Lenkung einer einzelnen Firma und der Steuerung der
gesamten Vereinigten Staaten von Amerika gibt. So gab es
bereits beim Besetzen wichtiger Ministerdmter zahlreiche Un-
stimmigkeiten, zwei Einreiseverbote fiir bestimmte Personen-
gruppen wurden zwischenzeitlich durch Gerichte auf Eis gelegt
und es scheint auch nicht so, dass Mexiko bereit ist, einen Bei-
trag zum geplanten Mauerbau zu leisten. Jiingst scheiterte
auch die im Wahlkampf versprochene Abschaffung von «Oba-
macare» ... und das ausgerechnet an der eigenen Partei, wel-
che ganz offensichtlich gespalten ist und nicht vollstandig hin-
ter ihrem Prasidenten steht. Hier diirfte in den nachsten Mona-
ten und Jahren noch einiges auf die tibrige Welt zukommen.

Auch fiir Grossbritannien féngt eine neue Zeitrechnung an.
Nach (iber 40 Jahren Zugehérigkeit zur Europdischen Gemein-
schaft beginnen nun die vom Vereinigten Kénigreich ge-
wiinschten Austrittsverhandlungen aus der EU und damit aus
dem Europdischen Binnenmarkt. Dass die Verhandlungen tat-
sachlich innerhalb der Frist von 2 Jahren erfolgreich abge-
schlossen werden kdnnen, darf zumindest bezweifelt werden.

Und dann stehen uns in Europa auch noch wichtige Wahlen
bevor. In den Niederlanden endeten diese (iberraschender-
weise mit einer Niederlage des Rechtspopulisten Gert Wilders.
Wie nachhaltig dieser Trend ist, wird sich schon mit den Wah-
len in Frankreich zeigen: Es sieht danach aus, als ob sich Wah-
ler Frankreichs zwischen einer Beflirworterin fir einen Austritt
Frankreichs aus der EU und einem pro-europdischen Unabhan-
gigen entscheiden kénnen.

Neben diesen Themen zeigen wir lhnen zudem interessante
Anlagealternativen in unserem Spezialthema auf.

Die Aargauische Kantonalbank wiinscht allen Leserinnen und
Lesern eine spannende Lektire.



Spezialthema

Alternative Anlagen:
Eine attraktive Anlageklasse in einem
anspruchsvollen Marktumfeld.

Die Aktienmarkte legten in den vergangenen Mona-
ten noch einmal kraftig zu und sind definitiv nicht
mehr giinstig bewertet. Die Zinsen verharren trotz
der jiingsten Aufwartshewegung weiterhin auf
bescheidenem Niveau und liefern den Obligationen
einen tiefen Coupon. Welche Anlageklasse verspricht
in diesem Umfeld auch in der Zukunft Aussicht auf
eine ansprechende Rendite?

Ubrige bzw. alternative Anlagen

Als Ergdnzung zu den klassischen Anlageformen eignen sich
ibrige Anlagen. Zu dieser Anlagegruppe zahlt die Aargauische
Kantonalbank (AKB) Investitionen, welche primar nicht den
klassischen Kategorien (Liquiditdt, Obligationen, Aktien und
Immobilien) zugeteilt werden kénnen. Damit streben wir eine
strikte Trennung von traditionellen Anlagen zu Produkten mit
teilweise vielschichtigen und komplexen Strukturen sowie einer
vereinzelt eingeschrankten Liquiditat an. Zudem ordnen wir in
einigen Fallen auch herkémmliche Produkte mit versteckten
Risiken den Ubrigen Anlagen zu. Die Fonds beinhalten in der
Regel viel Anlagefreiraum, um Investitionsmdglichkeiten opti-
mal ausniitzen zu kénnen, wobei die Risikoquellen nicht immer
offensichtlich sind. Oft weisen solche Investments stetige Ren-
diten mit asymmetrischer Verteilung auf. Das heisst, es werden
mehr positive als negative Renditen erzielt. Mit den ausgewahl-
ten Produkten versuchen wir langfristig eine stabile Rendite mit
hohem Diversifikationseffekt im Portfoliokontext zu erzielen.

Anlagethemen

Die Palette der iibrigen bzw. alternativen Anlagen ist sehr viel-
faltig und geht weit iber das Universum von diesbeztiglich oft
genannten Hedge-Fonds hinaus. Um dem aktuell tiefen Zins-

umfeld zu begegnen, investiert die AKB beispielsweise in besi-
cherte Hochzinsanleihen. Der dazu eingesetzte Fonds investiert
zum grossen Teil in amerikanische und europdische Papiere, die
durch Vermdgenswerte des Schuldners besichert sind. Im Kon-
kursfall dienen die Sicherheiten als Pfand, um die Forderungen
der Anleger zu begleichen. Der entsprechende Fonds bietet
aktuell ein attraktives Rendite/Risiko-Verhéltnis. Die kapitalge-
wichtete Restlaufzeit der Anlagen betrdgt rund 2,7 Jahre und
liefert in USD eine Verfallsrendite von ca. 5%. Mikrofinanz ist
ein weiteres interessantes Anlagethema. Der von uns ausge-
wahlte Mikrofinanz-Fonds investiert in Entwicklungs- und
Schwellenlander in breit diversifizierte Mikrofinanzinstitutio-
nen, die wirtschaftlich aktiven Menschen erschwingliche
Finanzdienstleistungen anbieten. Diese interessante Anlage-
mdglichkeit verspricht in ihrer Entwicklung eine geringe Abhdn-
gigkeit zu traditionellen Anlageklassen, eine regelméassige Divi-
dendenausschiittung und leistet einen nachhaltigen Beitrag zur
Finanzsektorentwicklung in aufstrebenden Markten. Ein weite-
res Produkt aus der Gruppe der {ibrigen Anlagen nutzt vielfal-
tige Anlagefreiheiten und investiert in langfristige Makro-
Anlageideen. Dabei kann auf Investitionen in allen Markten der
Welt und auf alle Anlagetypen zurlickgegriffen werden.

Umsetzung in den Vermégensverwaltungsmandaten
Das Portfolio-Management der Aargauischen Kantonalbank
setzt seit dem Jahre 2002 im Rahmen seiner breit diversifizier-
ten Anlagepolitik auch auf die Vorteile von (ibrigen bzw. alter-
nativen Anlagen. Sie sind ein wichtiger Baustein in der Portfo-
liozusammensetzung. Zu Beginn des Jahres 2016 wurde die
strategische Quote der dbrigen Anlagen deshalb deutlich er-
hoht. Das AKB-Portfolio-Management analysiert laufend das
Angebot an interessanten Fonds, die erfolgversprechende
Anlageideen verfolgen. In den Auswahlprozess fliesst sowohl
die Beurteilung des aktuellen Marktumfelds als auch die mog-
liche zukuinftige Entwicklung mit ein. Das Wahrungsrisiko wird
grundsatzlich gegen CHF abgesichert.
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Makrookonomie Europa und Schweiz

Europa

Breite Wachstumsbasis in Europa

Die Wirtschaft der Euro-Zone wuchs im vierten Quartal 2016
um 0,4%. Damit ergibt sich fir das Gesamtjahr eine Zunahme
des Bruttoinlandsprodukts um 1,7%. Es zeigte sich zudem,
dass das Wachstum in der Euro-Zone breit abgestlitzt ist. Nur
gerade Griechenland meldete eine Schrumpfung gegentiber
dem Vorquartal, woraus sich schliessen lasst, dass die Griechen
nach wie vor weit von einer Normalisierung ihrer Wirtschaft
entfernt sind. Das standige Gezerre zwischen den Institu-
tionen — der Europaischen Kommission, dem Internationalen
Wahrungsfonds sowie der Européischen Zentralbank (EZB) —
und der griechischen Regierung um die Bedingungen der Hilfs-
programme behindern den Erholungsprozess massiv. Schuldige
sind dabei auf beiden Seiten zu finden. Wahrend die Institutio-
nen teilweise unrealistische Forderungen stellen, erweisen sich
die bisherigen Regierungen in Athen und die staatlichen Ver-
waltungen als weitgehend reformunfahig. Insofern bleibt auch
der Austritt Griechenlands aus der Euro-Zone ein Gespenst,
das sich vorerst nicht vertreiben lasst.

