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Sehr geehrte Leserinnen und Leser

Wie erwartet, lassen in diesem Jahr die Politik (und gewisse
Politiker) die Muskeln spielen. Es vergeht kein Tag, ohne dass
irgendwo auf der Welt politische Ereignisse stattfinden oder
politische Aussagen erfolgen, die sowohl die Wirtschaft als
auch die Finanzmarkte beeinflussen. Die Zeit der berechenba-
ren Politik scheint zu Ende zu sein.

Nichtsdestotrotz versuchen wir in dieser Ausgabe, die Ereignis-
se und Aussagen einzuordnen und uns ein Bild Uber die mogli-
chen wirtschaftlichen Auswirkungen zu machen.

Nach wie vor werden wir regelmassig durch den neuen US-Pra-
sidenten (berrascht. Wahrend vermeintliche «Erfolge», wie das
Einreiseverbot fiir Einwohner gewisser Lander, iiberschwang-
lich gefeiert werden, versucht Prasident Trump von weniger
erfolgreichen Vorhaben, wie dem Riickbau von «Obamacare,
iber wirre Anschuldigungen abzulenken. So bezeichnete er
den News-Sender CNN als FNN, was aus seiner Rhetorik
«Fraud News Network» bedeutet, und ruft mittels eines Videos
sogar zum (gewalttatigen) Angriff auf den Sender auf. Wir
reiben uns alle verwundert die Augen und fragen uns, wo das
alles noch hinfiihren soll...

Auch im Vereinigten Kénigreich lauft nicht alles rund. Die vor-
gezogenen Neuwahlen von Theresa May, welche ihr eine noch
grossere Mehrheit hatten bringen sollen, endeten in einem De-
saster. Premier May ist nun gezwungen, zusammen mit der
extremen nordirischen Democratic Union Party zu regieren, um
iberhaupt noch eine Mehrheit im Parlament zu haben. Damit
sinken auch die Chancen, dass Grossbritannien all seine Wiin-
sche im Rahmen der Austrittsverhandlungen mit der EU durch-
setzen kann.

Immerhin mit dem neuen franzdsischen Présidenten gibt es
einen Lichtblick fiir die EU. Als starker Befiirworter des euro-
pdischen Binnenmarkts versucht Prasident Macron die in den
letzten Jahren bréckelige Achse «Deutschland—Frankreich»
wieder neu zu beleben. Dies ist umso wichtiger fiir die zukinf-
tige Stabilitat Europas.

Was dies alles fir das aktuelle Marktumfeld bedeuten kann
und wo dessen Herausforderungen liegen, zeigt lhnen unser
diesmaliges Spezialthema auf.

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



Die aktuelle Hausse an den Aktienmarkten feierte
jlingst ihren achten Geburtstag. Fiir einen Erholungs-
zyklus ist dies eine iiberdurchschnittlich lange Zeit-
dauer. Angesichts der hohen Bewertung und der
starken bisherigen Jahresperformance stellt sich die
berechtigte Frage, wie es an den Aktienmarkten
weitergeht und wie sich die Anleger diesbeziiglich
verhalten sollen?

Attraktives Marktumfeld

Das aktuelle Marktumfeld prasentiert sich weiterhin dusserst
attraktiv. Der marktfreundliche Ausgang der franzdsischen
Wahlen hat die politischen Risiken in Europa deutlich schrump-
fen lassen. Die globale Wirtschaft brummt in einer Synchronitat
wie lang nicht mehr gesehen. Dies sind gute Aussichten fir
steigende Gewinne der Unternehmen. Und die massgebenden
Notenbanken halten mit Ausnahme der USA an ihrer expansi-
ven Geldpolitik fest. Trotzdem kommt einem die derzeitige
Ruhe sehr verdachtig vor. Der Volatilitdtsindex, auch als Sor-
genbarometer bezeichnet, tendiert auf einem rekordtiefen
Niveau. Bewegen wir uns momentan tatsachlich in der besten
aller Welten? Und ist der Himmel wirklich so wolkenlos, wie ein
erster Blick vermuten |dsst?

Potenzielle Gefahrenherde

Die Fragestellung lasst die Antwort bereits vermuten. Nein! Die
Anleger scheinen gegenwartig sehr sorglos zu agieren und
iibersehen dabei mdgliche Gefahren. Politisch betrachtet steht
die EU und damit die Einheitswahrung Euro nach den Wahlen
in Frankreich nun wieder auf einem soliden Fundament. Doch
die Schuldensituation in Griechenland bleibt akut, Italien
kommt politisch und wirtschaftlich gesehen nicht vom Fleck
und die Brexit-Verhandlungen konnten sich noch zur Knack-
nuss fiir alle Beteiligten entwickeln. In den USA prasentieren
sich die wirtschaftlichen Stimmungsindikatoren deutlich besser,
als sich die realwirtschaftliche Lage tatsachlich darstellt. Schuld
daran sind die vollmundigen Versprechen des neuen Prasiden-
ten Trump, welche bis heute wenig Realitdtsgehalt aufweisen.
Eine Umsetzung scheiterte bisher an den regierungsinternen
Problemen, mit welchen Trump sich in erster Linie beschaftigt.
Das Wirtschaftswachstum hat entgegen der positiven Unter-
nehmens- und Konsumentenstimmung im ersten Quartal des
laufenden Jahres an Dynamik verloren. Auch die geopolitische
Lage ist wieder deutlich fragiler geworden, als sie noch vor
wenigen Monaten war. Ein unberechenbarer Machthaber in
Nordkorea, Biirgerkriege in Syrien und Afghanistan und eine
anhaltende terroristische Bedrohung bergen empfindliches
Gefahrenpotenzial. Auch die Notenbanken werden ihr geldpo-

litisches Experiment nicht zur neuen Realitat erklaren kénnen.
Eine weiterhin robuste Konjunkturentwicklung wird sie friiher
oder spater dazu zwingen, eine monetare Normalisierung an-
zustreben. Mit offenem Ausgang notabene, da vergleichbare
Szenarien und somit Erfahrungswerte aus der Vergangenheit
fehlen.

Anlageempfehlung

Wie soll sich der rational denkende und verniinftig handelnde
Anleger in einem solch anspruchsvollen Marktumfeld nun ver-
halten? Eine gute Empfehlung, wenn auch nicht immer leicht in
der praktischen Umsetzung, ist, den kurzfristigen Schwankun-
gen an den Finanzmarkten keine Ubertriebene Aufmerksamkeit
zu schenken. Die Bdrsen stellen ein sehr sensibles Messinstru-
ment von sich standig andernden Rahmenbedingungen dar
und Gberreagieren hdufig in beide Richtungen. Es lohnt sich
deshalb, seiner langfristig definierten Anlagestrategie, unab-
héngig vom taglichen Auf und Ab der Wertschriftenpreise, treu
zu bleiben. Trotz verlockenden Renditen an den Aktienmérkten
soll nicht unkontrolliert in die risikoreichen Beteiligungspapiere
investiert werden. Das personliche Risikobudget auf Basis der
eigenen Risikoféhigkeit, -bereitschaft und dem -verhalten gibt
den maximal mdglichen Aktienanteil vor. Eine periodische
Uberpriifung der aktuellen Anlagestruktur stellt anschliessend
sicher, dass auch durch einen performancebedingten Zuwachs
der Aktienquote keine zusatzlichen Risiken entstehen. Eine
ausreichende Diversifikation der Anlagen beugt spezifischen
Risikofaktoren vor und schiitzt vor bermassigen Einflissen
einzelner Ereignisse. Dies betrifft die Berlicksichtigung ver-
schiedener Anlageklassen genauso wie eine breit gestreute
Vermdgensverteilung Uber Branchen, Regionen und Wahrun-
gen. Zudem beugt eine realistische Erwartungshaltung vor Ent-
tauschungen vor. Will heissen: vergangene Performancezahlen
konnen nicht 1:1 in die Zukunft projiziert werden. Insbesondere
die dusserst positive Entwicklung der Obligationenmarkte im
Zuge stetig sinkender Zinsen in den letzten Jahren wird sich in
der Zukunft kaum wiederholen lassen.

