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Sehr geehrte Leserinnen und Leser

Zum Redaktionsschluss der letzten Ausgabe der Investment
Strategie (30. Juni 2017) lag der Euro-Schweizer-Franken-Kurs
noch knapp unter Fr. 1.10 je Euro. Erfreulicherweise flir unsere
Exportindustrie vermochte sich der Franken gegenlber dem
Euro zwischenzeitlich bis in den Bereich von Fr. 1.15 je Euro
weiter abzuschwachen.

Dies ist in erster Linie den guten Wirtschaftsdaten aus der
Euro-Zone zu verdanken. Zusammen mit der neu erwachten
politischen Aufbruchsstimmung in Europa durch die Wahl
Macrons zum franzdsischen Prdsidenten vermochte dies die
européische Gemeinschaftswahrung insbesondere gegeniiber
dem US-Dollar wieder deutlich zu festigen.

Es bleibt allerdings abzuwarten, ob und wann die nach wie vor
vorhandenen Probleme in Europa wieder auftauchen werden,
zumal der europdische Weg von Prasident Macron in einigen
Punkten nicht dem Gedankengut Deutschlands entspricht. Ent-
sprechende Diskussionen dirften das politische Geschehen in
Europa in den nachsten Monaten pragen.

Ansonsten lieferten fir einmal nicht das wirtschaftliche oder
politische Geschehen die Schlagzeilen, sondern die Natur in
Form der Hurrikane «Harvey» und «lrma». Ersterer brachte
enorme Mengen Wasser und Uberschwemmungen nach Texas,
Letzterer brach einen neuen Geschwindigkeitsrekord: «Irma»
war der erste tropische Wirbelsturm, der eine andauernde
Windgeschwindigkeit von nahezu 300 km/h wahrend 37 Stun-
den erreichte!

Dank moderner Technik und entsprechenden Vorhersagen ka-
men gllicklicherweise verhaltnismassig wenige Menschen zu
korperlichen Schéden. Die durch die Hurrikane verursachten
enormen Schaden an Infrastruktur und Immobilien dirften die
Konjunkturdaten in den USA aber noch fir einige Monate
durcheinanderwirbeln. Letztlich wird es sich jedoch auch hier
um ein «Nullsummenspiel» handeln: Mégliche aktuelle Wachs-
tumseinbussen werden zu einem spateren Zeitpunkt mit den
Aufbauarbeiten wieder kompensiert.

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



In der Industrie gehdren Qualitatsnormen heutzu-
tage zum Standard. Ein unabhangig durchgefiihrter
Zertifizierungsprozess gibt dem Kunden die nétige
Gewissheit, dass sein Geschaftspartner gewisse
Mindeststandards erfiillt. Die wohl bekannteste
Normreihe diesbeziiglich ist 1SO 9000. Aber haben
Sie gewusst, dass es auch in der Vermdgensverwal-
tung international anerkannte Normen gibt? Will der
Kunde namlich den Anlageerfolg verschiedener
Vermdgensverwalter miteinander vergleichen, ist er
auf eine einheitliche Berechnung und Darstellung
der erwirtschafteten Performance angewiesen. Zu
diesem Zweck gibt es die Global Investment Perfor-
mance Standards, kurz GIPS® genannt. Es handelt
sich dabei um eine Reihe ethischer Standards, nach
deren Grundsatzen der Anlageerfolg einheitlich
berechnet, prasentiert und offengelegt wird.

Wozu ein einheitlicher Performance-Standard?

Das Resultat einer Vermégensanlage wird mit der sogenannten
Performance gemessen. Darunter versteht man in der Vermé-
gensverwaltung den Gesamterfolg, welchen die getatigten
Anlagen innerhalb einer bestimmten Periode (normalerweise
ein Kalenderjahr) erwirtschaftet haben. Berechnet wird er,
stark vereinfacht ausgedriickt, auf der Basis der Differenz zwi-
schen Anfangs- und Endwert in Prozent des Anfangswertes. In
der Praxis ist diese Messung jedoch wesentlich komplizierter,
miissen doch zusatzliche Komponenten wie Ausschittungen
(Coupons- und Dividendenzahlungen), allfdllige Cashflows
(Ein- und Auszahlungen) und Kosten berlicksichtigt werden.
Dieser Umstand erschwert die Vergleichbarkeit von Performan-
cewerten und damit der Anlagequalitat verschiedener Vermo-
gensverwalter. Deshalb ist es wichtig, dass ein einheitlicher
Standard die Berechnung sowie die Darstellung regelt. Andern-
falls kann es rasch geschehen, dass im einen Fall die Kosten
vollumfanglich berlicksichtigt werden, wéhrend im andern Fall
eine Performance ohne Beriicksichtigung von Gebiihren be-
rechnet wird.

Was ist der Nutzen fiir den Kunden?

Die vorgangig erwahnten Beispiele zeigen die Schwierigkeit in
der Performancemessung auf. Damit diese Punkte von allen
involvierten Parteien méglichst einheitlich behandelt werden,
wurden die erwahnten Standards auf selbstregulierender Basis
eingefiihrt. Der Kunde hat damit die Gewissheit, dass die aus-
gewiesene Performance nach einem einheitlichen Massstab
berechnet und dargestellt wird. Zusatzlich wird ihm ein einfa-
cher Vergleich von verschiedenen Instituten ermdglicht, welche

ihre Zahlen nach den Standards prasentieren, ohne dass er
weitergehende Details der Berechnung zu kennen braucht. Ein-
zig den Einbezug der Spesen (brutto oder netto) sollte er sicher-
heitshalber noch in Erfahrung bringen. Ein weiterer Vorteil ist
der Umstand, dass Performancezahlen der einzelnen Strategien
als gewichtete Mittelwerte aller Mandate mit gleicher Ausrich-
tung (sogenannter Composite) dargestellt werden. Der poten-
zielle Kunde erhalt damit einen objektiven Einblick in die Qua-
litdt der Vermdgensverwaltung und wird nicht mit einem syn-
thetischen Musterportfolio geblendet.

Umsetzung in den Vermégensverwaltungsmandaten
der AKB

Die Aargauische Kantonalbank wendet die Richtlinien fiir samt-
liche ihrer institutionellen wie auch privaten Anleger an. Damit
profitieren alle Vermdgensverwaltungskunden vom internatio-
nalen Giitesiegel der GIPS®. Obwohl es sich um eine freiwillige
Selbstregulierung handelt, geht die AKB noch einen Schritt
weiter. Sie lasst die Einhaltung der Richtlinien jahrlich durch
eine unabhangige externe Revisionsstelle verifizieren. Mittler-
weile kann sie auf einen Track Record von beachtlichen 18 Jah-
ren zurlickschauen.

Wie Sie sehen, gehen fiir die Aargauische Kantonalbank Qua-
litdt und Erfolg in der Vermdgensverwaltung Hand in Hand. Fur
die Qualitat steht die Einhaltung der GIPS®, fiir den Erfolg die
erfreulichen Performancewerte der vergangenen Jahre. Wenn
Sie mehr {iber unsere Dienstleistung der Vermdgensverwaltung
erfahren mochten, zogern Sie nicht, sich mit uns in Verbindung
zu setzen. Unsere Beraterinnen oder Berater geben lhnen ger-
ne Auskunft. Informieren Sie sich bitte auch auf unserer Inter-
netseite www.akb.ch/pm.