‘ Entwicklung Einkaufsmanagerindex (PMI) ‘
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Die generelle Stimmung in der Wirtschaft hat sich erfreulicher-
weise jingst zum Jahresbeginn nochmals verbessert. Weder
der EU-Austritt Grossbritanniens noch die protektionistische
Politik des neuen US-Prasidenten scheinen die Unternehmen
bislang starker zu verunsichern. Im Februar erreichten die Ein-
kaufsmanagerindizes neue Hochststande. Ein Grund fir die
gute Stimmung ist eine weltweit starkere Nachfrage, was sich
am ebenfalls gestiegenen globalen Einkaufsmanagerindex
ausserhalb des Euro-Raums ablesen lasst. Zudem scheint die
expansive Geldpolitik der EZB allmahlich in der Realwirtschaft
anzukommen. Die bislang im laufenden Jahr verfligbaren har-
ten Konjunkturdaten sprechen ebenfalls fiir ein leicht beschleu-
nigtes héheres Wachstum. Fur das Gesamtjahr 2017 rechnen
wir mit einem Wirtschaftswachstum von 1,8 %. Im kommenden
Jahr durfte die Zunahme mit 1,6 % etwas niedriger ausfallen.

Schweiz

Erfreuliche Wachstumsdynamik halt an

Die Schweizer Konjunkturaussichten bleiben weiterhin intakt.
So deuten die bekanntesten Vorlaufindikatoren — das Konjunk-
turbarometer der Konjunkturforschungsstelle (KOF) und der
Einkaufsmanagerindex — eine solide Entwicklung an, wenn-
gleich sie im Januar einen leichten Riicksetzer verzeichneten.
Auch die Konsumenten sind positiver gestimmt: Der entspre-
chende Stimmungsindex des Staatssekretariats fiir Wirtschaft
(SECO) notiert aktuell wieder iiber dem langfristigen Mittel. Die
befragten privaten Haushalte sind zuversichtlicher hinsichtlich
der Wirtschaftsentwicklung, des Arbeitsmarktes sowie der ei-
genen finanziellen Lage. Positive Signale kommen auch aus der
jahrlichen Investitionsumfrage der KOF. So wollen die Schwei-
zer Unternehmen ihre Investitionen 2017 deutlich steigern.
Insbesondere der geplante Ausbau der Erweiterungs- und Ra-
tionalisierungsinvestitionen verdeutlicht ihre erhéhte Zuver-
sicht. Die kirzlich vom Volk abgelehnte Unternehmenssteuer-
reform Il und die damit verbundene politische Unsicherheit
dirften die Investitionsfreudigkeit allerdings etwas dampfen.

‘ Entwicklung Teuerungsraten Schweiz
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Auch im Februar 2017 hat sich die ansteigende Teuerungsent-
wicklung bei den wichtigsten Inflationsraten in der Schweiz
fortgesetzt. Stark gestiegen sind wenig (berraschend die
Importpreise: Im Vergleich zum Vorjahresmonat lagen sie um
iber 3% im Plus. Hauptgrund fiir diesen Anstieg bilden nach
wie vor der anhaltend feste Schweizer Franken und die im ver-
gangenen Jahr deutlich gestiegenen Energiepreise. Dies hat
sich, wenn auch in bescheidenerem Umfang, auf die Konsu-
mentenpreisentwicklung (Feb. vs VJ: +0,6%) durchgeschla-
gen. Betrachtet man die Kernteuerung (Teuerung ohne volatile
Komponenten wie Energie und Nahrungsmittel), zeigt sich der
Energieeffekt besonders deutlich. Sie liegt nach wie vor im
negativen Bereich. Somit besteht gegenwdrtig auch keine
Gefahr eines nachhaltigen Anstiegs der Konsumentenpreise.



Makrookonomie Nordamerika und Asien

Nordamerika

Solides Wachstum auch ohne «Trump-Effekt»

Im vierten Quartal 2016 ist die US-Wirtschaft um 1,9% ge-
wachsen. Fiir 2017 gehen wir mit 2,4% von einem etwas star-
keren Wachstum aus als noch im letzten Jahr. Der allseits
erwartete «Trump-Effekt» lasst derzeit aber noch auf sich war-
ten. Es zeigte sich jingst (Einreisebeschrankungen, Obamacare
u.a.), dass Ankiindigungen und Durchsetzung von Massnah-
men auch fir Prasident Trump zwei Paar Schuhe darstellen,
zumal es immer offensichtlicher wird, dass die Republikanische
Partei nicht zu 100% hinter ihrem Prdsidenten zu stehen
scheint. Die durch Trump geplanten Steuersenkungen diirften
daher und nicht zuletzt auch wegen eines stark steigenden
Haushaltsdefizits nicht in vollem Umfang umgesetzt werden
konnen. Zudem dirften die Steuern friihestens im Herbst 2017
sinken und damit eher erst im kommenden Jahr ihre Wirkung
entfalten.

Asien

Exportgetriebenes Wachstum in Japan

Das Bruttoinlandsprodukt ist im vierten Quartal 2016 gegen-
iber dem Vorquartal um annualisiert 1,0% gewachsen. Ver-
antwortlich dafir war der positive Wachstumsbeitrag der
Nettoexporte. Der Aussenhandel sollte auch 2017 — unter
anderem dank des schwacheren Yen — einen wichtigen Beitrag
zum Wachstum liefern. Hingegen erzielte die Binnennachfrage
gegenlber dem Vorquartal keinen Zuwachs. Die stagnierenden
Realldhne lasteten auf dem Konsum der privaten Haushalte.
Dies verdeutlicht die Anfalligkeit der japanischen Wirtschaft
gegenlber méglichen aussenwirtschaftlichen Storungen, etwa
im Hinblick auf zunehmende protektionistische Tendenzen aus
den USA. Gewachsen sind im letzten Quartal hingegen die
Unternehmensinvestitionen. Dank der Belebung der globalen
Industriekonjunktur und der Unternehmensgewinne sollte sich
deren leichte Zunahme im laufenden Jahr fortsetzen.

Entwicklung Bruttoinlandsprodukt (Industriestaaten)‘

‘ Entwicklung Bruttoinlandsprodukt (Schwellenlénder)‘
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Auch die angekiindigten Infrastrukturmassnahmen waren, da
das durchschnittliche Alter der 6ffentlichen Infrastruktur in den
USA sukzessive auf historisch hohe 24 Jahre geklettert ist,
wichtig fir die kommenden Jahre. Diese kénnen die bereits voll
ausgelasteten Kapazitaten in den USA erweitern und zur Erhé-
hung des Produktivitdts- und Potenzialwachstums bei Preis-
stabilitat beitragen. Doch Trump plant hier primdr keine staat-
lichen Mehrausgaben, sondern will mit Steuerverglinstigungen
private Investitionen in die Infrastruktur mobilisieren. Es ist aus
heutiger Perspektive fraglich, ob dies in nennenswertem Um-
fang passieren wird, und wenn, werden sich die Investitionen
wegen der erforderlichen Planungen Uber mehrere Jahre ver-
teilen.