Insgesamt betrachtet lohnt es sich, bei den persénlichen Anla-
gen strukturiert und mit einer gewissen Systematik vorzuge-
hen. Nur so kann der langfristig angestrebte Anlageerfolg
sichergestellt werden. Zudem lasst sich damit auch in einem
holprigen Marktumfeld ruhig schlafen.



Makrookonomie Europa und Schweiz

Europa

Positive Stimmung halt an

Im Euro-Raum hat sich die Stimmung im verarbeitenden Ge-
werbe weiter verbessert, der Einkaufsmanagerindex erreichte
im Mai den héchsten Stand seit sechs Jahren. Weder der
EU-Austritt Grossbritanniens noch die protektionistische Politik
des US-Prdsidenten scheinen die Unternehmen bislang stérker
zu verunsichern. Ein Grund fiir die gute Stimmung ist sicherlich
die expansive Geldpolitik der EZB, die allmahlich in der Real-
wirtschaft anzukommen scheint. Hierflr spricht, dass sich die
Stimmung nicht nur in der Industrie, sondern auch im Dienst-
leistungssektor seit Jahresbeginn deutlich verbessert hat.
Trotz positiver Konjunkturaussichten sieht die Europaische Zen-
tralbank (EZB) jedoch noch keinen Grund, sich von ihrer locke-
ren Geldpolitik nachhaltig zu verabschieden. Infolge der zuletzt
kraftig gefallenen Energiepreise dirften die Konsumenten-
preise in den kommenden Monaten kaum steigen.
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Frankreich im «<Macron-Fieber»

Prasident Macron kann sich auf eine breite Mehrheit im Parla-
ment stiitzen und damit beginnen, seine Reformagenda abzu-
arbeiten. Ein wichtiger Priifstein wird die Arbeitsmarktreform
sein. Hier soll unter anderem die Flexibilitat fiir die Unterneh-
men durch eine gelockerte Taritbindung erhoht werden. Sollte
diese Reform rasch vorankommen, werden landesweite Pro-
teste und Streiks die logische Folge sein. Es diirfte sich also
schon bald zeigen, ob die derzeitige Aufbruchstimmung in
Frankreich anhalt oder ob sich die konservativen Krafte weiter
durchsetzen. Die Gewerkschaften haben in der Vergangenheit
gezeigt, dass sie massiven Protest organisieren kdnnen. Zudem
fiel die Beteiligung an den Prasidentschafts- und Parlaments-
wahlen rekordtief aus. Das spiegelt die generelle Politikver-
drossenheit in Frankreich wider. Die Unterstlitzung fiir Macron
erscheint dadurch grésser, als sie tatsachlich ist. Nichtsdesto-
trotz sollte die gegenwartige Euphorie noch einige Monate
anhalten und in die Gbrige Euro-Zone ausstrahlen.

Schweiz

Anhaltend solide BIP-Entwicklung

Das reale BIP ist in der Schweiz im 1. Quartal um 0,3%
gewachsen, was eine leise Enttduschung der Erwartungen
bedeutet. Positiv zu werten ist, dass das Wachstum breit abge-
stlitzt ist. Zudem bleiben die Aussichten — auch trotz der etwas
schwacheren Vorlaufindikatoren — intakt. Wir gehen fir das
laufende und das kommende Jahr weiterhin von einem Wachs-
tum um 1,6 % aus. Hierauf deuten auch die Schweizer Indika-
toren wie der Einkaufsmanagerindex oder das KOF-Konjunk-
turbarometer. Diese korrigierten zwar im April und Mai leicht,
jedoch von langjahrigen Héchststanden aus. Nicht nur die
aktuelle Konjunktur stimmt zuversichtlich. Auch von den Bran-
chenverbanden sind optimistischere Téne zu héren. So bei-
spielsweise von den MEM-Branchen (Maschinen, Elektronik,
Metalle), die optimistischer in die Zukunft blicken. Mehr als die
Hélfte der Unternehmen rechnen mit einem héheren Auf-
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tragseingang in den ndchsten zwolf Monaten, nur 9% gehen
von einem Rickgang der Bestellungen aus. Die Hoffnungen
ruhen vor allem auf den Markten Nordamerika, China und
Deutschland.

Schwacherer Aussenhandel wohl nur temporar

Nach der starken Entwicklung im 1. Quartal stagnierten die
Warenexporte im April. Die Exportentwicklung war mit einem
schwachen Monatsergebnis der chemisch-pharmazeutischen
Industrie verbunden. Gleichzeitig stiegen die Importe. Der Aus-
senhandelssaldo sank mit CHF 2 Mrd. auf den tiefsten Stand
der letzten zwei Jahre. Die Exporte entwickelten sich wie ge-
wohnt dusserst heterogen mit einer Spannweite von —10 % bei
den Fahrzeugen bis +18 % bei Textilien, Bekleidung und Schu-
hen. Die sehr guten globalen Konjunkturindikatoren haben
aber bereits daflr gesorgt, dass sich der Schweizer Aussen-
handel im Mai wieder erholt hat. Wir gehen davon aus, dass
sich der positive Trend auch in den kommenden Monaten fort-
setzen wird.



Makrookonomie Nordamerika und Asien

Nordamerika

Solides, aber nicht euphorisches Wachstum

Das Wachstum der US-Wirtschaftim 1. Quartal wurde zwar auf
1,2% nach oben revidiert, ist aber dennoch enttduschend. Die
Markte haben die Hoffnungen auf einen «Trump-Boom» weit-
gehend begraben. Die versprochenen Steuersenkungen schei-
nen sich weiter zu verzégern, und die geplanten Infrastruktur-
investitionen durften die Konjunktur nur wenig anschieben.
Président Trump plant hier keine staatlichen Mehrausgaben,
sondern will mit Steuerverglinstigungen private Investitionen
in die Infrastruktur mobilisieren. Es ist fraglich, ob dies in er-
wiinschtem Umfang gelingen wird. Darum wird Trumps Politik
auch die Inflation kaum anschieben, was aus der Sicht der
US-Notenbank FED wichtig ware, um die angekiindigten wei-
teren Zinserhdhungen auch tatsachlich umzusetzen.

Entwicklung Bruttoinlandsprodukt (Schwellenlander)
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Wieder Sorgen um Inflationsverlangsamung

An der jingsten Sitzung des Offenmarktausschusses hat das
FED die Plane zum Abbau ihrer Bilanz konkretisiert. Bis zum
geplanten Ende 2022 hatte sich nach diesem Fahrplan der Um-
fang der FED-Bilanz um insgesamt USD 2700 Mrd. auf unter
USD 2000 Mrd. verkleinert. Ob dieser Zeitplan und die prog-
nostizierten drei Leitzinserhdhungen in den nachsten 12 Mona-
ten eingehalten werden kénnen, wird dabei weniger von der
Entwicklung der Arbeitslosenrate abhangen, die Vollbeschéfti-
gung suggeriert, als vielmehr von der Inflation, die aus Sicht
des FED nach wie vor enttauscht. Der Preisauftrieb hat sich in
den letzten drei Monaten in Folge tberraschend und spiirbar
verlangsamt. So ist die Kernrate bei den Konsumentenpreisen
jlingst wieder auf 1,7 % gesunken, wozu auch die nach wie vor
deflatorische Entwicklung bei den Giiterpreisen beigetragen
hat. Die viel starker lohnabhangige Entwicklung der Dienstleis-
tungspreise dirfte aber trotz unterdurchschnittlichem Lohn-
wachstum zu einem wenn auch moderaten Anstieg der US-
Kerninflation fiihren. Dies primar dank der bereits erreichten
Vollbeschéftigung.