Makrookonomie Europa und Schweiz

Europa

Wachstum néhert sich der 2%-Marke

Die soliden Konjunkturdaten in der Euro-Zone halten an. Dabei
verringerte sich erfreulicherweise auch das bisher festgestellte
Wachstumsgefalle zwischen den einzelnen Staaten. Selbst
Italiens Wirtschaft wuchs in den letzten Quartalen wieder mit
Raten von 0,4%. Das 2. Semester dirfte allerdings nicht mehr
eine ganz so hohe Wachstumsdynamik an den Tag legen.
Namentlich steht es zu beflrchten, dass die Aufwertung des
Euro flr etwas weniger konjunkturellen Riickenwind sorgen
wird. Die Auswirkungen diirften aber weniger gravierend sein
als wahrend des Hohepunkts der Schuldenkrise, weil die Bin-
nenkonjunktur der Euro-Zone als Wachstumstreiber an Bedeu-
tung gewonnen hat. Mittlerweile rechnen wir damit, dass in
der Euro-Zone ein Wachstum von rund 2% erreicht wird. Die
konjunkturellen Frihindikatoren deuten sogar ein noch hdhe-
res Wachstum an, allerdings haben sie in der gesamten Erho-
lungsphase ein zu optimistisches Bild gezeichnet.

Entwicklung Einkaufsmanagerindex (PMI) ‘
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Schweiz USA
EU s Japan

Deutschland hat gewahlt

Nach den Bundestagswahlen in Deutschland lauft alles auf
eine Regierungskoalition zwischen CDU/CSU, FDP und Griinen
hinaus. Der Koalitionsvertrag diirfte viele Kompromisse auf
dem kleinsten gemeinsamen Nenner enthalten, sodass vorerst
keine grossen innenpolitischen Richtungsanderungen zu er-
warten sind. Wenig wahrscheinlich ist ein Richtungswechsel,
der nachhaltige Auswirkungen beispielsweise auf den langfris-
tigen Wachstumspfad des Bruttoinlandsprodukts hatte. Neben
der Innenpolitik wird auch die kiinftige Europapolitik der neuen
Regierung eine wichtige Rolle spielen. Eine weitere Integration,
wie sie sich der franzdsische Prasident Emmanuel Macron vor-
stellt, wdre mit einer Fortsetzung der Grossen Koalition weni-
ger schwierig gewesen. Die FDP hat Vorschldgen, die auf
héhere Transferzahlungen oder Eurobonds zielen, eine Absage
erteilt. Das Gleiche gilt fiir die CSU und weite Teile der CDU.
Folglich ist davon auszugehen, dass die bisherige Europapolitik
im Wesentlichen beibehalten wird.

Schweiz

Weiter zunehmende Wachstumsdynamik

Die Schweizer Wirtschaft ist aktuell gut unterwegs, und die
rekordhohen Vorlaufindikatoren, insbesondere der Einkaufs-
managerindex und die stetig zunehmende Konsumentenstim-
mung, deuten auf eine weitere Beschleunigung im 2. Halbjahr
hin. Nichtsdestotrotz fiel das Wachstum im 2. Quartal mit
lediglich 0,3% gegeniber dem Vorquartal erniichternd aus,
was nicht zuletzt einer schwachen Binnennachfrage geschuldet
war. Die stark riickldufige Migrationsbewegung in die Schweiz
scheint hier erste Spuren zu hinterlassen. Trotzdem bleibt die
schweizerische Volkswirtschaft in einer beneidenswerten Ver-
fassung — dies jedoch bei einer erstaunlich schwachen Produk-
tivitdtsentwicklung.

’ Entwicklung Bruttoinlandsprodukt (Industriestaaten)
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Anhaltend schwache Produktivitat

Neuen Zahlen zufolge schneidet die Schweiz punkto Arbeits-
produktivitat unterdurchschnittlich ab. Etliche Industrieldnder
wiesen in den letzten 20 Jahren eine h6here Produktivitét auf.
Dies ist eine besorgniserregende Nachricht, ist doch eine effi-
ziente gesamtwirtschaftliche Wertschopfung Voraussetzung
fur ein nachhaltiges Wachstum und Wohlfahrtssteigerungen.
Uber die Griinde der schwachen Produktivititsentwicklung des
Innovationsmeisters Schweiz kann nur spekuliert werden.
Gemadss wissenschaftlichen Untersuchungen sind mangelnde
Investitionen zur Halfte daran schuld. Hinzu kommt, dass seit
den 1990er-Jahren nur wenige Branchen die Arbeitsproduk-
tivitat deutlich steigern konnten — darunter die Finanzbranche,
der Handel und der Life-Sciences-Bereich. Dies bedeutet ein
volkswirtschaftliches Klumpenrisiko. Ein weiteres wichtiges
Hindernis der Produktivitdtsentwicklung ist die geringe Wett-
bewerbskraft des Binnenmarktes. So oder so hat sich das
Potenzialwachstum in der Schweiz in den letzten Jahren deut-
lich reduziert. Mittlerweile sehen wir dieses nur noch bei 1,3 %
bis 1,5% p.a. Vor der Finanzkrise wurde gemeinhin von 1,8 %
bis 2,0% p.a. ausgegangen.



Makrookonomie Nordamerika und Asien

Nordamerika

Wachstumsaussichten bleiben positiv

Die jlingst eher etwas konsolidierenden makrodkonomischen
Daten der US-Wirtschaft zeichnen aktuell wieder ein dynami-
scheres Bild der USA, (berraschen die Daten doch wieder hau-
figer positiv als noch vor wenigen Wochen. Vor dem Hinter-
grund nach wie vor hoher Detailhandelsumsatze darf der Start
ins 2. Semester als gelungen bezeichnet werden. Andere Sek-
toren, wie die Industrie, sowie der Arbeitsmarkt entwickeln
sich ebenfalls solide, sodass sich die Perspektiven wieder auf-
gehellt haben. Dies ist umso wichtiger, als die Enttduschungen
iber die US-Regierung an den Finanzmarkten in den vergange-
nen Wochen splrbarer geworden sind. Die von Prasident
Trump versprochenen Impulse sind nun weitgehend verpufft.
Auch diirften die innenpolitischen Querelen anhalten. Immer-
hin konnte die aufgrund des Erreichens der Schuldenobergrenze
drohende Zahlungsunfahigkeit der US-Regierung vorderhand
abgewehrt werden, indem sich der Kongress auf eine Zwi-
schenfinanzierung bis Mitte Dezember einigte. Wir gehen da-
von aus, dass sich der US-Kongress dannzumal auf ein Budget
einigen kann und die neuerliche Erhéhung der Schuldenober-
grenze beschliesst.

Entwicklung Bruttoinlandsprodukt (Schwellenlander)
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Die Tropenstiirme und ihre Folgen

Die Hurrikane «Harvey» und «lrma» haben in den USA Milliar-
denschéden angerichtet. Fir eine exakte Abschdtzung der
volkswirtschaftlichen Auswirkungen ist es zwar noch zu friih.
Doch die Erfahrung lehrt, dass die makrodkonomischen Daten
in den Monaten nach solchen Katastrophen durcheinanderge-
wirbelt werden kénnen. Die Auswirkungen diirften letztlich
aber kaum Einfluss auf die Wachstumsentwicklung in den USA
haben. Auch fir die Richtung der US-Geldpolitik diirften die
Folgen nicht entscheidend sein. Es kann aber durchaus sein,
dass die jiingst beobachtete Inflationsverlangsamung durch die
sturmbedingt voriibergehend flauere Nachfrage verstarkt wird
und der im Dezember erwartete Zinsschritt der amerikanischen
Zentralbank FED ins kommende Jahr verschoben wird.

