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Sehr geehrte leserinnen und leser

Nachdem sich die geopolitische Lage im 1. Quartal 2018 etwas zu
entspannen schien, hat sich dies in den letzten Wochen und
Monaten wieder splrbar gedndert.

Einmal mehr sorgten die USA mit der Verhdngung von Strafzollen
auf gewisse Importglter sowie der Androhung von weiter-
gehenden Massnahmen fiir Gegenreaktionen der betroffenen
Staaten. So fuhrte auch die EU gewisse Z6lle auf typisch amerika-
nische Produkte ein und China plant dhnliche Massnahmen.
Unabhangig davon, wer sich hier kurz- und mittelfristig Vorteile
verschaffen kann, am Ende dirfte bis jetzt nur eines klar sein:
Verlierer sind am Schluss wohl die Konsumentinnen und Konsu-
menten, die aufgrund solcher Massnahmen weniger von den
bisherigen Errungenschaften des globalen Handels profitieren kon-
nen und zukinftig wieder mehr fir gewisse Produkte werden
bezahlen missen.

Auch in Europa herrschen beziglich der politischen Entwicklungen
stirmische Zeiten. Die Wahl zweier populistischer Parteien in Italien,
die keinen Konsens finden, fuhrte zu einer langwierigen und kom-
plexen Regierungsbildung. Schlussendlich wurde ein politisch uner-
fahrener «Kompromisskandidat» neuer Ministerprasident Italiens
und muss nun versuchen, die sowohl extrem linken als auch extrem
rechten Anliegen der Wahlsieger in Europa umzusetzen. Als Folge
davon spitzte sich die Asyl- und Flichtlingsdebatte in Europa im All-
gemeinen und in Deutschland im Speziellen zu. Zur aktuellen
Stunde ist nicht klar, ob wir tatsachlich einen Bruch zwischen der
CDU und der CSU sehen werden.

All dies fuihrt nicht gerade zu einer Beruhigung der Finanzmaérkte.
Umso mehr erstaunt die nach wie vor einigermassen solide Ent-
wicklung an den weltweiten Aktienmarkten.

Wir beleuchten das Thema «Anlegen» mit unserem Artikel auf der
Seite 1 im Spezialthema.

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



Spezialthema
Indexiertes Anlegen

Den meisten aktiven Fondsmanagern gelingt es nicht, mit ihrem Produkt

eine nachhaltige Outperformance zu einem vergleichbaren Benchmark zu generieren.
Deshalb erfreuen sich passive Produkte, welche einen zugrundeliegenden

Index 1:1 abbilden, einer immer grésseren Beliebtheit. Diese Fonds sind in der Regel
kostenglnstig und der Kaufer hat die Gewahr, dass die Performance

der Entwicklung des Vergleichsindexes entspricht. Trotzdem qilt es auch beim

Einsatz solcher Produkte gewisse Punkte zu bertcksichtigen.

Aktivum beim passiven Investieren

Auch bei einer Investition in passive Indexprodukte muss der wich-
tigste Entscheid, die Wahl der richtigen Anlagestrategie, im Vorfeld
aktiv getroffen werden. Abgestimmt auf die persdnlichen Vermo-
gensverhaltnisse sowie das eigene Risikoverhalten wird die individu-
elle Anlagestruktur bestimmt. Die Verteilung auf verschiedene Anla-
geklassen, Wahrungen und Regionen ist erwiesenermassen zu

80 bis 90 % verantwortlich fur die nachfolgende Performance. Des-
halb steht die Strategiewahl beim Anlegen an erster Stelle und ist
der wichtigste Entscheid.