Darum wird Trumps Politik auch die Inflation kaum anschieben.
Wir rechnen zwar weiterhin mit einer leicht anziehenden
US-Kerninflation, was aber in erster Linie der bereits erreichten
weitgehenden Vollbeschaftigung in den USA geschuldet ist.

Russland real Y/Y
e Brasilien real Y/Y

e Chiina real Y/Y
Indien real Y/Y

China mit schwacherem Wachstum

in den kommenden Jahren

Die chinesische Wirtschaft verzeichnete 2016 ein Wachstum
von 6,7 % und lag damit in der Mitte des Zielkorridors der Re-
gierung. Gestltzt wird die Konjunktur massgeblich von der
Inlandsnachfrage. Gefragt sind vor allem (Wohn-)immobilien.
Die Immobilienverkdufe legten 2016 um Uber 20% zu, die zu
einem grossen Teil mit Krediten der Geschaftsbanken finanziert
wurden. Der Impuls aus den Immobilienverkdufen dirfte aber
langsam auslaufen. Die Banken werden ihre Kreditvergabe
2017 wohl nicht mehr in diesem Ausmass erhohen. Es gibt be-
reits erste Anzeichen flr eine AbkUhlung des Immobilienmark-
tes. Eine schwachere Inlandsnachfrage dirfte ausserdem kaum
durch eine hohere Auslandsnachfrage ausgeglichen werden.
So haben die chinesischen Exporte bis zuletzt eher enttduscht.
Wir erwarten, dass sich das Wirtschaftswachstum 2017 auf
leicht unter 6,5% abschwdchen wird. Das entspricht auch dem
Wachstumsziel der Regierung.



Geldmarkt und Obligationen

Geld- und Kapitalméarkte im Uberblick

Beruhigung an der Zinsfront

Der Aufwértsdrang der Zinsen hat im ersten Quartal zuneh-
mend an Kraft verloren. Der Preiszerfall bei den QObligationen
konnte damit gestoppt werden. Die héheren Inflationserwar-
tungen sowie die positiven Konjunkturaussichten werden aus
der heutigen Optik im erreichten Zinsniveau abgebildet. Zudem
wirken die Notenbanken mit ihrer expansiven Geldpolitik
einem (ibermassigen Anstieg der Renditen weiterhin entgegen.
Daran konnte selbst der jlingste Zinsschritt der US-Notenbank
nichts andern, zeichnete sich dieser doch bereits im Vorfeld ab
und entsprach dem kommunizierten Anpassungspfad. Wie
geht es nun mit der Zinsentwicklung in den nachsten Monaten
weiter? Dieser Frage versuchen wir mit den nachfolgenden
Ausfiihrungen nachzugehen.

Entwicklung Kapitalmarktsatze 1 Jahr ‘
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Geldpolitik vor der Trendwende?

Die US-Notenbank FED hat im Méarz den Leitzins um weitere
0,25% angehoben. Angesichts der konjunkturellen sowie in-
flationstechnischen Entwicklung zeichnete sich ein solcher
Zinsschritt immer mehr ab. Weiter gehende Anpassungen an
ihrem bisher kommunizierten Anpassungspfad hat das Gremi-
um nicht vorgenommen. So sollen in diesem Jahr zwei weitere
Erhéhungen folgen. Bis Ende 2019 soll nach weiteren Anpas-
sungen dann beim Leitzins wieder ein Niveau von 3 % erreicht
sein, was einer neutralen Geldpolitik entsprechen wirde. Eine
aktuelle Auslegeordnung zeigt, dass die globale Geldpolitik
auch ausserhalb der USA durchaus vor einer Trendwende ste-
hen konnte, respektive diese bereits am Laufen ist. Die Bank of
Japan hat im letzten Herbst angetont, ihre Geldpolitik zwar
weiterhin locker zu gestalten, aber die Anleihenskaufe flexibel
nach unten anzupassen. Im Dezember des letzten Jahres hat
dann die Europdische Zentralbank (EZB) mitgeteilt, ihre monat-
lichen Wertpapierkaufe ab April 2017 von 80 auf 60 Mrd. Euro

zu senken. Allerdings darf das Augenmerk bei der aktuellen
Ausgestaltung der Geldpolitik und damit der Beurteilung des
zuklnftigen Normalisierungsprozesses nicht nur auf den Leit-
zinsen liegen. Als Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise haben
die Notenbanken weltweit ihre Bilanzen in noch nie dagewese-
nem Masse ausgeweitet. Und diesheziiglich fehlen die histori-
schen Erfahrungswerte beziiglich moglicher Konsequenzen fiir
die Weltwirtschaft und die Finanzmarkte, wenn diese aufge-
kauften Wertschriftenbestande wieder abgebaut werden sol-
len. Als das FED im Mai 2013 ankindigte, seine Wertschriften-
kdufe bald zu beenden, léste dies an den Finanzmdrkten ein
mittleres Erdbeben aus. Der Ausstieg aus den Wertschriften-
kaufen, das sogenannte Tapering, wird die Notenbanken somit
vor die nachste grosse Herausforderung stellen. Am einfachs-
ten wiirde dies wohl im Zuge einer florierenden Wirtschaft ge-
lingen.

‘ Entwicklung Geldmarktsatze 1 Jahr
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Weiterhin bleibt die Wahrungssituation ein massgeblicher Trei-
ber der Notenbanken fir eine expansive Ausrichtung ihrer
Geldpolitik. Zwar wird eine solche in erster Linie mit inflations-
und konjunkturpolitischen Zielen begriindet. Dennoch diirften
bei diesen Uberlegung ebenfalls die Vorteile einer schwacheren
Wahrung fiir die Exportunternehmen mitspielen. Ein Parade-
beispiel dafiir ist die Schweizerische Nationalbank (SNB),
welche allerdings auch kein Geheimnis um ihre Absichten zur
Schwachung des Uberbewerteten Frankens macht. Die Situa-
tion flir unsere Nationalbank gestaltet sich nach wie vor dus-
serst herausfordernd. Auch Jahre nach der européischen Schul-
denkrise ist der Aufwertungsdruck auf den Franken ungebro-
chen. Das Abwehrdispositiv besteht weiterhin aus den beiden
Pfeilern Negativzinsen und Wahrungsinterventionen und gilt in
erster Linie einer Aufwertung zum Euro. Die gestiegenen
Fremdwahrungsbestande zeugen davon, dass die SNB jingst
wieder am Devisenmarkt aktiv war. Ein Grund war sicher die
gesunkene Zinsdifferenz zwischen dem Franken und dem Euro.
Im Falle der zweijdhrigen Staatsanleihen lag die Rendite Deut-
scher Papiere zwischenzeitlich unter dem Niveau ihres Schwei-



Geldmarkt und Obligationen

zer Pendants. Dies war letztmals im November 2014 der Fall,
kurz bevor die SNB die Untergrenze zum Euro aufhob. An der
jlingsten Annédherung des Zinsenpaars ist in erster Linie die EZB
schuld. Als Teil ihres Anleihekaufprogramms konzentriert sie
sich unter anderem auf kurzlaufende Obligationen bester Qua-
litat und driickt so das Zinsniveau dieser Papiere nach unten.