Asien

Japan: Solide Aussichten fiir das 2. Halbjahr

Das 2. Quartal wies mit einem annualisierten Quartalswachs-
tum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 2,5% einen ausseror-
dentlich soliden Wert aus. Im 2. Halbjahr diirfte das Wachstum
allerdings weniger hoch als im 1. Semester ausfallen, jedoch
immer noch tber dem Potenzialwachstum zu liegen kommen.
Die privaten Investitionen und der Nettoexport sollten ansehn-
liche Wachstumsbeitrdge liefern. Der private Konsum durfte
etwas an Wachstumsdynamik verlieren, jedoch vom robusten
Arbeitsmarkt gestitzt werden. Zudem wird die wachstumsfor-
dernde Wirkung des staatlichen Stimulierungspakets langsam
auslaufen.

China: Politik beeinflusst Wachstum

Das Wirtschaftswachstum hat sich im August abgeschwacht.
Dabei handelt es sich vor allem um eine politisch induzierte
Wachstumsverlangsamung. Neben dem Deleveraging und der
Reduzierung der Uberkapazitaten, legte die Regierung jiingst
grosses Gewicht auf die Bekampfung der Umweltverschmut-
zung. Die Inspektionen und die restriktiveren Vorgaben fihrten
zu zahlreichen Schliessungen von umweltverschmutzenden
Unternehmen. So ist der Riickgang des Wachstums der Indust-
rieproduktion auf 6,0% (Juli: 6,4 %) primar auf Produktions-
einbussen in umweltbelastenden Sektoren wie der Zement-
oder der Metall verarbeitenden Industrie zurlickzufiihren.
Demgegeniber liegen die Zuwachsraten bei héherwertigen
Produkten wie Halbleitern oder Industrierobotern im zweistel-
ligen Bereich. Wir rechnen weiterhin mit einer leichten Wachs-
tumsverlangsamung im 2. Halbjahr.

Indien: Enttduschendes Wachstum im 2. Quartal

Das Wachstum des indischen BIP im 2. Quartal hat enttauscht.
Mit 5,7% gegenlber dem Vorjahr lag es tiefer als im schon
bescheidenen 1. Quartal (6,1%) und unter den Markterwartun-
gen. Fir das schwache Wachstum im 2. Quartal ist schwer-
gewichtig die Einfiihrung der landesweit einheitlichen Mehr-
wertsteuer (GST) am 1. Juli verantwortlich. Diese Reform wird
mittelfristig positive Wachstumseffekte entfalten. Kurzfristige
Unsicherheiten beztiglich ihrer Einfihrung haben aber einen
starken Lagerabbau und einen Wachstumsriickgang im Indust-
riesektor ausgeldst. Da der negative GST-Effekt allerdings tem-
porar sein dirfe, rechnen wir im 2. Halbjahr wieder mit einer
besseren Wachstumsdynamik. Das BIP-Wachstum wird vor
allem vom privaten Konsum getragen. Hingegen diirften die
Investitionen weiterhin nur moderat zunehmen. Diese Entwick-
lung ist fr das mittel- und langerfristige Wachstum ein Risiko,
da zu wenig produktives Kapital und Arbeitsplatze geschaffen
werden.



Geldmarkt und Obligationen

Geld- und Kapitalmarkte im Uberblick

Keine wesentlichen Bewegungen

An den internationalen Anleihensmarkten ist nach wie vor kein
eigentlicher Trend auszumachen. Geldpolitische Aussagen der
Notenbanken, eine boomende Globalwirtschaft, moderate
Inflationserwartungen und ein gelegentlich aufkommendes
Sicherheitsbedurfnis der Anleger beeinflussen momentan die
Anleihenspreise und damit die Zinsbewegungen im standigen
Wechsel. Die massgebenden Notenbanken haben begonnen,
zunehmend laut dber den Ausstieg aus der ultra-expansiven
Geldpolitik nachzudenken. Dies betrifft nicht nur eine mogliche
Leitzinserh6hung, sondern auch den Abbau der durch Wert-
schriftenkdufe aufgeblahten Notenbankbilanzen. Eine mdg-
liche Normalisierung der Zinslandschaft kénnte deshalb zuneh-
mend die Méarkte beeinflussen. Anschauungsunterricht dies-
beziiglich haben bisher vor allem die USA geliefert. Die ameri-
kanische Notenbank hat mit der Straffung der Geldpolitik
bereits im Dezember 2015 begonnen. Unerwiinschte Markt-
verzerrungen sind bisher allerdings ausgeblieben. Bezliglich
der Teuerungsentwicklung ist man eigentlich davon ausgegan-
gen, dass die steigende Wachstumsdynamik der einzelnen
Volkswirtschaften zu einem Anstieg der Verbraucherpreise
fuhren sollte. Doch bisher war das Niveau bei den Léhnen ziem-
lich stabil, weshalb an der Inflationsfront, abgesehen von den
zwischenzeitlich gestiegenen Energiepreisen, keine wesent-
lichen Aufwartstreiber spiirbar sind. Zunehmend auftretende
geopolitische Storfaktoren haben bei den Anlegern vermehrt
das Bedrfnis nach sicheren Anlagen hervorgerufen. Trotz
ausserst bescheidenem Renditeniveau gehoren die festverzins-
lichen Papiere nach wie vor dazu und profitieren jeweils von der
steigenden Nachfrage. Insgesamt ist es wenig verwunderlich,
haben sich aufgrund der Wechselwirkung der einzelnen
Bestimmungsfaktoren wenige Veranderungen fir das Preis-
niveau an den Anleihensmarkten ergeben. Die von uns bereits

Entwicklung Kapitalmarktsatze 1 Jahr
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mehrfach angesprochene Bewegung innerhalb eines Seit-
wartskanals hat sich auch im letzten Quartal bewahrheitet.

Zinsnormalisierung wird diskutiert

Die Europaische Zentralbank EZB hélt sich beziiglich einer
moglichen Normalisierung der Geldpolitik weiterhin zurlick.
Zwar hat sie sich jiingst dahingehend gedussert, dass ein mog-
licher Ausstieg aus den Anleihenskaufen diskutiert wird. Aller-
dings werden verschiedene Optionen gepriift. Die allgemeine
Erwartungshaltung zielt momentan auf das Oktober-Meeting,
wo konkrete Informationen zur zukiinftigen geldpolitischen
Ausrichtung dargelegt werden sollen. Trotz positiver Konjunk-
turaussichten tut sich die EZB beziiglich einer baldigen Norma-
lisierung der Geldpolitik schwer. Schuld daran sind in erster
Linie die geddmpften Inflationserwartungen. Dies hangt insbe-
sondere mit dem erstarkten Euro und damit verbunden mégli-
chen negativen Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum
zusammen. Vorderhand bleibt die geldpolitische Ausrichtung
unverdndert expansiv. Dies bedeutet einen Leitzins von 0%
sowie ein unverandertes Volumen der Wertpapierkaufe von
EUR 60 Mrd. pro Monat.