Bei der Umsetzung kénnen dann die passiven Indexprodukte
berlcksichtigt werden. Es wird mit ihrem Einsatz bewusst auf eine
aktive Titelauswahl und somit eine abweichende Gewichtung ein-
zelner Aktien zur Vorgabe des zugrundliegenden Indexes verzichtet.
Allerdings sind auch mit dieser Umsetzungsvariante bestimmte Risi-
ken verbunden. Mit der Wahl eines Indexes entscheidet sich der
Anleger fir eine bestimmte Zusammensetzung. Dies kann in einzel-
nen Fallen auch unerwiinschte Klumpenrisiken bedeuten, welche
bei einer aktiven Umsetzung bewusst vermieden werden. Als Bei-
spiel dient der Schweizer Aktienmarkt. Gemessen am Swiss Perfor-
mance Index SPI machen die drei gréssten Titel (Nestlé, Novartis,
Roche) fast 45 % der Gesamtgewichtung aus. Dies bedeutet aus der
Anlegeroptik massive titelspezifische Risiken. Auch auf Lander-
ebene, gemessen am Weltindex, weisen einzelne Regionen ein
deutliches Ubergewicht auf. So werden bei einem Engagement in
ein Indexprodukt auf dem Weltaktienmarkt automatisch rund 60 %
in den USA investiert. Auch dieser Umstand stellt fir viele Anleger
eine unbewusste und eventuell unerwiinschte Entscheidung dar.

Obligationenanlagen bergen beim passiven Investieren ebenfalls
suboptimale Nebeneffekte. So werden zum Beispiel Weltindizes auf
Staatsanleihen nach den ausstehenden Obligationen des jeweiligen
Landes gewichtet. De facto hat damit der Staat mit der hochsten

Verschuldungsrate den gréssten Anteil im Weltindex. Es sind dies
gegenwartig die Ublichen Verdéchtigen wie Japan und die USA
sowie in Europa Italien und Spanien. Wohl nicht die Aufteilung,
welche ein risikobewusster Investor intuitiv vornehmen wiirde. Auch
bezuglich des Zinsanderungsrisikos, gemessen an der durchschnittli-
chen Laufzeit aller im Index enthaltenen Anleihen, hat sich in den
letzten Jahren ein klarer Trend aufgetan. Da sich Staaten und Unter-
nehmen aufgrund der tiefen Zinsen immer langerfristiger verschul-
den, ist die durchschnittliche Laufzeit in den Obligationenindizes
deutlich angestiegen. Dies wird sich im Falle von steigenden Zinsen
rachen. Je langer die durchschnittliche Laufzeit, desto grésser sind
allfallige Verluste auf den Obligationenpreisen.

Richtige Auswahl

Was heisst das nun fur den Anleger? Auch beim passiven Investie-
ren mussen gewisse Entscheide aktiv getroffen werden. Neben der
Wahl der richtigen Anlagestrategie gilt es auch die Charakteristik
des jeweiligen Indexproduktes zu kennen. Es muss nicht falsch sein,
in einen Weltindex zu investieren. Wichtig fur den Anleger ist die
Tatsache, dass er sich der Basisstruktur des gewahlten Produktes
bewusst ist. Auch in der Vermogensverwaltung greift die Aargaui-
sche Kantonalbank auf die vielfaltigen Vorteile von Indexprodukten
zurlick und setzt diese als Anlagebausteine ein. Je nach Marktcha-
rakteristik kann es sinnvoll sein, auf eine aktive Titelauswahl zu ver-
zichten. Dann offerieren diese indexierten Kollektivanlagen eine
ideale Maglichkeit, einen spezifischen Markt einfach und kostenef-
fizient umzusetzen.

Mé&chten Sie mehr Uber den Beratungs- und Anlageprozess der
Aargauischen Kantonalbank erfahren, zégern Sie nicht, sich mit uns
in Verbindung zu setzen. Unsere Kundenpartnerinnen oder Kun-
denpartner geben lhnen gerne Auskunft. Informieren Sie sich bitte
auch auf unserer Internetseite www.akb.ch/pm.



Makrodkonomie

Furopa und Schweiz

Weniger optimistische Wachstumsaussichten

Die Wachstumsaussichten fur die Euro-Zone haben sich in den letz-
ten Wochen erneut eingetribt. Die meisten Vorlaufindikatoren sind
weiter ricklaufig und die erhoffte Beschleunigung im 2. Quartal ist
ausgeblieben. Wahrend es im Dienstleistungssektor immer noch
gut lauft, kdmpfen Industrie und Aussenhandel mit zunehmendem
Gegenwind. Der schwéchere Euro durfte in den kommenden
Monaten jedoch wieder flr etwas Unterstiitzung sorgen. Ricken-
wind erhalt die Wirtschaft in der Euro-Zone ausserdem weiterhin
von der Geldpolitik. Die Europdische Zentralbank EZB hat an ihrer
Sitzung im Juni beschlossen, ihre Wertpapierkdufe nochmals um
drei Monate bis Ende Jahr zu verldngern. Danach will sie diese ein-
stellen, falls sich der Inflationsausblick bis dann nicht wesentlich
andert. Gleichzeitig hat die EZB festgehalten, dass die Leitzinsen
mindestens bis zum Ende des Sommers 2019 nicht erhéht werden.
Die Wahrungshter lassen sich bei der Normalisierung der Geldpoli-
tik somit viel Zeit und riskieren, dass sie im nachsten Abschwung
nur Uber wenig Handlungsspielraum verfligen werden.