Asien

Japan: Konjunkturentwicklung bleibt iiber Potenzial
Zwar wurde das BIP-Wachstum fiir das 1. Quartal in der zwei-
ten Schatzung nach unten auf annualisiert 1,0% gegeniiber
dem Vorquartal revidiert. Dies ist aber vor allem auf eine An-
passung des Lagereffekts zurlickzufiihren. Der Wachstumsbei-
trag von den Nettoexporten und eine intensivere Investitions-
tatigkeit sollten fir ein iber dem Potenzialpfad liegendes Wirt-
schaftswachstum in den nachsten Quartalen sorgen. Die realen
Exporte befinden sich seit rund einem Jahr in einem Aufwarts-
trend und sind im Mai gegeniiber dem Vorjahr um rund 8%
gestiegen. Allerdings hat die Dynamik in den letzten zwei Mo-
naten im Vergleich zum 1. Quartal etwas abgenommen. Dies
widerspiegelt die zu beobachtende leichte Abnahme der glo-
balen Wachstumsdynamik.

China: Konjunkturentwicklung auf Zielkurs

Die Konjunkturdaten im Mai zeigen eine anhaltend stabile
Wirtschaftsentwicklung. Die Industrieproduktion und die De-
tailhandelsumsatze wiesen die gleichen Wachstumsraten
(6,5% resp. 10,7 %) wie im Vormonat aus. Nicht iberraschend
schwadchte sich das Investitionswachstum leicht ab, da die Bau-
und Infrastrukturinvestitionen nicht mehr ganz so schnell zu-
nahmen. Am Hausermarkt ist als Folge der restriktiveren Mass-
nahmen generell eine leichte Abschwdachung festzustellen.
Andere wachstumsdampfende Faktoren sind das Deleveraging
im Finanzsektor und die héheren Zinsen. Erfreulicherweise
spielen neue Wachstumstreiber eine immer wichtigere Rolle fiir
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. So sind die Online-De-
tailhandelsumsatze im Mai mit 32 % rund 3-mal so schnell wie
die gesamten Detailhandelsumsatze gewachsen. Die Konjunk-
turdynamik Chinas dtrfte zwar leicht abnehmen, das BIP-
Wachstums-Ziel 2017 von 6,5 % ist aus unserer Sicht aber nicht
gefahrdet.

Indien: Bargeldreform lastet auf BIP-Wachstum

Die Auswirkungen des Demonetarisierungsschocks vom letz-
ten Herbst haben sich nun in den BIP-Zahlen des 1. Quartals
niedergeschlagen. Nachdem das BIP-Wachstum im Schluss-
quartal 2016 mit 7,0 % noch erstaunlich hoch war, sank es im
letzten Quartal auf 6,1%. Positive Zuwachsraten erzielten die
Exporte und der staatliche Konsum. Enttduschend entwickel-
ten sich hingegen die Investitionen, die gegenlber dem Vorjahr
leicht zuriickgingen. Mit der Normalisierung der Lage bez(iglich
des Bargeldes dirfte der Tiefpunkt im BIP-Wachstum durch-
schritten sein. So haben sich die Einkaufsmanagerindizes seit
den Tiefstanden Ende 2016 bereits wieder Uber die 50er-Marke
erholt.



Geldmarkt und Obligationen

Geld- und Kapitalmarkte im Uberblick

Nervéses Auf und Ab

Die Obligationenmarkte haben sich im zweiten Quartal des
laufenden Jahres insgesamt positiv entwickelt. Profitiert haben
sie von den leicht rlicklaufigen Renditen sowie den sinkenden
Kreditrisikopramien. Allerdings war es keine lineare Entwick-
lung, sondern ein nervéses Auf und Ab. Vor allem das politi-
sche Geschehen (Wahlen in Frankreich, Trump-Affare, Terror-
angste) hat (iber ein stetig wechselndes Sicherheitsbedirfnis
der Marktteilnehmer fir eine wechselnde Nachfrage nach
sicheren Anlagen wie Obligationen geflihrt. Entsprechend
volatil prasentierte sich die Preisgestaltung. Ein weiterer wich-
tiger Kurstreiber der letzten Monate war die Inflationsentwick-
lung. Die Optik steigender Teuerungsraten, hauptverantwort-
lich fiir steigende Zinsen in der zweiten Jahreshalfte 2016 so-
wie zu Beginn des Jahres, scheint zunehmend auszulaufen.
Dies hangt in erster Linie mit den erneut gesunkenen Energie-
preisen zusammen. Zudem ist die wirtschaftliche Wachstums-
euphorie, welche insbesondere in den USA nach der Trump-
Wahl vorherrschte, mittlerweile verschwunden. Zu stark
scheint der neue US-Prdsident mit seinen eigenen Problemen
beschaftigt zu sein. Wichtige wirtschaftsfreundliche Wahl-
kampfversprechen wie zusatzliche Infrastrukturausgaben, die
Steuerreform oder Deregulierungen sind fiir den Moment in
den Hintergrund gerlickt. Aber auch ausserhalb der USA fallt
der Preisdruck bescheiden aus und hélt die Inflationswerte wei-
terhin deutlich unter der von den Notenbanken angepeilten
Zielmarke.

Entwicklung Kapitalmarktsatze 1 Jahr
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Zinsnormalisierung — wie weiter?

Als 2008/2009 die letzte Finanz- und Wirtschaftskrise ihren
Hohepunkt erreichte, reagierten die Notenbanken weltweit
rasch und vehement. Die Leitzinsen wurden gegen Null
gesenkt, um so den internationalen Finanzmarkten jederzeit

geniigend Liquiditdt zur Verfligung zu stellen. Als diese Mdg-
lichkeit ausgeschopft war, wurden weitere einschneidende
Massnahmen zur Stabilisierung der Finanzmarkte und der Wirt-
schaft ergriffen. Einerseits wurde die zukiinftige Ausrichtung
der Geldpolitik transparent und klar kommuniziert. Diese Ab-
sichtserklarung (Forward Guidance) sollte unter den Marktteil-
nehmern Vertrauen schaffen und wird bis heute beibehalten.
Andererseits traten die Notenbanken zunehmend als Kdufer
von Wertschriften (Quantitative Easing) auf, blahten ihre Bilan-
zen in noch nie dagewesenem Masse auf und steuerten so das
Renditeniveau (iber das gesamte Laufzeitenspektrum. In nor-
malen Marktphasen nehmen die Wahrungshter lediglich Gber
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die kurzfristigen Zinsen (Leitzins) Einfluss auf den Verlauf der
Zinskurve. Die Bildung der mittel- und langfristigen Renditen
wird den Marktkraften iiberlassen. Nachdem sich die Banken-
welt mittlerweile wieder gefestigt hat, Staatspleiten und Wah-
rungsturbulenzen abgewendet wurden sowie die Weltwirt-
schaft wieder gedeiht, kdnnen sich die Lender of last resort
zunehmend Gedanken (ber eine zukinftige Normalisierung
ihrer Geldpolitik machen. Insbesondere im Falle der Wertschrif-
tenkéufe ist dies ein schwieriges Unterfangen, wurde diesbe-
zliglich doch aktiv in das Marktgeschehen eingegriffen. Ein
gegenteiliges Verhalten (Verkaufe von Wertschriften, Quanti-
tative Tapering) kdnnte ohne entsprechende verbale Vorberei-
tung der Mdrkte und ohne die nétige Sorgfalt bei der Durchfih-
rung fir massive Verwerfungen sorgen. Und genau dieser
Umstand bereitet vielen Anlegern Nervenflattern und sorgt bei
den Notenbanken fiir Kopfzerbrechen. Denn sie selbst mussten
zugeben, dass die praktischen Erfahrungen im Zusammenhang
mit der Steuerung der Bilanz als zusétzliches geldpolitisches
Instrument fehlen. Die USA verzichten mittlerweile auf eine
weitere Ausdehnung der Bilanz und beschranken sich auf die
Wiederanlage von auslaufenden Anleihen und félligen Cou-
pons. In der Euro-Zone, in Grossbritannien oder auch in Japan
ist man davon noch weit entfernt. Allerdings wird man sich
auch bei den dortigen Entscheidungstrdgern angesichts des