Entwicklung Geldmarktsatze 1 Jahr
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Die amerikanische Notenbank FED hat erwartungsgemass den
Startschuss zur Bilanzreduktion verkiindet. Sie wird zu diesem
Zweck zukiinftig die Mittel falliger Anleihen schrittweise nicht
mehr reinvestieren. Damit wird ein Abbau der Uber Jahre ange-
schwollenen Notenbankbilanz angestrebt. Dies stellt einen
weiteren Schritt zur laufenden Normalisierung der Geldpolitik
dar. Gleichzeitig betonte das Gremium einmal mehr, behutsam
vorzugehen, was die Rickfihrung der expansiven Geldpolitik
anbelangt. Negative Auswirkungen auf die Wirtschaft oder
mogliche Verzerrungen an den Finanzmarkten sollen unbe-
dingt vermieden werden. Der Leitzins wurde unverdndert be-
lassen. Auch diese Entscheidung stellt keine Uberraschung dar.
Allerdings hat das Gremium darauf hingewiesen, dass es bis
Ende Jahr noch eine Erhéhung vorsieht. Zudem sollen 2018
planmdssig drei weitere Zinsschritte folgen. Vorausgesetzt die



Konjunktur und der Arbeitsmarkt entwickeln sich in die ge-
wiinschte Richtung.

Die Schweizerische Nationalbank SNB hat anlasslich ihrer letz-
ten Lagebeurteilung den aktuellen geldpolitischen Kurs besta-
tigt. Dazu gehdren, neben den aktuell geltenden Negativ-
zinsen, im Bedarfsfall auch weiterhin Aktivitdten am Devisen-
markt. Allerdings hat sie dieses Mal auf die Formulierung eines
deutlich Uberbewerteten Schweizer Frankens verzichtet. Sie
tragt damit den Fortschritten des Euros Rechnung, welcher sich
dieses Jahr gegeniiber den meisten Wahrungen deutlich aufge-
wertet hat. Angesichts der vorherrschenden geopolitischen
Unsicherheitsfaktoren kann sich diese Einschatzung aber rasch
wieder andern. Ebenso hat die SNB die Inflationserwartung
aufgrund der Wechselkursoptik leicht nach oben angepasst.
Bezliglich einer méglichen Leitzinserhéhung befindet sich die
Schweiz weiterhin in Geiselhaft der Euro-Zone. Solange die EZB
die geldpolitischen Ziigel nicht deutlich strafft, wird die SNB
ihrer aktuellen Ausrichtung treu bleiben.

Fehlender Teuerungsdruck

In den USA sind jiingst die Verbraucherpreise héher als erwar-
tet ausgefallen. Schuld daran waren die gestiegenen Benzin-
preise, was eine direkte Folge der Raffinerieengpdsse nach
dem Wirbelsturm «Harvey» war. Trotzdem rechnen wir fiir die
nachsten Monate nicht mit einem deutlichen Anstieg der Infla-
tionsrate. Dies hat in erster Linie mit dem fehlenden Lohn-
wachstum zu tun. Trotz robustem Arbeitsmarkt und de facto
Vollbeschéftigung in den USA ist bei den Léhnen weiterhin
wenig Aufwartsdruck splrbar. Damit befindet sich die ameri-
kanische Notenbank nach wie vor in einem Dilemma. Das
robuste Wirtschaftswachstum und die erfreuliche Entwicklung
am Arbeitsmarkt wiirden eigentlich fir einen baldigen Zins-
schritt sprechen. Die Preisstabilitdt, neben der Vollbeschafti-
gung der zweite Leistungsauftrag der Notenbank, ist mit einer
aktuellen Inflationsrate von deutlich unter 2% aber noch nicht
im gewiinschten Umfang gewahrleistet. Auch in der Euro-Zone
liefern die jiingsten Daten zur Inflationsentwicklung kein stich-
haltiges Argument fiir eine rasche Straffung der Geldpolitik.
Zwar wirde die wirtschaftliche Entwicklung mittlerweile eine
weniger expansive Geldpolitik rechtfertigen. Allerdings ist der
Euro in den letzten Monaten erstarkt und kénnte aus der Optik
der EZB rasch als unerwiinschte Aufschwungs- und Inflations-
bremse wirken. Eine Ausnahme bezlglich fehlendem Teue-
rungsdruck stellt Grossbritannien dar. Nach dem Brexit-Ent-
scheid ist das zukiinftige Ex-EU-Mitglied zunehmend in die
Sandwichposition zwischen rlicklaufiger Wirtschaftsdynamik
und steigender Inflation gekommen. Zweiteres ist in erster Linie
die direkte Folge der im Nachgang zum Brexit-Entscheid
schwachen Entwicklung der Heimwéhrung. Das tiefe Pfund
verteuert die Importe und wirkt auf diese Weise preistreibend.

Friiher oder spéter wird die britische Notenbank diesbeziiglich
gefordert sein, was sie jiingst auch explizit betonte. Allerdings
wirden héhere Zinsen die einheimische Wirtschaft mit steigen-
den Finanzierungskosten belasten, weshalb die britische No-
tenbank diesen Schritt sehr genau Uberlegen wird.

Inflationsentwicklung
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Anhaltendes Tiefzinsumfeld

Voraussichtlich wird sich an der Zinsfront auch im Schlussquar-
tal des laufenden Jahres wenig andern. Der eingeschlagene
Normalisierungsprozess der amerikanischen Notenbank wird
zwar fortgesetzt. Die versprochene behutsame Vorgehens-
weise wird jedoch mégliche negative Einfllisse auf die Finanz-
markte gering halten. Hilfreich sind dabei auch die restlichen
Zinshiter, welche mit wenigen Ausnahmen ihre Geldpolitik
momentan immer noch ultra-expansiv ausrichten. Von einigen
dieser Institute erwarten wir allerdings in der nachsten Zeit
nahere Angaben, wie sie sich den Ausstieg aus dem Krisen-
modus vorstellen kdnnten. Eine moderat wachsende Global-
wirtschaft sowie der fehlende Lohndruck mahnen die Zins-
hiiter, was eine mdgliche Straffung der Geldpolitik anbelangt,
jedoch grundsatzlich nicht zur Eile. Zudem bleibt die Inflations-
entwicklung voraussichtlich weiterhin moderat. Wir gehen
davon aus, dass die Zinsen in der Summe aller Faktoren auch in
den néchsten Monaten auf tiefem Niveau verharren werden.
Die Seitwartsentwicklung wird allerdings in einem gewissen
Kanal stattfinden, innerhalb welchem zwischenzeitlich auch
leicht steigende Raten zu beobachten sein werden.



Aktien

Schweiz

Konjunktur lauft — Aktien bleiben attraktiv

Wie erhofft, sorgten die Halbjahreszahlen insgesamt fir eine
Kursunterstlitzung. Die Unternehmensgewinne legten zwi-
schen April und Juni ordentlich zu und vermochten die (bereits
hohen) Erwartungen der Marktteilnehmer sogar héufig zu
ibertreffen. Ein Ende dieser erfreulichen Entwicklung ist vor-
erst nicht in Sicht, was weiterhin fir ein Uberdurchschnittliches
Engagement in Aktien spricht. Insbesondere die stark auf den
europdischen  Wirtschaftsraum — ausgerichteten  Schweizer
Exportunternehmen (d.h. vor allem KMUs) profitieren dabei
vom wieder erstarkten Euro, da Europa fir diese oft der viel
wichtigere Absatzmarkt darstellt als die USA. Neben der guten
operativen Leistung der Schweizer Gesellschaften hat der
Schweizer Aktienmarkt also auch von der Wahrungsseite Un-
terstiitzung erhalten. Anldsslich der Halbjahresberichterstat-
tung stachen jedoch auch einige sehr heftige negative Kursre-
aktionen ins Auge: Aktien von Unternehmen, welche die Er-
wartungen nicht erfiillen konnten (bspw. Emmi oder Implenia),
mussten grosse Tageskursverluste hinnehmen. Dies ist u.a.
darauf zurlickzufthren, dass bei vielen Unternehmen in den
letzten Jahren eine deutliche Expansion des Kurs-Gewinn-Ver-
héltnisses (KGV) stattgefunden hat und Enttauschungen ent-
sprechend hart abgestraft werden.