‘ Entwicklung Zinsdifferenz Schweiz/Deutschland

e Rendite Deutschland 2Y

e Rendlite Schweiz 2Y

Goodbye Deflationsangste

Die jiingsten Daten zur Entwicklung der Inflation belegen, dass
die Bekdmpfung riickldufiger Preise und damit der Deflation
erfolgreich war. Weltweit sind die Inflationserwartungen im
Sog steigender Energie- und Rohwarenpreise angestiegen. Da-
mit bewegen sich die Werte in die von den Notenbanken ange-
strebte Richtung. Aus ihrer Sicht gilt ein Wert von 2% als ge-
sundes Mittelmass flir ein nachhaltig steigendes Konjunktur-
wachstum. Klammert man allerdings die volatilen Preise fir
Lebensmittel und Energie aus und konzentriert sich auf die
sogenannte Kerninflation, zeigt sich ein anderes Bild. Die Werte
verharren auf tiefem Niveau. Dies hat in erster Linie mit fehlen-
den Zweitrundeneffekten zu tun. Kostendruck ist in den meis-
ten Landern weder bei den L6hnen noch bei den Konsumenten-
preisen splrbar. Eine Ausnahme bilden diesbezliglich die USA.
Weil der Konjunkturzyklus weiter fortgeschritten ist, lauft die
amerikanische Wirtschaft starker an ihrer Kapazitatsgrenze
und die Lage am Arbeitsmarkt ist deutlich angespannter (Voll-
beschaftigung). Deshalb ist die Teuerungsentwicklung und da-
mit die Tendenz zu steigenden Zinsen nachhaltiger. Davon
zeugt auch der eingeschlagene Normalisierungsprozess in der
Geldpolitik. Die US-Notenbank FED hat bereits drei Zinserho-
hungen vorgenommen und zwei weitere fiir das restliche Jahr
angekiindigt.

Entwicklung Schwellenldnder

Der jiingste Zinsschritt in den USA ist bezliglich der Marktreak-
tion vor allem zur Zufriedenheit der Schwellenlander ausgefal-
len. Insbesondere die Ankiindigung der amerikanischen Noten-
bank, auch weiterhin einen moderaten Anpassungspfad bei

den Zinsen zu verfolgen, sorgte bei den betroffenen Landern
fur Erleichterung. Sie haben nach wie vor eine starke Abhan-
gigkeit vom Dollar und von den entsprechenden Zinsen. Noch
2013 loste die Anklndigung der US-Notenbank, ihre Geldpoli-
tik zukiinftig weniger expansiv zu gestalten, bei verschiedenen
Schwellenlandern massive Geldabfllsse aus. Als Folge kam es
zu Turbulenzen an den Aktien- und Devisenmarkten. Mittler-
weile haben diese Markte als Antwort auf die panikartige
Reaktion von damals ihre Wahrungsreserven deutlich aufge-
stockt und ihre Wirtschaftsreformen beschleunigt vorangetrie-
ben. Entsprechend gelassener reagieren heute diese Markte
auf die geldpolitische Wende in den USA.

Seitwarts gerichtete Zinsentwicklung

Wir flihlen uns nach wie vor in unserer Haltung bestatigt, dass
die Zinsen vorderhand in einem breiten Band seitwarts tendie-
ren werden. Die massgebenden Notenbanken werden mit ihrer
Geldpolitik einen ibermdssigen Anstieg der Zinsen verhindern.
Gleichzeitig nimmt der Inflationsdruck aufgrund stabilisieren-
der Energiepreise zunehmend ab. Sollte zudem die Nervositat
an den Finanzmarkten wieder zunehmen, wird die Nachfrage
nach sicheren Anlagen wie Obligationen steigen. Die hoheren
Preise wilrden nach der Bewertungsmechanik von Festverzins-
lichen spiegelbildlich fiir tiefere Renditen sorgen. Als prominen-
tester Aufwartstreiber kénnen wir momentan die Geldpolitik
der US-Notenbank ausmachen. Sollten sich die positiven Stim-
mungsindikatoren auf die Realwirtschaft dbertragen, wiirde
dies zu verstdrkten Zweitrundeneffekten bei der Inflation fiih-
ren. Dies kénnte das zinsbestimmende Gremium in den USA
dazu veranlassen, ihren Anpassungspfad offensiver zu gestal-
ten, als dies aktuell kommuniziert wird. Der Leitzins wiirde als
Folge rascher erhoht als allgemein erwartet. Bis dahin ist aber
weiterhin nur von zwei weiteren Zinsschritten in diesem Jahr
auszugehen. Ab Mitte Jahr wird es dann zunehmend interes-
sant zu beobachten sein, inwiefern die restlichen Notenbanken
ihre Lockerungspolitik bestétigen oder gegebenenfalls anpas-
sen. Mogliche Ausloser daftir konnten der Zustand der Finanz-
markte, das politische Umfeld, die wirtschaftliche Lage oder
die Inflationsentwicklung sein. Dies ware dann auch fir uns der
Moment flir eine Neubeurteilung der Situation.



Aktien

Schweiz

Anhaltend hohe Wettbhewerbsfahigkeit

Die Schweiz baut ihre Siegesserie aus: Zum achten Mal in Folge
ist sie das wettbewerbsfahigste Land der Welt, wie die alljahr-
liche Studie des Weltwirtschaftsforums (WEF) kiirzlich wieder
festgestellt hat. Durch den starken Schweizer Franken sind die
hiesigen Unternehmen seit je gezwungen, die Effizienz konti-
nuierlich zu steigern, um die internationale Konkurrenzfahig-
keit ihrer Produkte und Dienstleistungen nicht zu gefahrden.

Die bis anhin publizierten Gewinnausweise der Gesellschaften
fir 2016 fielen im Rahmen der Erwartungen und teilweise so-
gar héher aus. Auch der Gewinnausblick der meisten im SPI-
Index erfassten Gesellschaften fiir das laufende Jahr ist trotz
anhaltender Franken-Starke zuversichtlich. Die Schweizer Borse
ist denn auch stark ins neue Jahr gestartet (SPI +7,5%). Einmal
mehr angefiihrt von den Nebenwerten (SPIEX: +9,8 %). Dabei
konnte der Schweizer Aktienmarkt im ersten Quartal 2017 im
Schlepptau der US-Borsen und bei sehr tiefer Volatilitat prak-
tisch taglich Kurszuwdchse verbuchen. Dieser ungetriibte Opti-
mismus ist nach wie vor zu einem wesentlichen Teil auf die
Wahl von Donald Trump Mitte November des vergangenen
Jahres zurlickzufihren. Insbesondere seine Ankindigung einer
umfassenden Steuerreform sowie eines massiven Konjunktur-
programms sorgt fiir Zuversicht. Es scheint allerdings so, als ob
die Anleger zurzeit nur die positiven Aspekte von Trumps Poli-
tik berlicksichtigen und allfallige negative Effekte ausblenden.
Dennoch, nebst der oben erwdhnten hohen Wettbewerbs-
fahigkeit hiesiger Unternehmen werden die Schweizer Aktien
von einem momentan gegeniiber dem Euro relativ stabilen
Schweizer Franken sowie von einer voraussichtlichen Schweizer-
Franken-Abwertung gegentiber dem US-Dollar profitieren.
Letztere dUrfte insbesondere dem Gesundheitssektor und ge-
wissen Industrieaktien mit hohem US-Exposure Unterstiitzung
bieten.