soliden Konjunkturverlaufs (iber den Ausstieg aus dem immer
noch vorherrschenden Krisenmodus friiher oder spater Gedan-
ken machen missen.

Geldpolitik vor Neuausrichtung?

Die Europdische Zentralbank EZB hat an ihrem jlingsten Mee-
ting erwartungsgemass den Kurs der aktuellen Geldpolitik be-
statigt. Gemass ihrer Einschatzung entspricht die Inflationsent-
wicklung nach wie vor nicht den gewlinschten Erwartungen.
Die EZB hat auch bekraftigt, dass der Leitzins noch langere Zeit
und weit Uber das Ende der Anleihenkdufe hinaus auf dem
aktuellen Niveau liegen wird. Zumindest wurde die Forward
Guidance dahingehend angepasst, dass der Hinweis auf die
Maglichkeit einer Zinssenkung gestrichen wurde. Voraussicht-
lich wird das Gremium nicht vor dem Herbst beginnen, eine
mdgliche Reduktion der aktuellen Wertpapierkdufe zu thema-
tisieren. Auch die US-Notenbank FED hat ihre Entscheidungen
im Rahmen der Erwartungen getroffen. Der Leitzins wurde um
weitere 0,25% erhdht und liegt nun bei 1,25 %. Fiir das laufen-
de Jahr geht das FED unverandert von einem zusatzlichen Zins-
schritt aus. Verlauft die Konjunkturentwicklung weiterhin plan-
massig, sind fiir das nachste und tibernachste Jahr noch einmal
je drei Erhéhungen vorgesehen. Angesichts des aktuellen
Wachstums- und Inflationsriickgangs sind diese allerdings
noch langst nicht sicher. Von grossem Interesse waren die ers-
ten konkreten Hinweise, wie der bereits friiher angeténte Ab-
bau der aufgebldhten Notenbankbilanz stattfinden soll. Vor-
aussichtlich wird das FED gegen Ende des Jahres damit begin-
nen. Insgesamt bleibt damit der oberste Zinshiter der USA
seinem behutsamen Anpassungspfad treu. Gleichzeitig bekraf-
tigten sie erneut, sehr genau auf die verdffentlichten Daten zur
Entwicklung der Wirtschaft und der Inflation zu achten und
nétigenfalls Anpassungen in ihrer Vorgehensweise vorzuneh-
men. Auch die Schweizerische Nationalbank SNB setzt ihren
geldpolitischen Kurs unverdndert fort. Negativzinsen und
punktuelle Eingriffe am Devisenmarkt sollen dem Aufwer-
tungsdruck des Frankens entgegenwirken. Die jlingsten politi-
schen Entscheide in der Euro-Zone sowie der erfreuliche dor-
tige Konjunkturverlauf nehmen zumindest voriibergehend den
Druck von der SNB, ihr Abwehrdispositiv weiter auszubauen.
Allerdings bleibt sie in ihren geldpolitischen Entscheidungen
weiterhin in der «Geiselhaft» der EZB. Neben der amerikani-
schen Notenbank steht auch die Bank of England vor einer
mdglichen Straffung der Geldpolitik. Allerdings sind die Ur-
spriinge anders gelagert. Als Folge der politischen Unsicherheit
rund um den Brexit hat die Heimwahrung Pfund deutlich an
Wert verloren. Die damit verbundene Verteuerung der Import-
preise hat zu einem markanten Inflationsanstieg gefiihrt. Zur
Stabilisierung der Preise wird es in naher Zukunft unumgang-
lich sein, dass die britische Notenbank die Leitzinsen erhéht.

Entwicklung Geldmarktsatze 1 Jahr
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Seitwarts gerichtete Zinsentwicklung

Die aktuelle Seitwartstendenz an den Anleihensmérkten kdnn-
te durchaus noch einen Moment anhalten. Die wichtigsten
Treiber wie Geldpolitik, Inflationserwartung und Konjunk-
turentwicklung scheinen sich aktuell einigermassen vorherseh-
bar zu entwickeln. Einen mdglichen Unsicherheitsfaktor stellt
das Risikoverhalten der Anleger auf neuerliche politische
Querelen dar. Steigt die Verunsicherung und damit die Risiko-
aversion, werden sichere Anlagen wie Obligationen wieder
starker nachgefragt und damit teurer. Die Inflationserwartungen
sind in den letzten Monaten deutlich zurlickgekommen. Fiir
einen erneuten Anstieg fehlt momentan der Ausloser, weshalb
eine steigende Teuerung in den meisten Regionen vorerst als
Aufwaértstreiber der Renditen wegfallt. Ab dem Herbst erwar-
ten die Marktteilnehmer dann konkretere Aussagen von den
massgebenden Notenbanken, was die zukiinftige Entwicklung
der Geldpolitik anbelangt. Insbesondere der Umgang mit den
aufgeblahten Bilanzen wird diesbezuglich interessieren. Es darf
nicht vergessen werden, dass diese zusatzlichen Lockerungs-
massnahmen &hnlich einer Zinsreduktion gewirkt haben. Somit
ist die Riickflihrung dieser quantitativen Markteingriffe einer
Zinserhohung gleichzusetzen. Vorerst bleibt die US-Notenbank
das einzige fiihrende Gremium, welches den Pfad der Zinsnor-
malisierung in Angriff genommen hat. Entsprechend gehen wir
fur die USA weiterhin von einem leichten Aufwartsdrang bei
den Renditen aus. Voraussetzung dafiir ist, dass die wirtschaft-
liche und inflationdre Entwicklung dem Plan des FED entspricht.
Momentan signalisiert der flache Verlauf der Dollar-Zinskurve
diesbeziiglich eher eine bescheidene Entwicklung. Gut mdg-
lich, dass insbesondere das konjunkturelle Wachstum von den
Obligationdren unterschatzt wird.



Wie lange halt die Aktienhausse noch an?

Nach dem jlingsten Rally fragt man sich natirlich umso mehr,
ob die Aktienméarkte immer noch (ber Kurssteigerungspoten-
zial verfligen. Wir sind der Meinung, dass die relativ synchrone
Erholung der Weltwirtschaft die Preisentwicklung der Beteili-
gungspapiere weiterhin tragen wird, auch wenn nach den
jlingsten Kursavancen eine voriibergehende Konsolidierung
mdglich ist. Einige Faktoren sprechen jedoch dafir, dass mit
einer erhohten Volatilitat zu rechnen ist, wenn auch der allge-
meine Markttrend nach oben zeigt. Der allgemeine Ausblick
bleibt in der Schweiz jedoch sowohl fiir die Konjunkturentwick-
lung als auch hinsichtlich robusten Gewinnwachstums positiv.
Technische Korrekturen, welche wie zuletzt im IT-Sektor zu
beobachten waren, sind jederzeit méglich. Mit den guten
Quartalsgewinnausweisen im Friihjahr 2017 stiegen namlich
auch die Gewinnerwartungen, welche sich mittlerweile auf
einem anspruchsvollen Niveau befinden. Jede Enttduschung
bei der Publikation der ndchsten Quartals- resp. Halbjahreszah-
len kann kurzfristig zu Gewinnmitnahmen fiihren.