An den Finanzmarkten wird zunehmend damit gerechnet, dass
der Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik nah ist, was in der
Vergangenheit oft einen Anstieg der Volatilitat zur Folge hatte.
Gleichzeitig dirfte dies jedoch im Fall der zu einem gegeniiber
dem Schweizer Franken anhaltend starken Euro flihren, was
wiederum den Schweizer Aktienmarkt begunstigen sollte. Wir
sind dementsprechend weiterhin optimistisch, was das En-
gagement in Schweizer Aktien betrifft.
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Europa

Euro-Zone weiterhin gut in Schuss

Der positive Wachstumstrend der globalen Wirtschaft setzt
sich fort. Die Einkaufsmanagerindizes der Industriestaaten lie-
gen weit von Rezessionsniveaus entfernt und lassen eine gute
zweite Jahreshalfte erwarten. Andererseits ist jedoch zu be-
furchten, dass die Aufwertung des Euros flr etwas weniger
Riickenwind als im ersten Halbjahr sorgen wird. Die Auswir-
kungen durften aber weniger gravierend sein als noch zu Hoch-
zeiten der Schuldenkrise, weil die Binnenkonjunktur als Wachs-
tumstreiber an Bedeutung gewonnen hat. Bei den Sektoren
litten die Energiewerte unter riicklaufigen Olpreisen, wéhrend
die Grundstoffe von steigenden Metallpreisen befliigelt wur-
den. Die Versorger profitierten als Bond-Ersatz von den global
tief liegenden Renditen der Staatsanleihen.

Zusammengefasst diirfte sich die Binnenwirtschaft zwar weiter
erholen, der starke Euro aber die Exportunternehmen etwas
belasten. Die globale Konjunktur entwickelt sich derart robust,
dass neben dem FED in den USA mittlerweile auch andere Zen-
tralbanken damit begonnen haben, die geldpolitische Wende
vorzubereiten oder umzusetzen (Europaische Zentralbank, Bank
of England, Bank of Canada). In solchen Phasen reagieren die
Aktienmarkte vielfach mit erhéhten Schwankungen. Wir erwar-
ten aber, dass sich die globale Konjunktur dem etwas weniger
expansiven Modus der Notenbanken gegeniber als wider-
standsfahig erweisen wird. So dirften auch die europdischen
Aktienmdrkte ihren moderaten Aufwartstrend fortsetzen.



Amerika

Weiterhin positiv

Der US-Aktienmarkt-Index S&P 500 stieg im dritten Quartal
2017 um +4,5%. Zu den Hauptgewinnern gehéren die Aktien
von Boeing (+29,3 %, Industrie), Caterpillar (+16,9 %, Indust-
rie) und Chevron (+13,8 %, Energie). Zu den schwachsten Ak-
tien gehdren Nike (—11,8 %, zyklischer Konsum), General Elec-
tric (—9,6%, Industrie) und Walt Disney (—6,5%, zyklischer
Konsum). Der bekannte Investor Warren Buffett wird zum
Hauptaktionar von Bank of America mit einer Position von rund
6,6 %. Weniger Freude diirfte ihm derzeit seine Beteiligung von
9,4% an Wells Fargo bereiten, wo Buffett ebenso der grosste
Aktiondr ist. Das Bankhaus aus San Francisco bringt den Skan-
dal um fingierte Kundenkonten und fragliche Geschéftsprakti-
ken nicht hinter sich. Wie es kirzlich mitteilte, wurden insge-
samt 3,7 Mio. Konten fir Kunden angelegt, ohne dass diese
davon wussten. Davor hatte Wells Fargo die Zahl auf 2,1 Mio.
beziffert. Im US-Biotech-Sektor gibt es Bewegungen. Der Bran-
chen-Riese Gilead Sciences ibernimmt fiir annahernd USD 12
Mrd. Kite Pharma. Damit steigt er in den Markt fiir Krebs-
Gentherapien ein. Dieser gilt gegenwartig als eines der heis-
sesten Forschungsfelder. Mit dieser Akquisition beabsichtigt
Gilead, den Konzernumsatzschwund zu dampfen, und erhalt
Applaus, weil sich Investoren an Gileads letzte Grossiibernah-
me im Jahr 2011 erinnern, die sich als einer der gréssten Erfol-
ge in der Branche erwies. Im Biotech-Sektor kommt nun in
Sachen Fusionen und Ubernahmen neue Fantasie auf. Die Ak-
tien von Juno Therapeutics und Bluebird Bio, die an ahnlichen
Produkten wie Kite Pharma forschen, stiegen bedeutend. Auch
die Titel der Biotech-Schwergewichte Amgen, Celgene und Bio-
gen reagierten positiv. Der Quartalsbericht des Software-
Unternehmens Oracle konnte die Anleger nicht berzeugen.
Zwar Ubertraf der Gesamtumsatz die Erwartungen, jedoch fiel
das Ergebnis der Cloud-Sparte schlechter aus als vorausgesagt.
Der Ausblick auf das ndchste Quartal enttduschte ebenfalls.
Oracle méchte seinen Unternehmensschwerpunkt von klassi-
scher Software auf Cloud-orientierte Produkte verlagern. Da-
bei muss es sich mit Cloud-Konkurrenten wie Amazon oder
Microsoft messen. Die Aktien von Equifax gingen auf Talfahrt
mit der Nachricht (iber einen Hackerangriff auf das Compu-
ter-System des Finanzdienstleisters, der Konsumkredite vergibt
und Daten zur Kreditwirdigkeit von Verbrauchern sammelt.
Die Hacker nutzten daflir eine Liicke im Sicherheitssystem und
stahlen Daten, darunter Sozialversicherungs- und Kreditkarten-
nummern, von mehr als 140 Millionen Kunden. Fast die Halfte
aller amerikanischen Birger ist davon betroffen. Das Ausmass
des Datendiebstahls ist innerhalb der Finanzbranche beispiel-
los. Beim bislang gréssten Angriff auf J.P. Morgan Chase vor
rund drei Jahren waren halb so viele Kunden betroffen. Das
historisch hohe Bewertungsniveau der US-Aktien bedeutet

weiterhin ein erhohtes Risiko fir Korrekturen. In Anbetracht
der soliden positiven Wirtschaftsentwicklung in den USA
gehen wir insgesamt von einer seitwarts gerichteten Entwick-
lung der US-Aktienmadrkte im vierten Quartal 2017 aus.