Entwicklung der Aktienmarkte 1 Jahr (indexiert) ‘
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Europa

Erfreuliches Wachstumsumfeld

An den Finanzmarkten ist das Wahlergebnis in Holland mit
Erleichterung aufgenommen worden, galten die Wahlen doch
als Gradmesser fiir die Wahlen in Frankreich, welche fir die
Zukunft der EU und des Euros als richtungsweisend angesehen
werden. Dennoch bleibt die Zuversicht fiir die weitere Aktien-
marktentwicklung hinter derjenigen der USA zuriick. Die unter-
schiedliche Wirtschaftsentwicklung zwischen den USA und
Europa in den vergangenen Jahren hat auch auf den jeweiligen
Aktienmadrkten zu unterschiedlichen Auspragungen gefiihrt. So
sind die europdischen Aktien im Vergleich zu den amerikani-
schen so billig, wie sie es in den letzten 20 Jahren nicht mehr
waren. Wirtschaftlich sind jedoch auch in der Euro-Zone
Verbesserungen zu beobachten. So ist die Arbeitslosenquote
am Sinken. Der Anteil der Erwerbslosen liegt unterhalb des
Niveaus vor der Euro-Zonen-Krise und auf dem niedrigsten
Stand seit Mai 2009. Die steigende Beschaftigung spricht fiir
einen anhaltend wachsenden Privatkonsum und kann als
Bestatigung des Aufschwungs gesehen werden. Andererseits
schaden kurzfristige politische Risiken der wirtschaftlichen
Dynamik nicht allzu stark, fihren jedoch oft zu einer gewissen
Zurlickhaltung am Aktienmarkt. Sobald die politischen Ereig-
nisrisiken in Europa — allen voran die anstehenden Wahlen in
Frankreich am 23. April und 7. Mai — nachlassen, kénnten
Aktien aus der Euro-Zone entsprechend aufholen. Vorausge-
setzt die sich abzeichnende konjunkturelle Wachstumsbe-
schleunigung und die erwartete Dollar-Starke materialisieren
sich auch tatsachlich. Man sollte nichtsdestotrotz die dusserst
tiefe Volatilitat an den Aktienmarkten im Auge behalten. Die
aktuelle Sorglosigkeit der Marktteilnehmer mahnt zur Vorsicht.
Zuversichtlich stimmt allerdings der folgende Umstand: Seit
dem Ende der Rezession 2009 stiegen die globalen Aktien-
markte massgeblich aufgrund der expansiven Geldpolitik der
Zentralbanken. Die Gewinnentwicklung konnte mit den Aktien-
kursentwicklungen nicht Schritt halten, womit sich die Bewer-
tungen erhéhten und heute in den meisten Regionen deutlich
iber dem langfristigen Durchschnitt liegen. Die Kombination
aus sinkenden Zinsen und steigenden Aktienkursen fand aller-
dings Mitte 2016 ein Ende. Seither steigen beide im Gleich-
schritt, was ein gutes Zeichen ist. Nun setzen vermehrt die
Konjunktur- und Inflationserwartungen die Impulse und nicht
mehr die Notenbanken.



Aktien

Amerika

Trump-Rally geht weiter

Der US-Aktienmarkt-Index S&P 500 stieg im ersten Quartal
2017 um +6,1%. Zu den Hauptgewinnern gehdren die Aktien
von Apple (+24,6 %, Technologie), Boeing (+14,6 %, Industrie)
und Visa (+14,1%, Technologie). Zu den schwachsten Aktien
gehdren die der Energieunternehmen Exxon Mobil (—8,3 %)
und Chevron (-=7,9 %) sowie Verizon (=7,7 %, Telekommunika-
tion). Die vom US-Prdsidenten Trump erwarteten unterneh-
mensfreundlichen Entscheidungen wie Deregulierungen, For-
derung der Arbeitsplatze und Steuersenkungen sowie die gute
Gewinnentwicklung der Unternehmen und besonders massive
Aktienriickkaufe treiben die Aktienpreise weiterhin nach oben.
Die viel gepriesene 20000-Punkte-Grenze des Dow Jones
Industrial wurde geknackt und der Index kletterte weiter.
Boeing gehodrte zu den Spitzenreitern im Dow Jones. Boeing
mdchte neu 3-D-Drucker fiir die Herstellung von Satellitentei-
len nutzen. Damit sollen Arbeitskosten eingespart werden. Mit
dieser Technik kdnnte Boeing glinstigere Satelliten in kiirzerer
Zeit produzieren. Die neuen Satelliten waren dann weniger lan-
ge haltbar, dafir aber immer auf dem neusten Stand. Daneben
hat das US-Militér fir die nachsten finf Jahre Militarhelikopter
im Wert von USD 3,4 Mrd. bei Boeing bestellt. Die Titel der
Google-Mutter Alphabet schwankten wegen eines Rechts-
streits mit Uber. Alphabet wirft Uber vor, geheime Technolo-
gien fir selbst fahrende Autos gestohlen zu haben. Neu an der
US-Borse wird die Aktie von Snap, der Betreiberin der beliebten
App Snapchat, gehandelt. Anleger erwarben die Titel vor dem
Bérsengang zu einem Ausgabepreis von USD 17. Beim Debiit
schoss der Aktienkurs raketenartig in die Héhe und notierte bei
Borsenschluss 44 % im Plus. Dies, obwohl Snap im letzten Jahr
einen Verlust gemacht hat. Der Grund fiir die hohe Nachfrage
liegt wohl bei der regen Nutzung der App, vor allem von jungen
Usern. Zu den grossten Gewinnern an der Wall Street gehérten
die Aktien von Oracle. Der Soft- und Hardwarehersteller tiber-
zeugte die Anleger mit seiner Cloud-Sparte, die im Quartal
mehr Umsatz als erwartet generierte. Damit konnte Oracle den
Riickgang neuer Softwarelizenzen gut wettmachen. Das hohe
Bewertungsniveau der US-Titel bedeutet ein erhéhtes Risiko fiir
Korrekturen. In Anbetracht der vom neuen US-Présidenten er-
warteten unternehmensfreundlichen Entscheidungen und der
positiven Wirtschaftsentwicklung in den USA, gehen wir von
einer seitwarts gerichteten Entwicklung der US-Aktienmarkte
im zweiten Quartal 2017 aus.