Auf Einzeltitelebene (berraschte Nestlé Mitte Juni die Investo-
ren mit der Ankindigung sein US-Konfektgeschéft bis zum
Jahresende zu Uberpriifen. Ubersetzt heisst dies, dass das
Stisswarengeschaft in den USA zum Verkauf steht. Dieser Be-
reich hat einen Anteil von rund 10 % an Nestlés globalem Suss-
warengeschaft. Dies kénnte der Startschuss fiir weitere Port-
folioanpassungen sein, auf welche die Anleger seit dem Antritt
des neuen CEO Schneider Anfang des Jahres ungeduldig war-
ten, nachdem seine ersten Auftritte wenig Neues zutage brach-
ten. Welche weiteren Schritte diese Ankiindigung auch immer
nach sich zieht, spatestens am Investor Education Seminar vom
26. September 2017 wird Schneider ausftihrliche Informationen
zur beabsichtigten Strategie liefern.

Entwicklung der Aktienmarkte 1 Jahr (indexiert)
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Steigende Konjunkturindikatoren und
Unternehmensergebnisse stiitzen die Aktienkurse
Der anhaltende Riickgang der Rohstoff- und insbesondere der
Olpreise belastete gegen das Quartalsende die europaischen
und US-Aktienmérkte. Der Preis fiir WTI-Rohdl bewegt sich
mittlerweile wieder in Richtung USD 45 je Barrel, da Befiirch-
tungen hinsichtlich der libyschen Férderung und einer steigen-
den US-Bohrtatigkeit der Hoffnung auf einen erneuten Riick-
gang der US-Lagerbestédnde entgegenwirkten. Es Uberrascht
daher kaum, dass sich im zweiten Quartal 2017 der Energiesek-
tor in der Euro-Zone am schlechtesten entwickelte (—5,8 %).
Andererseits erzielten die Versorgungsbetriebe (+1,8%), die
Basiskonsumgiter (+1,9%) sowie die Finanzwerte (+3,6 %)
iiberdurchschnittlich hohe Kursgewinne. In jiingster Zeit haben
defensive Sektoren von einem Rickgang der Zinsen und der
Inflation profitiert. Wirde umgekehrt die Zinskurve steiler
werden, waren die Finanzwerte die Hauptprofiteure (erhohte
Rentabilitat der Banken und Versicherungen). Mit unserem sek-
torneutralen Ansatz in der Aktienselektion versuchen wir bei-
den mdglichen Szenarien geniigend Rechnung zu tragen. Fiir
den Aktienmarkt als Ganzes sollten héhere Zinsen noch keine
grésseren Probleme generieren, solange die Konjunktur nicht
nachgibt — auch wenn die Bewertung schon auf ein stattliches
Niveau gestiegen ist. Erst die Kombination aus héheren Zinsen
und einer nachlassenden konjunkturellen Wachstumsdynamik
wirde die Stimmung gegentiber Aktien eintriiben.

Nach monatelangem Warten begannen am 19. Juni die Bre-
xit-Gesprache. Beide Seiten gaben sich vorab pragmatisch. Die
Trennungsvereinbarung steht nun im Mittelpunkt. Solange
nicht klar ist, wie sich die Ubereinstimmungen und Meinungs-
verschiedenheiten entwickeln, erwarten wir keine Markt-
auswirkungen. Politisch haben die Wahlen in Frankreich fiir
Riickenwind gesorgt und lassen die Hoffnung aufkommen,
dass die Euro-Zone mit Deutschland und Frankreich wieder ein
starkes, schlagkraftiges Fihrungsduo bekommen wird. Diese
Optik sorgte an den Aktienmarkten fiir Erleichterung und an-
ziehende Kurse. Zusammenfassend betrachtet beurteilen wir
die Verfassung des europdischen Aktienmarkts weiterhin als
gut. Die starken Wirtschaftsindikatoren und die im Vergleich
zur USA immer noch moderate Aktienbewertung diirften auch
weiterhin stlitzend wirken.



Gemischte Entwicklung

Der US-Aktienmarkt-Index S&P 500 stieg im zweiten Quartal
2017 um +3,1%. Zu den Hauptgewinnern gehdren die Aktien
von McDonald’s (+18,9%, zyklischer Konsum), Caterpillar
(+16,8 %, Industrie) und United Health (+13,5%, Gesundheit).
Zu den schwdchsten Aktien gehdren IBM (=10,8 %, Technolo-
gie), General Electric (—8,6 %, Industrie) und Verizon (-7,3 %,
Telekom). Der Umsatz der Kaufhauskette Macy's sank im letz-
ten Quartal starker, als Analysten erwartet hatten. Offenbar
kommen immer weniger Kunden in Macy's-Filialen und ziehen
es vor online zu bestellen. Auch der Einzelhdndler Kohl's, die
Kaufhauskette Nordstrom sowie die Warenhauskette JC Pen-
ney und die Supermarktkette Kroger enttduschten mit ihren
Ergebnissen fiir das 1. Quartal. Ausserdem wurden die Gewinn-
aussichten fiir das Gesamtjahr deutlich heruntergesetzt. Die
Quartalsergebnisse von Bed Bath & Beyond (Einzelhandelsket-
te) blieben mit einem Riickgang von 2 % im Vergleich zum ent-
sprechenden Quartal im Vorjahr auch deutlich unter den Erwar-
tungen. Zwar hat der Internet-Verkauf des Unternehmens 20 %
zugenommen. Dies reichte aber nicht, um die Verkaufsein-
briiche in den Filialen zu kompensieren. Amazon profitiert als
fuhrender Online-Anbieter vom zunehmenden digitalen Han-
del. Der Internetriese beabsichtigt die wegen enttduschender
Ergebnisse unter Druck stehende Bio-Supermarkt-Kette Whole
Foods fiir USD 13,7 Mrd. zu ibernehmen. Damit baut Amazon
den Online-Lebensmittelverkauf deutlich aus und erwirbt zu-
satzlich eine bedeutende Verkaufsflache. Amazon beabsichtigt
mit Lager-Robotern die Effizienz bei Whole Foods massiv zu
steigern. Die Aktien des Krankenversicherers United Health
Group profitierten von der Diskussion Gber die Gesundheits-
reform. Der Senat debattierte bereits im zweiten Anlauf (iber
eine Abschaffung von «Obamacare». Die Republikaner stellten
ihren Plan fiir eine Uberarbeitung vor. Der Vorschlag ist jedoch
sogar in den eigenen Reihen umstritten. Vier konservative
Republikaner verweigerten ihre Unterstiitzung, da ihnen der
Plan zu wenig weit geht. Banktitel standen ebenfalls im Fokus.
Die US-Notenbank FED hat die Ergebnisse des jahrlichen Ban-
kenstresstests veroffentlicht, der seit der Verabschiedung des
Dodd-Frank-Gesetzes durchgefihrt wird. Alle systemrelevan-
ten US-Banken wiirden eine Krise iiberstehen, lautete das Ur-
teil des FED. Die Titel von J.P. Morgan und Citigroup profitierten
von diesem Urteil, Goldman Sachs und Morgan Stanley muss-
ten hingegen Kritik einstecken. Das hohe Bewertungsniveau
der US-Titel bedeutet weiterhin ein erhdhtes Risiko fiir Korrek-
turen. In Anbetracht der vom neuen US-Présidenten erwarte-
ten unternehmensfreundlichen Entscheidungen und der positi-
ven Wirtschaftsentwicklung in den USA gehen wir insgesamt
von einer seitwarts gerichteten Entwicklung der US-Aktien-
markte im 3. Quartal 2017 aus.