Japan und Emerging Markets

Erholung in Lateinamerika

Der japanische MSCI-Aktienmarkt-Index stieg in Lokalwdhrung
im dritten Quartal 2017 um +4,2%. Zu den Hauptgewinnern
gehoren die Aktien Yaskawa Electric (+50,4%, Industrie),
Nexon (+32,2%, Technologie) und Start Today (+29,4 %, zyk-
lischer Konsum). Zu den schwachsten Aktien gehéren Asics
(—19,5%, zyklischer Konsum), Toho Gas (—18,8 %, Versorger)
und Sharp (—18,6 %, zyklischer Konsum). Die Aktienmarkte der
Schwellenlander sind in derselben Periode unterschiedlich ge-
laufen. Der MSCI-Emerging-Markets-Index in USD schloss in
diesem Quartal um +6,7% hoher als im Vorquartal und um
+1,8 Prozentpunkte starker im Vergleich mit dem MSCI-Welt-
Aktienindex in USD (+4,9%). Die Finanzmarkte in Osteuropa
und im Mittleren Osten stiegen um +5,5%, diejenigen der
asiatischen Schwellenldnder um +6,8% und die lateinameri-
kanischen Méarkte um +11,3 %. Auf Landerebene schnitten die
Borsen in Argentinien (+19,0 %) Brasilien (+18,1%) und Chile
(+12,5%) am besten ab. Die schwdchsten Aktienmarkte waren
Saudi-Arabien (—3,4 %), Israel (0,5 %) und Stidkorea (+0,1%).
Der Hauptbeitrag fiir die gute Entwicklung der asiatischen
Schwellenlander kam vom Sektor Technologie und von den
Aktien Alibaba, Tencent, Samsung Electronics und Taiwan
Semiconductor Manufacturing. Einige asiatische Technologie-
aktien profitierten von den Quartalszahlen des US-Technolo-
gieriesen Apple, die besser ausfielen als erwartet. Beispiels-
weise erwirtschaften die chinesischen Unternehmen AAC
Technologies und Lens Technology fast die Hélfte des Umsat-
zes mit Apple. Auch beim taiwanesischen Hersteller von Modu-
len fiir Kameralinsen Largan Precision wird erwartet, dass neue
Produkte von Apple und Samsung Electronics den Umsatz an-
kurbeln werden. Sogar die taiwanesische China Airlines hofft,
dass ihre Cargo-Einheit vom Versand von elektronischen Kom-
ponenten profitiert. Auch fir die koreanische LG Innotek ist
Apple der wichtigste Kunde. LG Innotek liefert Kameramodule
und 3D-Sensoren. Die verbale Eskalation zwischen den USA
und Nordkorea belastete allerdings die meisten asiatischen
Borsen. Der grosste Elektroautohersteller in China BYD ist
Hauptprofiteur des jiingsten Vorstosses der chinesischen
Regierung gegen Fahrzeuge, die mit fossilen Brennstoffen an-
getrieben werden. Die (berwiegend positiven Aussichten fiir
Unternehmen in den Schwellenlandern geben Spielraum dafir,
dass die Aktienkurse in diesen Landern und in Japan in den
kommenden Monaten insgesamt leicht steigen werden.



Immobilienfonds leicht riickgangig

Im dritten Quartal 2017 sind die Preise der Schweizer Immobi-
lienfonds durchschnittlich um —2,8 % gegeniiber dem Vorquar-
tal gesunken. Damit hat der SXI Real Estate Funds Index um
—6,0% schwécher als der gesamte Schweizer Aktienmarkt (SP!
+3,2 %) abgeschnitten. Die durchschnittliche Pramie (Agio) der
Immobilienfonds betrug per Ende September +28,1%. Sie liegt
damit immer noch Uber dem historischen Durchschnitt von
rund 14 %. Zu den starksten Fonds im Quartal zahlen Procimmo
(+0,8%), CS Interswiss (+0,3%) und Rothschild (~0,1%). Zu
den schwachsten Titeln gehdren Streetbox (—10,0 %), Polymen
(—6,7 %) und Solvalor 61 (= 6,2 %). Inmobilienanlagen sind im
aktuellen Umfeld mit negativen Zinsen nach wie vor gefragt,
da sie weiterhin gute Renditen bringen. Erst ein rascher Zins-
anstieg wirde dies dndern, was wir in absehbarer Zeit nicht
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erwarten. Die Nachfrage nach Immobilienanlagen fuhrt auch
zur Aufnahme von neuem Kapital. Zuletzt wurde von SF Retail
Properties eine neue Emission angekiindigt. Dieser Erhéhung
der Immobilienfondsanteile folgt die Kotierung an der SIX und
die Aufnahme als Mitglied vom SXI Real Estate Funds Index,
wie von Swiss Finance & Property angekiindigt. Erster Handels-
tag soll der 3. Oktober sein. Wie bei anderen Kapitalaufnah-
men von schweizerischen Immobilienfonds liegen auch hier
konkrete Expansionsprojekte vor. Der SF Retail Properties Fund
beabsichtigt, das Kapital um CHF 105,3 Mio. zu erhéhen. Laut
dem Fonds-Management liegen Anlageprojekte fiir CHF 300
Mio. in der Pipeline, davon CHF 150 Mio. abschliessbar. Derzeit
ist die Bewertung des Segments Wohnimmobilien bedeutend
héher als das Segment gewerblicher Immobilien. Aufgrund des
hoheren Leerstandes von Biroimmobilien und unter der
Annahme, dass sich die Konjunktur beschleunigt, sind die
Geschaftsimmobilien derzeit attraktiver fiir den Investor im
Vergleich mit den Wohnimmobilien. Die konservativere Bewer-
tung der Geschaftsimmobilien gibt Anbietern von langfristig
attraktiven Bauprojekten gute Perspektiven. Investoren schat-

zen Anlagegefdsse, die mit ihren Pipelines konkrete Wachs-
tumsperspektiven aufweisen. Wir stufen die Immobilienfonds
weiterhin als solide, defensive Anlage mit attraktiver Ausschiit-
tungsrendite ein.

Viel Flexibilitat beim Investieren

Zu den (brigen Anlagen zahlen wir Investitionen, welche 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 mdglichen eingeschrankten Liquiditdt an. Erwartungsge-
madss gab es im Juli keine nennenswerten Aktivitdten am Pri-
mdrmarkt fir Cat-Bonds (versicherungsbasierte Katast-
rophenanleihen). Ende August traf jedoch Hurrikan «Har-
vey», ein Sturmsystem der Kategorie 4 (auf einer Skala von 1
bis 5), nahe Corpus Christi (Texas) auf die US-Kuste. Der Sturm
verursachte sintflutartige Regenfdlle und massive Uber-
schwemmungen. Er war der erste bedeutende Hurrikan, der
seit dem Jahr 2005 in den USA auf Land traf und massive Scha-
den verursachte. Bei solchen Versicherungsereignissen wird
zwischen dem 6konomischen und dem effektiv versicherten
Schaden unterschieden. Der verursachte ékonomische Schaden
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wird auf rund USD 90 Mia. geschatzt und ist hoher als bei
Hurrikan «Katrina» im Jahr 2005. Fir die Bestimmung der ver-
sicherten Schaden ist zentral, ob Verwistungen durch den
Wind oder, wie bei Sturm «Harvey», durch Uberschwemmun-
gen verursacht werden. Denn Flutschaden sind oft nicht Teil
von Standard-Versicherungspolicen fir Wohnhduser, sondern
werden Uber das staatliche «National Flood Insurance Pro-
gramm» abgedeckt. Da eine solche Versicherung nicht obliga-
torisch ist, wird sie oft auch nicht abgeschlossen. Zudem kom-