Japan und Emerging Markets

Positive Entwicklung in Asien

Der japanische MSCI-Aktienmarkt-Index sank in Lokalwahrung
im ersten Quartal 2017 um —0,2%. Zu den Hauptgewinnern
gehdren die Aktien Sharp (+74,1%, zyklische Konsumgdter),
Minebea Mitsumi (+36,1%, Industrie) und Mixi (+27,8 %,
Technologie). Zu den schwdchsten Aktien gehdren Asics
(—23,4%, zyklische Konsumgiter), lida (—=21,7%, zyklische
Konsumgiter) und Kakaku.com (-21,0%, Technologie). Die
Aktienmarkte der Schwellenlander sind in derselben Periode
unterschiedlich gelaufen. Der MSCI-Emerging-Markets-Index
in USD schloss im Quartal um +7,5% hoher als im Vorquartal
und um +1,0%-Punkte starker im Vergleich mit dem MSCI-
Welt-Aktienindex in USD (+6,3%). Die Finanzméarkte in Ost-
europa und im Mittleren Osten sanken um —2,6%. Die asia-
tischen Borsen stiegen um +9,5% und die lateinamerika-
nischen Mdrkte um +7,2%. Auf Landerebene schnitten die
Borsen in Argentinien (+19,8%), Chile (+15,2%) und der
Tirkei (+13,8%) am besten ab. Die schwachsten Markte
waren Russland (—10,6 %), Israel (=5,0%) und Saudi-Arabien
(—2,9%). Die mehrheitlich guten Unternehmensergebnisse aus
den USA, die hohere Rohstoffnachfrage aus China sowie der
schwdchere japanische Yen gaben den asiatischen Borsen Auf-
trieb. Die mégliche Aussicht auf eine Zinserhéhung in den USA
bereitet jedoch den Investoren in Asien Sorge. Ungewissheit
herrscht dariiber, wie sich hdhere Zinsen auf den chinesischen
Yuan auswirken werden. In Hongkong erlitten Immobilienak-
tien einen Dampfer, da beflirchtet wird, steigende Zinsen kénn-
ten den dortigen Immobilienmarkt bremsen. Infolge der Wah-
rungsanbindung zum US-Dollar macht Hongkongs lokale Zent-
ralbank die US-Zinsschritte Uiblicherweise mit. Chinas National-
bank hat die Banken angewiesen, die Kreditausleihungen im
ersten Quartal strikter zu kontrollieren. Besonders im Visier hat
sie die Hypothekenkredite aufgrund der stark gestiegenen
Immobilienpreise. Chinas USD 278 Mrd. schwerer staatlicher
Pensionsfonds hat begonnen, an Hongkongs Borse zu investie-
ren. Zuvor waren die Investitionsmdglichkeiten des Fonds auf
Depositeneinlagen und Regierungsanleihen beschrankt. In
Stidkorea sollten Telecom-Konzerne wie LG Uplus vom kirzlich
dort eingeflihrten 5G-Netz profitieren. Auch an der Bérse von
Jakarta wurden neue Héchststande erreicht. Analysten erwar-
ten flr indonesische Unternehmen durchschnittlich Uber 20 %
héhere Unternehmensgewinne bis zum Jahr 2018. Das wirt-
schaftspolitische Umfeld und die iberwiegend positiven Aus-
sichten fiir die Unternehmen geben Spielraum dafir, dass die
Aktienkurse in den Schwellenldndern in den kommenden
Monaten insgesamt leicht steigen.



Nicht traditionelle Anlagen

Immobilien Schweiz

Anhaltende Nachfrage nach Immobilienfonds

Im ersten Quartal 2017 sind die Preise der Schweizer Immobi-
lienfonds durchschnittlich um +4,6% gegentiber dem Vor-
quartal gestiegen. Damit hat der SXI Real Estate Funds Index
um —2,9 % schwacher als der gesamte Schweizer Aktienmarkt
(SPI+7,5%) abgeschnitten. Die durchschnittliche Pramie (Agio)
der Immobilienfonds betrug per Ende Marz 32 %. Sie liegt da-
mit weit Uber dem historischen Durchschnitt von rund 14 %. Zu
den starksten Fonds im Quartal zahlen Schroder Immoplus
(+9,2 %), Fonds Immobilier Romand (+8,3 %) und UBS Fonci-
pars (+7,2%). Zu den schwéchsten Titeln zahlen Patrimonium
(—0,5%), Streetbox (—0,1%) und Bonhote (+0,2%). Die ko-
tierten Schweizer Immobilienfonds haben in den letzten Jahren

‘ Entwicklung Immobilien Schweiz 1 Jahr (indexiert) ‘
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immer mehr an Bedeutung gewonnen. Sowohl ihr Volumen als
auch ihre Anzahl hat zugelegt. Sie sind aufgrund ihrer stabilen
hohen Dividendenrenditen und ihrer tiefen Korrelation zu Ak-
tien und Obligationen eine gute Erganzung und Diversifikation
in Anlageportfolios von Investoren. Sie werden relativ aktiv im
Sekundarmarkt gehandelt und bieten somit Investoren ausrei-
chende Liquiditat. Schweizer Immobilienfonds unterstehen den
Regeln und der Uberwachung der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht FINMA. Sie weisen einen hohen Grad an Trans-
parenz auf. Dem Investor stehen standardisierte Kennzahlen
auf Liegenschaften- und Fondsebene zur Verfligung. Bei Fonds,
die Immobilien direkt halten, bezahlen die Investoren auf dem
in Immobilien investierten Anteil des Fondsvermdgens in der
Schweiz keine Vermégens- und Ertragssteuer. Der erste Schwei-
zer Immobilienfonds, der Swissimmobil Serie D, wurde 1938
lanciert. Dieser war ein Vorganger des heutigen Credit Suisse
Real Estate Fund Siat, des zweitgréssten Fonds im Index und
grossten Wohnimmobilienfonds der Schweiz. Aktuell sind im
Index 29 kotierte Immobilienfonds mit einer Gesamtmarktkapi-
talisierung von CHF 40,2 Mrd. enthalten. Im Anlageuniversum
stufen wir die Immobilienfonds weiterhin als solide defensive
Anlagealternative ein.

Ubrige Anlagen

Viel Flexibilitat, um gute Ergebnisse zu erzielen

Sowohl der investierbare Global Hedge Fund Research
Index (HFRX) in USD als auch der nicht investierbare Fund of
Funds Composite Index (HFRI) in USD legten im ersten Quartal
ca. 1,6% resp. in etwa 1,9% zu. Damit verzeichneten die
Hedge Fonds einen guten Start ins 2017. Sdmtliche Substrate-
gien lieferten einen positiven Beitrag an die Gesamtperforman-
ce, allen voran die aktienorientierten Indizes. Achtzehn der
letzten zwanzig Jahresanfangsquartale lieferten eine positive
Werteentwicklung. Einzig in den Jahren 2008 und 2016 starte-
ten die Hedge Fonds mit einer negativen Quartalsperformance
in USD von —2,9 % resp. —4,2%. Wir setzen darauf, dass sich
der aktuell positive Trend weiter fortsetzen wird. Aufgrund der
begrenzten Emissionstatigkeit im Cat-Bond-Markt (Markt
fiir Katastrophenanleihen) zu Beginn des Jahres zog der
Handel im Sekundarmarkt zuerst deutlich an. Gegen Mitte des
Quartals wurde dann wieder eine erh6hte Emissionstatigkeit
feststellbar. Dass aber die Neuemissionen die auslaufenden
Katastrophenanleihen in der Héhe von rund 4 Mrd. USD bis

Entwicklung iibrige Anlagen CHF 1 Jahr (indexiert) ‘
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zum Start der US-Hurrikansaison am 1. Juni ausgleichen kon-
nen, ist fraglich. Nach wie vor herrscht ein ungebremstes Inves-
toreninteresse nach Papieren, die eine unkorrelierte Entwick-
lung zu herkdmmlichen Finanzwerten aufweisen. Deshalb ist
es vorteilhaft, neben dem Erwerben von reinen Cat-Bonds auch
Investitionen in besicherten Riickversicherungsvertragen ein-
zugehen. Diese bieten deutlich attraktivere Renditechancen
und konnen individueller ausgestaltet werden. Der von uns
eingesetzte Fonds investiert aktuell rund die Halfte des Vermo-
gens in Cat-Bonds und die andere Halfte in direkte Rickversi-
cherungsvertrage. Am 28. Marz traf Zyklon «Debbie» im Bezirk
Queensland (Australien) auf Land. Das Ausmass der Schaden
ist noch nicht abschatzbar. Der Einfluss auf den von uns einge-
setzten Fonds wird aber minimal sein. Die zinssensitiven