Uberdurchschnittliche Marktentwicklung in Asien

Der japanische MSCI-Aktienmarkt-Index stieg in Lokalwahrung
im zweiten Quartal 2017 um +5,1%. Zu den Hauptgewinnern
gehdren die Aktien Nintendo (+45,8 %, Technologie), Shiseido
(+36,6%, Kosmetikhersteller) und McDonald's Japan
(+32,6 %, zyklischer Konsum). Zu den schwachsten Aktien ge-
hdren Idemitsu Kosan (—17,6 %, Energie), Sumitomo Dainippon
Pharma (—16,6 %, Gesundheit) und Hisamitsu Pharmaceutical
(—15,4%, Gesundheit). Die Aktienmarkte der Schwellenlander
sind in derselben Periode unterschiedlich gelaufen. Der MSCI-
Emerging-Markets-Index in USD schloss im Quartal um +5,8 %
hoher als im Vorquartal und um +1,6 Prozentpunkte starker im
Vergleich mit dem MSCI-Welt-Aktienindex in USD (+4,2 %).
Die Finanzmarkte in Osteuropa und im Mittleren Osten sanken
um —0,7%. Die asiatischen Bdrsen stiegen um +8,9 % und die
lateinamerikanischen Markte sanken um —1,2%. Auf Lander-
ebene schnitten die Bérsen in der Tirkei (+13,3%), in Korea
(+10,3%) und Saudi-Arabien (+6,6%) am besten ab. Die
schwachsten Markte waren Russland (- 6,4 %), Dubai (— 4,2 %)
und Brasilien (=3,5%). MSCI hat sich dafiir entschieden, in
Renminbi gehandelte chinesische Aktien, sogenannte A-Ak-
tien, ab kommendem Jahr in die Emerging-Markets-Indizes
aufzunehmen. Da sich viele Fondsmanager an MSCI orientie-
ren, ist der Entscheid von Bedeutung. MSCI schatzt, dass etwa
USD 17 bis 18 Mrd. von den Indizes in den chinesischen Ak-
tienmarkt fliessen werden. Jedoch sind viele chinesische Unter-
nehmen auch in Hongkong gelistet und schon seit Jahren im
MSCI-China-Index enthalten. Die Festlandbérsen reagierten
positiv. Der angeschlagene und mit grossen Schadensersatz-
forderungen konfrontierte japanische Airbag-Hersteller Takata
ist in die Insolvenz gegangen. Wegen dem Riickruf und dem
Ersatz von Millionen von Airbags haben sich Schulden von Giber
JPY 1 Bio. angehauft. Das chinesische Unternehmen Nigbo Joy-
son Electronic wird die verbleibenden Vermdgenswerte von
Takata Gbernehmen. Das wirtschaftspolitische Umfeld und die
iberwiegend positiven Aussichten fiir Unternehmen in Schwel-
lenldndern geben Spielraum dafir, dass die Aktienkurse in den
Schwellenlandern und in Japan in den kommenden Monaten
insgesamt leicht steigen werden.



Immobilienfonds weiterhin gefragt

Im zweiten Quartal 2017 sind die Preise der Schweizer Immobi-
lienfonds durchschnittlich um +2,5% gegeniber dem Vor-
quartal gestiegen. Damit hat der SXI Real Estate Funds Index
um —2,6 % schwacher als der gesamte Schweizer Aktienmarkt
(SPI' +5,1%) abgeschnitten. Die durchschnittliche Pramie
(Agio) der Immobilienfonds betrug per Ende Juni +31,8 %. Sie
liegt damit weit {ber dem historischen Durchschnitt von rund
14%. Zu den stdrksten Fonds im Quartal zahlen Polymen
(+8,2%), Bonhote (+8,1%) und Residentia (+7,8%). Zu den
schwachsten Titeln gehdren Schroder Immoplus (=2,8 %),
Immo Helvetic (2,2 %) und Streetbox (—1,5%). Der Emissions-
markt, hauptsachlich Kapitalerhéhungen, fir Schweizer Immo-
bilienfonds ist auch in diesem Jahr ziemlich aktiv. Gegentiber
dem Vorjahr, in dem {ber CHF 2,2 Mrd. Kapitalaufnahmen
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durchgefiihrt wurden, davon CHF 1,3 Mrd. bei kotierten Fonds,
finden die Emissionen in diesem Jahr vorwiegend im Segment
der nicht kotierten Immobilienfonds statt. Bei den kotierten
Gefdssen flihrten im zweiten Quartal die Inmobilienfonds UBS
Swissreal (CHF 128 Mio.), SF Sustainable Property Fund (CHF
168 Mio.), Polymen CHF 47 Mio.) und Immo Helvetic (CHF 35
Mio.) je eine Kapitalerhdhung durch. Damit wird sich die rege
Bauaktivitat bei Mietwohnungen iber das laufende Jahr hin-
aus fortsetzen. Auch die anhaltend hohe Zahl von Baugesu-
chen legt nahe, dass die Trendwende noch nicht eingesetzt
hat, auch wenn bei den baubewilligten Wohneinheiten zuletzt
ein leichter Riickgang verzeichnet werden konnte. Noch locken
vergleichsweise attraktive Cashflow-Renditen bei den Schwei-
zer Immobilienfonds. Analysten erwarten, dass die Performance
der kotierten Schweizer Immobilienfonds in diesem Jahr mass-
geblich von der Cashflow-Rendite getragen wird. Auf dem ak-
tuellen Kursniveau bedeutet dies eine Rendite von 2,5% bis
3%, zuzlglich einer leicht positiven Nettoinventarwert-Ent-
wicklung von ca. 1,5%. Wir stufen die Immobilienfonds weiter-
hin als solide defensive Anlagealternative mit attraktiver Aus-
schlttungsrendite ein.

Viel Flexibilitat beim Investieren

Zu den (brigen Anlagen zahlen wir Investitionen, welche nicht
den klassischen Kategorien (Liquiditat, 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 moglichen eingeschrankten Liquiditat an. Solche Gebilde
beinhalten in der Regel viel Anlagefreiraum, um Investitions-
mdglichkeiten optimal ausniitzen zu kénnen. Sowohl der inves-
tierbare Global Hedge Fund Research Index (HFRX) in
USD als auch der nicht investierbare Fund of Funds Composite
Index (HFRI) in USD legten im 2. Quartal ca. 1,0 % resp. in etwa
1,2% zu. Die kumulierte Halbjahresperformance des HFRX-
Index betrdgt gegenwartig 2,7%. Die ereignisorientierten
Strategien, die auf Kursentwicklungen von erwarteten oder
angekiindigten Firmenereignissen wie zum Beispiel Zusam-
menschliissen, Ubernahmen oder Ausgliederungen von Unter-
nehmensanteilen spekulieren, konnten im ersten Halbjahr Zu-
gewinne von rund 4,6 % verzeichnen. Noch vor dem Start der
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Hurrikansaison in den USA am 1. Juni haben sich viele ameri-
kanische Erstversicherer mit Rickversicherungsabschliissen
eingedeckt. Sowohl im Monat April als auch im Monat Mai
wurden etliche Cat-Bonds (versicherungsbasierte Kata-
strophenanleihen) neu emittiert. Aufgrund der anhaltend
grossen Investorennachfrage und des Ausbleibens von schwe-
ren Versicherungsereignissen in der jlingeren Vergangenheit
sind die Pramien flir Hurrikanrisiken in Florida im Vergleich zum
Vorjahr unter Druck gekommen. Die grosse Nachfrage nach
Versicherungsdeckung vonseiten der Versicherungsgesell-
schaften wirkte dabei eher stabilisierend auf das Pramienni-
veau. Von Juli bis Ende Oktober ist es am Primarmarkt fir Cat-
Bonds eher ruhig, da die Hurrikansaison in vollem Gang ist.
Sofern sich keine nennenswerte Windschaden ereignen, liefern