Entwicklung Bruttoinlandsprodukt (Industriestaaten)

in %
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Rettungsprogramm fiir Griechenland lauft aus

Wahrend die Aufregung Uber die neue Regierung in Italien an den
Finanzmarkten wieder etwas abgenommen hat, lauft das Rettungs-
programm fir Griechenland nach Uber acht Jahren aus. Griechen-
land erhalt eine Abschlusszahlung von EUR 15 Mrd. Ausserdem
werden die anfallenden Zinsen und Rickzahlungen nochmals um
zehn Jahre gestundet. Die ersten Zahlungen werden neu erst im
Jahr 2033 fallig. Trotz der Schuldenerleichterung bleibt Griechen-
land das mit Abstand am starksten verschuldete Mitglied der Euro-
Zone. Die wirtschaftlichen Aussichten sind bescheiden und die
Arbeitslosigkeit liegt immer noch bei Gber 20 %. Zudem kampfen
die Banken unverandert mit hohen Bestanden an notleidenden
Krediten.

Solides und breit abgestiitztes Wachstum

Die Schweizer Wirtschaft bleibt auf Expansionskurs. Bereits seit drei
Quartalen liegt das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts tGber der
Potenzialwachstumsrate. Erfreulich ist, dass beinahe alle Sektoren
der Privatwirtschaft einen positiven Wachstumsbeitrag liefern. Das
Wachstum ist also breit abgestiitzt. Einzig der Bausektor stagniert,
was angesichts der starken Expansion der letzten Jahre nicht weiter
verwundert: Das Aktivitdtsniveau lasst sich kaum mehr erhohen.
Indes signalisieren die Vorlaufindikatoren, dass sich die hohe
Wachstumsrate in den nachsten Quartalen leicht abschwachen
dirfte. Insbesondere wird der Aussenhandel aufgrund der abneh-
menden Konjunkturdynamik in der Euro-Zone schwacher tendieren.
Die Wachstumsverlangsamung im Aussenhandel wird allerdings
moderat ausfallen, ist doch die Konjunktursensitivitat der Exporte in
den letzten Jahren gesunken. So betrug Anfang der 90er-Jahre der
Anteil der auf Konjunktureinflisse gering reagierenden Pharma-
exporte an den gesamten Warenexporten 10 %. Im vergangenen
Jahr waren es bereits 38 %. Eine globale Wachstumsverlangsamung
wrde die kleine, offene Volkswirtschaft Schweiz zwar negativ
belasten, die unmittelbaren Folgen auf das BIP waren im Vergleich
zu friiheren Jahren indes weniger ausgepragt.

Entwicklung Teuerungsraten Schweiz
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Kernteuerung

Importpreise

Stagnierende Kernteuerung

Die Teuerung, gemessen an den Konsumentenpreisen, ist im Mai
erstmals seit 86 Monaten wieder auf 1% gestiegen. Wichtige Ein-
flussfaktoren fir den Anstieg waren der Olpreis, der sich in héheren
Preisen fur Flige und Pauschalreisen niederschlug, und der schwa-
chere Schweizer Franken. Der Franken jedoch notierte zuletzt
wieder etwas starker. Zudem rechnen wir mit einem leicht schwa-
cheren Olpreis. Die Importteuerung wird sich daher wieder
abschwachen und die Inflationsrate bliebt demzufolge moderat.
GestUtzt wird unsere Prognose durch den Verlauf der Kernteue-
rung, tendierte diese in den letzten Monaten doch «nur» seitwarts.