Nicht traditionelle Anlagen

Produktelésungen in den «Ubrigen Anlagen» hatten trotz
der Leitzinserhhung in den USA und der Ankiindigung von
voraussichtlich zwei weiteren Zinsschritten in diesem Jahr eine
ansprechende Quartalsperformance zu verzeichnen. Die At-
traktivitat von bedingten Pflichtwandelanleihen (CoCos)
ist trotz der starken ersten Quartalsperformance von rund
3,9% auch fiir die Zukunft hoch. Dies aufgrund der weiterhin
positiven konjunkturellen Aussichten und der generell zuneh-
menden Kapitalisierung der europdischen Banken. In diesem
Umfeld haben sich die Kreditrisikopramien flir CoCo-Bonds
weiter zurlickgebildet, was sich positiv auf die Preisentwick-
lung der einzelnen Bonds niederschlug. Das gegenwartige
Spreadniveau européischer Pflichtwandelanleihen liegt immer
noch rund 1,4% uber dem Tiefststand von 4% im Jahre 2014.
Deshalb stufen wir unser Investment bei einer Verfallsrendite
von rund 6% und einer tiefen durchschnittlichen Restlaufzeit
von ca. 3,9 Jahren weiterhin als attraktiv ein. Der von uns ein-
gesetzte Fonds im Bereich der Hochzinsanleihen profitierte
im ersten Quartal (+ ca. 1,9%) ebenfalls vom Riickgang der
Kreditrisikopramien. Die starke Januar- und Februar-Perfor-
mance verringerte sich aber Anfang Marz mit der Zunahme der
Kredit-Spreads um rund 0,75 %, ausgehend von den Tiefststan-
den aufgrund der markanten Preisreduktion beim Rohdl. Dies,
weil ein beachtlicher Teil der US-Hochzinsschuldner aus der
Olbranche stammen und sich mit dem Zerfall des Erdélpreises
die Gewinnaussichten vermindern. Die Nachfrage nach Finanz-
dienstleistungen in Entwicklungs- uns Schwellenldndern ist
weiterhin hoch. Deshalb bieten lokale Mikrofinanzinstitu-
tionen wirtschaftlich aktiven Menschen erschwingliche
Finanzdienstleistungen an. Mit der Investition in einen Mikro-
finanz-Fonds leisten wir einen nachhaltigen Beitrag zur Finanz-
sektorentwicklung und erhalten eine regelmassige Dividenden-
ausschittung. Der Fonds eignet sich zudem zur Portfolio-
diversifikation und bietet 2017 interessante Renditemdglichkei-
ten, insbesondere nach einem anspruchsvollen und eher
enttduschendem 2016. Das erste Quartal 2017 verlief fir die
Rohstoffe, gemessen an den gangigen Rohstoffindizes, ent-
tauschend. Betrachtet man jedoch die einzelnen Rohwaren-
gruppen, zeigt sich ein dusserst heterogenes Bild. Deutliche
Preisabschlage verzeichneten hingegen die Energiewerte.
Diese machen prozentual den grossten Anteil an den gehan-
delten Rohstoffen aus. Der nach dem OPEC-Treffen und der
Einigung zu Forderkiirzungen Ende letzten Jahres entflammte
Optimismus der Anleger am Olmarkt scheint schon wieder ver-
flogen zu sein. Wéhrend zu Beginn des Jahres der Rohdlpreis
fast keine Schwankungen aufwies und sich in einem engen
Preishand bewegte, driicken aktuell widerspriichliche Aussa-
gen und das Fehlen von Beweisen, ob die Férderkiirzungen der
betroffenen Mitgliederlander auch effektiv vollumfanglich und
termingerecht eingehalten werden, auf den Olpreis. Belastend
wirkt zudem der Fakt, dass die amerikanische Schieferdl-Indus-

trie ein fulminantes Comeback feiert. Durch die immer effizien-
ter werdenden Fracking-Methoden lohnt es sich fiir die
US-Olférderer heute bereits ab einem Preis von USD 50 pro
Barrel, die Forderanlagen wieder in Betrieb zu setzen. Folglich
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nehmen die Lagerbestande in Amerika wochentlich zu. Neben
Rohdl verzeichneten Erdgas und Heizél die gréssten Preisab-
schldge innerhalb des Energiesektors. Grund daflr war der
milde Winter in Nordamerika, welcher die Nachfrage nach
Heizmaterialien démpfte. Der Preisanstieg der Industrieme-
talle, allen voran Aluminium und Blei, setzte sich auch im ers-
ten Quartal des neuen Jahres fort. Die Preise werden weiterhin
durch die Hoffnung der Marktteilnehmer getrieben, dass der
neue US-Président Donald Trump sein rohstoffintensives Infra-
strukturprogramm durchzusetzen vermag. Hinzu kommt, dass
es bei den Metallen auch immer mehr zu einer Angebotsver-
knappung kommt. Viele Anbieter haben vor dem massiven
Preisaufschwung Anfang letzten Jahres aufgrund der tiefen
Preise ihre Investitionen in neue Projekte stark zurlickgefahren
und Kapazitatsktirzungen durchgefihrt. Fundamental betrach-
tet sind die héheren Preise zudem durch die positive Konjunk-
turentwicklung abgestitzt. Auch die Notierungen flr Edelme-
talle haben in den ersten Monaten 2017 deutlich angezogen.
Insbesondere Gold bleibt aktuell im Spannungsfeld zwischen
Notenbanken und Politik. Durch die anstehenden Wahlen in
Europa sowie weitere politische Ereignisse wie beispielsweise
die Situation in der Tiirkei kdnnte Gold und seine Funktion als
sicherer Hafen weiter in den Fokus der Anleger riicken. Nicht
von Politik, sondern durch die Wetterverhaltnisse bestimmt,
entwickelten sich die Preise am Agrarmarkt ab der zweiten
Februarhalfte riicklaufig. Giinstige Vegetationsbedingungen
und eine anhaltend Uppige globale Versorgung driickten auf
die Kurse.



Wahrungen

Wahrungen im Uberblick

Schweizerische Nationalbank stark gefordert

Die bevorstehende Wahl in Frankreich warf auf den Devisen-
markten ihren langen Schatten voraus und zwang die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB), korrigierend am Markt einzu-
greifen. Der Umfang der Interventionen ldsst sich an den
Giroguthaben der Banken bei der SNB ablesen, welche stark
zugenommen haben. Aufgrund der fortwahrenden Interventio-
nen hat die Bilanzsumme der SNB mittlerweile zum Brutto-
inlandsprodukt der Schweiz aufgeschlossen. Die langerfristi-
gen Risiken sind somit enorm gestiegen. Wenn wir uns an die
Aufhebung des Mindestkurses zurlickerinnern, so wurde diese
Massnahme damit begriindet, dass die Bilanzausdehnung die
langerfristige Zielerreichung, ndmlich die Gewahrleistung der
Preisstabilitdt, gefdhrdet. Auch aus dem Ausland wird Druck
auf die SNB gemacht. Washington wirft ihr Wahrungsmanipu-
lationen vor. Unmittelbare Folgen sind zwar nicht zu befiirch-
ten, doch konnte dies ein Vorbote flir mogliche Sanktionen in
der Handelspolitik sein. Die SNB steht somit unter Zugzwang.
Aufgrund der weiterhin bestehenden politischen Unsicherhei-
ten im Zusammenhang mit den Wahlen in Frankreich wird eine
allfallige Kursanderung der Geldpolitik jedoch erst nach dem
Votum der franzdsischen Wahler maglich sein. Das momentan
wahrscheinlichste Szenario ist, dass die Interventionen zurlick-
gefahren werden und eine weitere graduelle Aufwertung des
Frankens zum Euro zugelassen wird. Ende Quartal betrug der
Wechselkurs EUR/CHF 1.07.