Nicht traditionelle Anlagen

die nachsten Monate den starksten Renditebeitrag zur Jahres-
performance. Die Umbenennung des von uns eingesetzten
Mikrofinanz-Fonds in Mikro- und KMU-Finanz-Fonds ist
ein logischer Schritt der Ausrichtung des Fonds in den letzten
Jahren. Der Anteil der Finanzinstitute innerhalb des Fonds, die
hauptsachlich oder ausschliesslich kleine und mittelgrosse Un-
ternehmen (KMU) mit Krediten versorgen, ist stetig gestiegen.
Der Schritt hin zur Unterstitzung von Finanzinstituten mit
Schwerpunkt KMU-Finanzierungen férdert die Finanzsektoren-
entwicklung in Entwicklungs- und Schwellenlandern. Dies weil
sich KMUs oft tiber den fehlenden Zugang zu Finanzierungen
beklagen. Teils sind sie als Kunde zu gross fiir reine Mikrofinan-
zinstitutionen, teils zu klein fiir grosse Geschaftsbanken. Die
zinssensitiven Produkte innerhalb der «Ubrigen Anlagen»
hatten trotz der erneuten Leitzinserhdhung in den USA eine
starke Quartalsperformance zu verzeichnen. Der von uns ein-
gesetzte Fonds im Bereich der bedingten Pflichtwandelan-
leihen (CoCos) legte im 2. Quartal in Schweizer Franken
nochmals rund 4,6 % zu. Die aufgelaufene Halbjahresperfor-
mance betragt aktuell ca. 8,5%. Im abgelaufenen Quartal gab
die Européische Zentralbank in ihrer Funktion als Aufsichtsbe-
horde der Banken im EU-Raum bekannt, dass die spanische
Banco Popular an die Banco Santander verkauft werden muss,
weil sie nicht als (iberlebensfahig gilt und dementsprechend
abgewickelt werden muss. Dies bedeutet, dass der CoCo-Markt
den ersten Ausfall zu verzeichnen hatte und die beiden ausste-
henden CoCo-Bonds der Banco Popular auf null abgeschrieben
wurden. Dies ist insofern beachtlich, als der Ausfall eines
CoCo-Bonds nicht durch den eigentlichen Triggerpoint aus-
gelost wird, sondern durch die Aufsichtsbehérde, die proaktiv
eine Bank schliesst, um einen Flachenbrand zu verhindern. Der
von uns eingesetzte CoCo-Fonds war aber nicht von diesem
Ausfall betroffen. Trotz dieses Vorfalls stufen wir die CoCo-
Bonds weiterhin als attraktiv ein. Der besicherte Hochzins-
anleihen-Fonds erreichte eine Quartalsperformance von rund
0,8%. Wir sind weiterhin von diesem Investment iberzeugt.
Einerseits, weil das Segment der CCC-Anlagen beim Kauf nicht
beriicksichtigt wird und deshalb eine hohere Riickflussquote
innerhalb des Fonds im Vergleich zu herkdmmlichen Hochzins-
anleihen erwartet werden kann. Andererseits ein attraktives
Rendite-/Risiko-Verhaltnis geboten wird. Die Entwicklung an
den Rohstoffmarkten ist weiterhin enttduschend. Das
Hauptaugenmerk lag auch vergangenes Quartal wieder auf
dem Erddl. Der seit Jahresbeginn vorherrschende Abwartstrend
beim Olpreis setzte sich die vergangenen Monate ungebrochen
fort. Ende Mai stand bei den Marktteilnehmern das Treffen der
erdélexportierenden Lander (OPEC) in Wien im Fokus. Die
OPEC verstandigte sich dabei auf eine Verlangerung der bisher
fur das erste Halbjahr 2017 giltigen Férderreduktionen um
weitere neun Monate bis Marz 2018. Unmittelbar nach dem
OPEC-Entscheid geriet der Olpreis stark unter Druck. Zahlreiche

Anleger hatten auf hohere Kiirzungen bzw. auf eine Ausdeh-
nung der Laufzeit gehofft und wurden durch den Entscheid
enttduscht. Ein weiterer Punkt, welcher auf dem schwarzen
Gold lastet, ist der aktuelle Angebotsiiberhang. Dieser stammt
einerseits aus den grossen Lagerbestanden von vor der Zeit der
OPEC-Forderbegrenzungen und andererseits aus den USA, wo
fast taglich neue Bohrlocher aktiviert werden. An den Indust-
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riemetallmarkten war wahrend den letzten Monaten eine Kor-
rekturbewegung zu beobachten. Der Hohenflug der Industrie-
metalle, welcher Anfang 2016 begonnen hat, ist zu einem ge-
wissen Teil durch spekulative Ubertreibungen begiinstigt wor-
den. Diese scheinen sich nun allméhlich ein wenig abgebaut zu
haben, was sich in leicht tieferen Preisen manifestierte. Den-
noch besteht fiir die Anleger Hoffnung auf erneute Preissteige-
rungen. Verschiedene Streiks in den Metallminenproduktionen
sowie politische Einfliisse sorgen derzeit fiir Angebotskirzun-
gen. Diese konnten sich flir 2017 in einem weiteren Angebots-
defizit niederschlagen. Der Goldpreis wird auch weiterhin ge-
pragt von politischen und monetéren Entscheiden. Das beacht-
liche Goldrally seit Jahresanfang hat ein wenig an Fahrt ver-
loren. Samtliche geldpolitischen Entscheide verliefen wie
vorausgesagt. Zudem verliert das Edelmetall in der aktuell
freundlichen Borsenstimmung etwas die Funktion als sicherer
Hafen. Bei den Agrarprodukten bestimmt wie so oft das Wetter
zu einem grossen Teil den Preis. Momentan sind vor allem am
Weizenmarkt heftige Preisausschlage zu beobachten. Seit An-
fang Juni liessen verschiedene Meldungen, wonach die Ern-
teertrdge in den Anbaugebieten unter den Prognosen liegen
sollen, die Kontraktpreise erheblich steigen.



Wahrungen

Wahrungen im Uberblick

Frischer Wind fiir den Euro

Der Ausgang der franzosischen Prasidentschaftswahl sorgte
fir Auftrieb im Euro-Wechselkurs. Auch die verbesserten kon-
junkturellen Aussichten der Euro-Zone sowie die gesunkenen
Risiken bezliglich Griechenland und Italien sorgten fiir frischen
Wind im Euro. Seit Jahresbeginn vermochte die européische
Gemeinschaftswahrung zum CHF rund 2,2% zuzulegen und
lag am Ende des ersten Halbjahres bei 1.09 CHF/EUR. Gegen-
iber dem US-Dollar legte der EUR im selben Zeitraum rund
8,6 % zu und schloss das Quartal bei 1.14 EUR/USD. Damit der
momentane Aufwartstrend im Euro anhalt, missen die politi-
schen Unsicherheiten weiter abnehmen, der Konjunkturauf-
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schwung anhalten und die Europdische Zentralbank EZB einen
Kurswechsel einschlagen. Bei einem allfalligen Ausstieg aus
der expansiven Geldpolitik muss diese die Auswirkungen auf
die Inflation und auf das Wirtschaftswachstum sehr genau
abwagen. Das Wachstum war im Euro-Raum zwar besser als
erwartet, doch hat sich dies noch nicht in einer hoheren Infla-
tionsrate niedergeschlagen. Somit besteht bei der EZB vorerst
kein Handlungsbedarf. Mittelfristig kann daher von einer Seit-
wartsbewegung des EUR zum CHF ausgegangen werden. Soll-
ten sich wider Erwarten neue Krisenherde auftun und der EUR
unter Druck geraten, kann in solch einem Fall jedoch nicht mehr
mit der bisherigen Interventionsgrenze der Schweizerischen
Nationalbank von 1.06 CHF/EUR gerechnet werden, da diese
sich auf den handelsgewichteten Wechselkurs statt wie in der
Vergangenheit lediglich auf den EUR/CHF-Kurs fokussiert.