Nicht traditionelle Anlagen

men Versicherungen nicht fir Wasserschaden an Gebduden
von Unternehmungen auf, sondern decken hdchstens den Ge-
schaftseinbruch oder mégliche Gewinneinbussen ab. Lange
war nicht klar, welchen Verlauf das Sturmtief «Irma», das
kurz auf Hurrikan «Harvey» folgte, einschlagen wirde. Hor-
rorszenarien mit direktem Landeinschlag an der Ostkiiste Flori-
das rund um Miami wurden prognostiziert und Millionen von
Menschen wurden im Staat aufgefordert, sich in Sicherheit zu
bringen. Alleine in der Region Miami wurden rund 650000
Menschen zum Verlassen ihrer Hauser aufgefordert, was sich
um die grosste Evakuierung in der Geschichte der Gegend han-
delte. Hurrikan «Irma» traf jedoch als Kategorie-3-Sturm an der
Westkiiste von Florida auf Land und war der zweite bedeuten-
de Sturm nach «Harvey». Wir fokussieren uns hier nur auf die
Auswirkungen der versicherungsbasierten Industrie, welche
mit Industrieschdden in der Gréssenordnung von USD 50 Mia.
rechnet. Selbstverstandlich sind dabei die ausserordentlichen
Zerstérungen und die Tragddien, die die Sturmsysteme auf ih-
ren Pfaden hinterliessen, nicht vergessen. Gegen Ende Quartal
folgte Hurrikan «Maria», ein Kategorie-5-Sturm mit Windge-
schwindigkeiten von (ber 260 km/h und Landeinschlag auf
Domenica, einem kleinen Inselstaat in der Ostlichen Karibik.
«Maria» traf als Kategorie-4-Hurrikan auf Puerto Rico, was ihn
in der Inselgeschichte zum starksten Sturm der letzten rund
100 Jahre machte. Es gibt keine direkt ausstehenden Cat-
Bonds, die Schaden in Puerto Rico versichern. Aber als Aussen-
gebiet der USA gehort es zu verschiedenen aggregierten Riick-
versicherungsprogrammen in den USA. Am 8. bzw. 19. Sep-
tember ereigneten sich zudem zwei Erdbeben in Mexiko mit
Starken von 8,1 bzw. 7,1 auf der Richterskala. Da sowohl eine
Katastrophenanleihe (Cat-Bond) als auch Versicherungspro-
gramme diese Vorkommnisse abdecken, ist auch hier mit ei-
nem negativen Einfluss auf versicherungsbasierte Anlagen zu
rechnen. Es wird erfahrungsgemass noch eine gewisse Zeit
dauern, bis die definitiven Auswirkungen absehbar sind. Ak-
tuell muss mit einem negativen Einfluss von total —6% bis
—10% gerechnet werden. Geopolitische Spannungen, Wetter-
ereignisse, moderate Zentralbankaussagen und unbeeindruckte
Schwellenmérkte beeinflussten die zinssensitiven Produkte
und die flexiblen Fonds innerhalb der «Ubrigen Anlagen»
im dritten Quartal unterschiedlich, aber mehrheitlich positiv.
Die Anlagevehikel lieferten Quartalsrenditen im Rahmen der
Erwartungen. Insbesondere verzeichneten die bedingten
Pflichtwandelanleihen (CoCo-Anleihen) eine starke Quar-
talsperformance. Auch Gold stand einmal mehr in der Gunst
der Anleger. Wir decken dieses Thema neu mit einer separaten
Quote innerhalb der «Ubrigen Anlagen» ab. Geopolitische
Auseinandersetzungen wie der wiederaufgeflammte Konflikt
zwischen Nordkorea und den USA sowie der vorlibergehend
schwachere Dollar haben dem gelben Edelmetall markant Auf-
trieb verliehen. Der zukiinftige Kursverlauf hangt jetzt mass-

geblich von der weiteren Entwicklung der Geldpolitik ab. Ein
erneuter Riickgang der US-Zinsen wiirde den Goldpreis weiter
befliigeln, wohingegen eine zligigere Straffung der US-Geld-
politik (Erhéhung Realzinsen) als von den Marktteilnehmern
erwartet eher einen negativen Einfluss auf den Preis haben
diirfte. Am Rohstoffmarkt ging es zuletzt stiirmisch zu und
her. Einerseits, weil Hurrikan «Harvey» in den USA die Preise
gehdrig durcheinanderwirbelte. Andererseits, weil der Anstieg
der Rohstoffnotierungen in den letzten Wochen teilweise sehr
rasant verlief. Den anteilsmassig grossten Einfluss auf die
Preisentwicklung haben dabei jeweils die Energietrager. Dis-
kussionen Uber eine vorzeitige Verlangerung des OPEC-Deals
sowie die Ermahnung seitens der OPEC an die Mitgliedstaaten
bezlglich Einhaltung und Disziplin zur Férderkiirzung sorgten
fir eine Erholung der Rohdlpreise. Ende August wurde diese
Erholung durch die Folgen von Wirbelsturm «Harvey» unter-
brochen. Doch viel schneller als erwartet konnten die US-Raf-
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finerien am Golf von Mexiko den Betrieb wieder aufnehmen.
Das schnelle Hochfahren der Produktion sorgte dabei fir einen
kraftigen Preisschub des schwarzen Goldes. Nach einer Ver-
schnaufpause im zweiten Quartal nahmen die Industriemetalle
seit Mitte Juni wieder Fahrt auf und die Preise stiegen stark.
Verantwortlich hierflir sind weiterhin Nachrichten aus China
iber Kapazitatsreduktionen von Férderminen, was sich negativ
auf das Angebot auswirkt und bei gleichbleibender Nachfrage
die Notierungen in die Hohe treibt. Fiir die weitere Preisent-
wicklung ist ganz besonders die Wirtschaft in China zu beob-
achten, da rund die Halfte der weltweiten Nachfrage nach
Basismetallen auf das Reich der Mitte entfallt. Die Preise fir
Agrarg(ter verzeichneten als einzige Rohwarengruppe im ver-
gangenen Quartal eine negative Performance. Mittlerweile
sind die Getreideernten grosstenteils eingefahren und erste
Indikationen deuten aufgrund verbesserter Wetterbedingun-
gen in den Anbaugebieten auf hdhere Ernteertrage hin. Deut-
lich tiefere Preise sind die Folge davon.



Wahrungen

Wahrungen im Uberblick

Euro-Starke hélt an

Der Euro befindet sich weiterhin im Hohenflug. Im vergange-
nen Quartal vermochte die europdische Gemeinschaftswah-
rung zum Schweizer Franken zeitweise den hochsten Wert seit
dem Ende des Mindestkurses zu erklimmen. Ausschlaggebend
hierflr war allen voran die weiterhin positive wirtschaftliche
Entwicklung des Euro-Raums.