Wahrungsentwicklung 1 Jahr (indexiert) ‘
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US-Notenbank schreitet behutsam voran

Die US-Wahrung steht schon seit dem vorangegangenen Zins-
schritt im Dezember 2016 der US-Notenbank (FED) unter
Druck. Ublicherweise machen héhere Zinsen eine Wahrung
attraktiver. In der US Valuta wurde jedoch bereits vieles vor-
weggenommen und die Interpretationen des Marktes iiber den
weiteren Zinsanpassungspfad gehen dahin, dass das FED wei-
terhin behutsam die Zinsen anheben wird. Im aktuellen Jahr

soll dies gemass der Prasidentin der US-Notenbank, Janet
Yellen, noch zweimal geschehen. Im Fokus der Anleger sind
nun die Auftritte hochrangiger FED-Mitglieder, von deren Aus-
sagen sie sich eine Interpretation iber den weiteren Verlauf des
Zinserhohungstempos erhoffen. Die politischen Risiken sind
zwar auf beiden Seiten des Atlantiks erhoht. So kdnnte etwa
die harte Haltung der Regierung Trump in Sachen Welthandel
fur Gegenwind im USD sorgen. Europa scheint jedoch im
Vergleich zu den Vereinigten Staaten vor den grésseren
Herausforderungen zu stehen. Dies und die sich weiterhin aus-
dehnende Zinsdifferenz gegeniiber dem Euro und somit auch
zum CHF sprechen trotz der zwischenzeitlichen Schwache mit-
telfristig flr einen starkeren Greenback. Zum Ende des ersten
Quartals standen die Wechselkurse EUR/USD bei 1.07 und
USD/CHF bei 1.00.
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Goodbye Britain

Der formale Antrag auf Austritt aus der Europdischen Union
(EU) gemadss Artikel 50 des Lissabonner Vertrages wurde von
den Briten an den Chef der EU-Kommission (bergeben. Der
Abschied Grossbritanniens aus der EU wird damit Realitat. Nun
beginnen die Verhandlungen iber die Bedingungen, zu denen
sich Grossbritannien von der EU loslésen kann. Es bleibt nun
abzuwarten, wie sich diese Austrittsverhandlungen entwi-
ckeln. Langfristig wird der weitere Weg des Pfunds von der
endgiltigen Verhandlungsabmachung bestimmt. Die kurzfristi-
gen Bewegungen werden von den politischen Entwicklungen
abhangen, welche im Verhandlungsprozess aufkommen. Bei-
spielsweise durch die wiederaufkeimenden Unabhangigkeits-
bestrebungen Schottlands oder eine mégliche Verhértung der
Fronten zwischen den Verhandlungspartnern. Die Markte
scheinen, allem voran aufgrund der erwarteten Schwache der
Konjunktur, die bevorstehende turbulente Zeit grésstenteils
bereits in die Wechselkurse eingepreist zu haben. Der Wechsel-
kurs GBP/CHF betrug Ende Marz 1.26.
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Anlagestra

tegie

Konjunktur
BIP (vs. Vorjahr) Inflation (Jahresdurchschnitt)

2017 2018 2017 2018
Schweiz 1,7 1,8 0,4 0,7
Euro-Zone 1.8 1,6 1,1 1,5
USA 2,4 2,7 2,7 2,6
Japan 1,1 0,8 0,6 0,8
Schwellenl. 4,6 4,7 3,7 3,8
Welt 3,0 33 34 35
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Anlagepolitik aktuell

An den internationalen Finanzmarkten dominiert weiterhin der
positive Mix aus freundlichen Konjunkturdaten und einer ge-
wissen Nachwirkung der im November letzten Jahres entstan-
denen Trump-Euphorie. Politische Unsicherheitsfaktoren wie
die anstehenden Regierungswahlen in Europa, der Brexit oder
die zukiinftige Ausgestaltung des US-Regierungskurses wer-
den bis heute grosszligig ausgeblendet. Allerdings bleiben sie
als latente Spielverderber im Hinterkopf der Anleger haften,
weshalb trotz freundlichem Marktumfeld bisher keine Ubertrie-
bene Euphorie aufgekommen ist. Die Notenbanken ihrerseits
sorgen flr attraktive Finanzierungsbedingungen und stellen
mit ihrer Lockerungspolitik ein Sicherungsnetz fiir mégliche
Kursriickschldge an den Bérsen dar. Manchmal kommt man
sich vor wie an einer Party; jeder Teilnehmer weiss, dass sie
friher oder spéter endet, aber keiner will sie zu friih verlassen,
weil die Gefahr besteht, etwas zu verpassen.

Die Anleihensmarkte haben sich seit Jahresbeginn zunehmend
stabilisiert und der vorausgegangene Preisriickgang konnte
gestoppt werden. Der Effekt steigender Inflationserwartungen
wird unseres Erachtens zunehmend auslaufen und damit als
Aufwaértstreiber der Zinsen wegfallen. Daflr sorgt in erster
Linie die Stabilisierung der Energiepreise. Zudem wirkt die fort-
laufende Lockerungspolitik der meisten Notenbanken einer
mdglichen Aufwartsbewegung der Renditen entgegen. Eine
Ausnahme dieser Einschdtzung kénnten die USA darstellen.
Der Konjunkturzyklus ist starker gereift, zunehmende Zweit-
rundeneffekte an der Teuerungsfront sind spiirbar und der
geldpolitische Normalisierungsprozess hat bereits begonnen.
Als Konsequenz haben wir die Zinssensitivitat fir Dollar-An-
lagen reduziert. Insgesamt halten wir aufgrund der bescheide-
nen Renditeaussichten an einer reduzierten Obligationenquote
fest.

Die Rahmenbedingungen fir die Aktienmarkte sind weiterhin
gut. Die positiven Konjunkturaussichten stimulieren héhere
Unternehmensgewinne, die Finanzierungsbedingungen blei-
ben attraktiv und die Dividendenrendite ist insbesondere im
Vergleich zur Verzinsung von Obligationen dusserst interes-
sant. Einzig die dberdurchschnittliche Bewertung kénnte mit-
telfristig zu gelegentlichen Enttauschungen und damit Gewinn-
mitnahmen flhren. Fir den Moment halten wir aber an der
taktischen Ubergewichtung der Aktienquote fest.

An unserer positiven Sichtweise fir die Schweizer Immobilien-
fonds und damit einer (ibergewichteten Quote hat sich nichts
geandert. Die Nachfrage bleibt aufgrund der stabilen Aus-
schittung auf hohem Niveau gross. Die Optik stabiler Fran-
ken-Zinsen auf tiefem Level relativiert zudem die Gberdurch-
schnittliche Bewertung.

Nahere Informationen zur aktuellen Anlagestrategie finden Sie
monatlich unter www.akb.ch/pm.
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