Politische Wirren in den USA

Die amerikanische Administration ist durch die internen politi-
schen Wirren zurzeit ganzlich absorbiert. Die Weiterverfolgung
der geplanten Agenda zur Ankurbelung der Wirtschaft riickt
deshalb momentan in den Hintergrund. Dies bremst die Eupho-
rie der vergangenen Monate und hat auch Spuren beim US-Dol-
lar hinterlassen. Der Greenback verlor im 2. Quartal zum CHF

rund 4,5% und zum EUR rund 7,3 %. Somit preist der Markt fiir
den US-Dollar aufgrund der Unsicherheiten eine Risikopramie
ein. Allerdings kann nicht von einer nachhaltigen Entwicklung
ausgegangen werden. Die Renditevorteile liegen weiterhin auf
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der Seite des Greenbacks und werden wohl mittelfristig wieder
in den Vordergrund riicken. Keine Uberraschung bot die jiings-
te Anhebung der amerikanischen Leitzinsen. Sie entsprach den
allgemeinen Erwartungen. Unsicherheiten bestehen jedoch im
Hinblick auf die gleichzeitig verdffentlichten Inflationsdaten.
Die Mérkte erwarten eine mdssigere Entwicklung der Teue-
rungsrate und damit auch einen deutlich flacheren Zinsnorma-
lisierungsprozess als die US-Notenbank. Diese Diskrepanz
konnte im Verlauf der ndchsten Monate fiir eine steigende Vo-
latilitat im Dollar-Wechselkurs sorgen.

Parlamentswahl bringt noch mehr Unsicherheit

Der Plan der britischen Premierministerin Theresa May, ihr Ver-
handlungsmandat rund um den Brexit durch eine vorgezogene
Parlamentswahl zu festigen, ging nicht auf. Entgegen den
Erwartungen, sich eine klare Mehrheit fiir die Brexit-Verhand-
lungen zu sichern, hat sie die Mehrheit im Parlament verloren
und ist nun auf einen Koalitionspartner angewiesen, was fir
anhaltende politische Unsicherheit sorgen wird. Das britische
Pfund reagierte zuerst positiv auf die Ankiindigung der Wah-
len, der unerwartete Ausgang fiihrte letztlich jedoch zu Ab-
schldgen. Zum Ende des ersten Halbjahres lag das britische
Pfund bei 1.24 zum CHF rund 0,5% tiefer als zu Jahresbeginn.
Die komplexen politischen Gegebenheiten werden den Ent-
wicklungspfad des britischen Pfund Sterling in den kommen-
den Wochen und Monaten weiterhin stark beeinflussen und
der Kursverlauf der Wahrung wird dadurch noch unwegsamer
als bisher sein.



Marktperformance

1. Januar bis 30. Juni 2017 (Basis CHF)
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Konjunktur

BIP (vs. Vorjahr) Inflation (Jahresdurchschnitt)
2017 2018 2017 2018
Schweiz 1,6 1,8 0,4 0,7
Euro-Zone 1,8 1,6 1,1 1,5
USA 2,2 2,5 2,4 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

Wahrungen und Zinsen

Trend (3 Monate)

Zinsen Geldm. | Kapitalm.  Wahrungen
CHF EUR / CHF
EUR USD / CHF
usb JPY / CHF
JPY GBP / CHF
Aktien
Trend (3 Monate)

Schweiz

Europa

USA

Japan

Schwellenlander

Nicht traditionelle

Anlagen

Immobilien Schweiz

Trend (3 Monate)

Nachdem die politischen Unsicherheitsfaktoren vor allem in
Europa deutlich an Bedeutung verloren haben, stehen die fun-
damentalen Wirtschaftsfaktoren wieder im Vordergrund. Dies-
bezlglich iiberzeugt vor allem die aktuelle Wachstumsdynamik
in der Euro-Zone. Aber auch in den anderen grossen Volkswirt-
schaften wie Japan, den USA und den wichtigsten Schwellen-
|andern brummt der Konjunkturmotor. Dies nahrt die Hoffnung
der Anleger auf eine positive Riickkoppelung auf die Unterneh-
mensgewinne und damit die weitere Kursentwicklung an den
Aktienmdrken. Eine vorsichtigere Optik zeigen die QObligatio-
nenmarkte. Die Zinsen verharren auf tiefem Niveau und signa-
lisieren deshalb einen gewissen Zweifel an einer anhaltend
wachsenden Globalwirtschaft. Insbesondere die Inflations-
komponente misste in einem solchen Umfeld starker steigen.
Gleichzeitig bekraftigen die massgebenden Notenbanken ihre
Zurlickhaltung bezlglich einer baldigen Normalisierung der
Geldpolitik. In Kombination mit den riickldufigen Inflationser-
wartungen verharren deshalb die Zinsen vorderhand auf tiefem
Niveau. Insgesamt ein herausforderndes Umfeld, in welchem
sich die Anleger momentan bewegen missen.

Den Anleihensmarkten fehlen momentan die grossen Preistrei-
ber in beide Richtungen. Die Notenbanken geben sich zurtick-
haltend, der zwischenzeitliche Inflationsanstieq ist bereits wie-
der vorbei und die anlegerseitige Nachfrage nach sicheren
Anlagen halt sich in Grenzen. Es ist deshalb davon auszugehen,
dass die Obligationenpreise vorderhand eher seitwarts tendie-
ren werden. Allerdings bleiben die Renditeaussichten aufgrund
des anhaltenden Tiefzinsumfeldes weiterhin dusserst beschei-
den. Wir halten deshalb an der taktisch untergewichteten Quo-
te fest.

Die Aktienmérkte haben in den letzten Wochen an Schwung
verloren. Trotz florierender Globalwirtschaft steigen die Zwesifel
der Anleger an anhaltenden Kursgewinnen. Die Bewertung ist
hoch und beinhaltet das Potenzial zu gelegentlichen Gewinn-
mitnahmen. Die Investoren agieren deshalb vorsichtiger und
gehen in der Auswahl selektiver vor. Trotz positiven Finanzie-
rungsbedingungen, attraktiver Dividendenrendite und raren
Anlagealternativen gewichten wir aufgrund der genannten
Risikofaktoren die Aktienquote aktuell neutral.

Schweizer Immobilienfonds stufen wir trotz Uiberdurchschnittli-
cher Bewertung weiterhin als positiv ein und wir halten am
strategischen Ubergewicht fest. Die Griinde dafir liegen unver-
andert in einer attraktiven Ausschittungsrendite, in einem an-
haltenden Tiefzinsumfeld und einer stabilen Preisentwicklung
am Realmarkt. Nahere Informationen zur aktuellen Anlagestra-
tegie finden Sie monatlich unter www.akb.ch/pm.
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