Im Oktober wird sich die Europdische Zentralbank EZB wieder
zu ihrer Geldpolitik dussern. Erwartet wird die Bekanntgabe ei-
ner Reduktion der Anleihenskdufe, was wohl ebenfalls zu einer
Starkung des Euros beitrug. Wahrend die europaischen Kolle-
gen langsam (ber eine Abkehr der expansiven Geldpolitik nach-
denken, halt die Schweizerische Nationalbank weiterhin an ihrer
lockeren Geldpolitik fest. Uberraschend kam jedoch die Aussa-
ge, dass sie den Franken nicht mehr als deutlich {berbewertet
einstuft, sondern nur noch fir hoch bewertet, was auf eine Ent-
spannung der Wahrungssituation hindeutet. Im Eurokurs scheint
momentan viel Positives vorweggenommen zu sein, was wenig
Raum fir weitere Kursavancen zuldsst. Eine Seitwartsentwick-
lung scheint im aktuellen Umfeld daher am wahrscheinlichsten.
Zum Ende des dritten Quartals stand der EUR/CHF-Wechselkurs
bei rund 1.14 der EUR/USD-Kurs bei 1.18.
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Weiterer Zinsschritt in den USA erwartet

Die Raketentests Nordkoreas und die Schaden durch die Hurri-
kane «Harvey» und «Irma» lasteten im vergangenen Quartal
auf dem US Dollar und liessen diesen zunachst schwacher wer-
den. Auch der Uberraschende Ruicktritt des Vize der US-Noten-
bank FED Stanley Fischer sorgte zwischenzeitlich fir Unsicher-
heit rund um die amerikanische Geldpolitik. Erst der Auftritt
der FED-Prasidentin sorgte wieder fiir Auftrieb im Greenback.
Sie bestétigt die im Juni bereits angekiindigte Geldpolitik. Ab
Oktober wird schrittweise mit der Bilanzriickfihrung begon-
nen. Die Devisenmarkte waren auf diesen Schritt durch die
Kommunikation des FED vorbereitet. Trotzdem hat sich der

US-Dollar noch wahrend der Pressekonferenz gegentiber den
wichtigsten Wahrungen aufgewertet. Die Erwartungen im Vor-
feld gingen dahin, dass fiir dieses Jahr keine Zinserhohung
mehr ansteht. Die FED-Prasidentin hat aber klargemacht, dass
durchaus am eingeschlagenen Zinserhéhungspfad festgehal-
ten werden konnte und eine weitere Zinserhéhung in diesem
Jahr méglich ware. Dies diirfte dem US-Dollar den beobachte-
ten Schub verliehen haben. Weiteren Riickenwind diirfte die
US-Valuta durch die wieder ins Scheinwerferlicht gerlickte Dis-
kussion Uber die Steuerreform in den USA bekommen. Tenden-
ziell kann daher mittelfristig wieder von einem starkeren Dollar
ausgegangen werden. Zum Ende des dritten Quartals stand der
Wechselkurs USD/CHF bei 0.97.
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Inflation stellt Bank of England vor Herausforderung
In Grossbritannien steigt die Teuerung fast doppelt so schnell
wie in der Euro-Zone. Durch die schwache Wahrung werden die
Importpreise nach oben gedrlickt. Dies belastet wiederum den
Privatkonsum, da die Konsumentenpreise starker zulegen als
der Durchschnittslohn. Die Teuerung liegt aktuell Uber dem
definierten Zielband der Bank of England von 2% . Die engli-
schen Wahrungshiiter hielten bislang am Leitzins von 0,25%
fest, stellten aber nun in Aussicht, die Geldpolitik friiher zu
straffen, als dies bisher vom Markt erwartet wurde. Das briti-
sche Pfund wertete in der Folge deutlich auf. Die aktuelle Infla-
tionsentwicklung wiirde diese in Aussicht gestellte Vorgehens-
weise zwar stitzen, das riickldufige Wirtschaftswachstum
spricht aber momentan klar dagegen. Im Schatten der Bre-
xit-Verhandlungen wird sich in den nachsten Monaten zeigen,
welchem Faktor von den Zinshiitern hohere Beachtung zuge-
messen wird. Ende September stand der Wechselkurs GBP/CHF
bei 1.30.
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Konjunktur

BIP (vs. Vorjahr) Inflation (Jahresdurchschnitt)

2017 2018 2017 2018
Schweiz 1,4 1,8 0,5 0,7
Euro-Zone 2,0 1,8 1,4 1,5
USA 2,1 2,3 2,0 2,2
Japan 1,6 1,1 0,5 0,7
Schwellenl. 4,2 4,6 4,0 4,2
Welt 2,8 3,0 2,7 2,9

Wahrungen und Zinsen

Trend (3 Monate)
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Bezliglich der Einschatzung der aktuellen Lage an den interna-
tionalen Finanzmérkten findet man sowohl Argumente fiir eine
weiterhin positive Entwicklung als auch flir eine steigende
Risikoaversion der Anleger. Fiir eine anhaltende Schonwetter-
lage spricht die momentane Wachstumsdynamik der Global-
wirtschaft, die positive Riickkoppelung auf die Unternehmens-
gewinne und die tiefe Inflationsentwicklung. Sorgen kénnten
geopolitische Storfaktoren, die zunehmende Diskussion (iber
den geldpolitischen Normalisierungsprozess sowie die hohe
Bewertung gewisser Anlageklassen auslosen. Es wird deshalb
interessant sein, wie sich die Marktteilnehmer in diesem Span-
nungsfeld verhalten werden. Zumindest bisher behalten die
Optimisten klar die Uberhand.

Die Preisentwicklung an den Obligationenmarkten stellt wei-
terhin ein stetiges Auf und Ab in engen Banden dar. Geldpoli-
tische Diskussionen, erfreuliche Konjunkturaussichten, damp-
fende Inflationserwartungen und ein gelegentlich aufkommen-
des Sicherheitsbedurfnis der Anleger wechseln sich als mass-
gebende Einflussfaktoren ab. Dies wird voraussichtlich auch
weiterhin so bleiben. Wir gehen davon aus, dass die Zinsen in
der Summe aller Faktoren weiterhin auf tiefem Niveau verhar-
ren werden. Die Seitwartsentwicklung wird allerdings in einem
gewissen Kanal stattfinden, welcher zwischenzeitlich stei-
gende Tendenzen durchaus zuldsst. Insgesamt erachten wir die
Renditeaussichten weiterhin als bescheiden und halten an
einer untergewichteten Quote fest.

Die Aktienmarkte haben zwar zwischenzeitlich an Aufwarts-
dynamik eingebsst. Allerdings bleiben die positiven Rahmen-
bedingungen weiterhin erhalten. Solange sich die Globalwirt-
schaft gemass aktuellem Wachstumstempo entwickelt, sorgt
die positive Riickkoppelung auf die Unternehmensgewinne fiir
eine freundliche Anlegerstimmung. Mit den steigenden
Gewinnaussichten wird auch die historisch betrachtet (iber-
durchschnittliche Bewertung zu einem gewissen Teil relativiert.
Allerdings ist bereits eine sehr positive Einschatzung der Lage
in den aktuellen Kursen enthalten und beschrankt damit das
weitere Aufwadrtspotenzial. Insgesamt bleiben wir bei unserer
neutralen Einschatzung fiir die Aktienquote.

Die Preise fir Schweizer Immobilienfonds haben jiingst etwas
korrigiert. Dies als Folge von Gewinnmitnahmen nach einem
bisher erfreulichen Kursverlauf. Angesichts des anhaltenden
Tiefzinsumfeldes sowie eines stabilen Realmarktes stufen wir
die indirekten Immobilienanlagen weiterhin als attraktive
Depotbeimischung ein und halten eine iibergewichtete Quote.
Die mit den anderen Anlageklassen weniger korrelierten
«Ubrigen Anlagen» haben wir jingst durch die Beimischung
von Gold leicht defensiver ausgerichtet. Nahere Informationen
zur aktuellen Anlagestrategie finden Sie monatlich unter
www.akb.ch/pm.
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