Makrodkonomie

Nordamerika und Asien

Anhaltend starke Wirtschaftsleistung

Die aktuellen Konjunkturindikatoren untermauern die hohe Wachs-
tumsdynamik der amerikanischen Wirtschaft. Insbesondere der
US-Arbeitsmarkt Gberzeugte im Mai mit einer hohen Zahl an neu
geschaffenen Jobs; mit 223000 waren es sogar noch deutlich mehr
als erhofft. Als Faustregel gilt, dass bereits rund 100000 neue Stel-
len pro Monat reichen, um mit dem Bevdlkerungswachstum Schritt
zu halten. Die Arbeitslosenquote sank von 3,9 % auf 3,8% und
damit auf den niedrigsten Wert seit 18 Jahren. Die Lohne, die ange-
sichts des zunehmend ausgetrockneten Arbeitsmarktes eigentlich
schneller steigen sollten, sind im Mai tatsachlich ein wenig héher
ausgefallen. Mit 2,7 % liegt der Zuwachs aber immer noch auf
einem vergleichsweise bescheidenen Niveau. Anlass fir Zuversicht
boten auch die wichtigen Einkaufsmanagerindizes, die gemeinhin
als aussagekraftigste Vorlaufindikatoren der US-Wirtschaft gelten.
Sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungs-
sektor gab es eine klare Verbesserung zum Vormonatswert. Die
Indikatoren signalisieren damit eine Wachstumsbeschleunigung der
US-Wirtschaft. Fir das 2. Quartal rechnen wir mit einer Zunahme
des BIP in der Grossenordnung von 3 bis 3,5%, fur das gesamte
Jahr 2018 mit einem Wachstum von 2,8 %.

Entwicklung Einkaufsmanagerindex (PMI)
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Weitere Zinsschritte erwartet

Die US-Notenbank hat Mitte Juni wie erwartet den Leitzins um

25 Basispunkte auf 1,75 bis 2% angehoben. Angesichts der starken
Konjunkturdaten und der steigenden Teuerung war es auch nicht
ganz Uberraschend, dass das FED seinen erwarteten Zinspfad leicht
nach oben anpasste. Neu gehen die Notenbanker von vier Zins-
schritten in diesem Jahr aus, anstelle von deren drei wie zuvor.
Demnach durfte der Leitzins sowohl im September als auch im
Dezember nochmals angehoben werden. Fur nachstes Jahr sieht die
Notenbank weiterhin drei Zinsschritte vor.

Japan: Wieder auf Wachstumskurs

Die jungsten Konjunkturindikatoren Japans deuten darauf hin, dass
die Volkswirtschaft im 2. Quartal wieder auf den Wachstumspfad
zurtickgefunden hat. So ist der Reuters Tankan Index, eine Unter-
nehmensumfrage, in den letzten zwei Monaten wieder gestiegen.
Positiv ist auch der Anstieg des von der Zentralbank berechneten
Konsumindexes um 1,9 % und der Verkdufe von Kapitalgitern um
4,2 % im April gegentber dem Durchschnitt im 1. Quartal. Der
Arbeitsmarkt ist nicht zuletzt wegen der demografischen Entwick-
lung angespannt, nimmt doch die Bevdlkerung im erwerbsfahigen
Alter seit Jahren ab. Dies zeigt sich in der Arbeitslosenquote von
gegenwartig 2,2 %, dem niedrigsten Stand seit gut 25 Jahren.
Geplant ist nun, bis 2025 gut 500000 auslandische Arbeitskrafte
einzustellen, vor allem in den am starksten unter der Arbeitskrafte-
knappheit leidenden Sektoren wie Bau, Landwirtschaft und Pflege.

China: Konjunkturdaten enttauschten im Mai

Eine Reihe wichtiger Konjunkturindikatoren haben im Mai ent-
tduscht. Teilweise ist dies jedoch auf temporare und andere statis-
tische Faktoren zurlckzufihren. Allerdings zeigt sich auch, dass der
«Deleveraging Process» allmahlich die Konjunktur bremst. Ein
zusatzliches Wachstumsrisiko stellt die jingste Verscharfung des
Handelsstreits mit den USA dar. Das «Deleveraging» ist auch der
Hauptgrund fur die seit Anfang Jahr gestiegene Anzahl der Zah-
lungsausfalle am Anleihenmarkt. Gleichzeitig haben sich die Finan-
zierungskosten erhoht, ist doch ein Anstieg der Kreditspreads fiir
weniger gute Schuldner zu beobachten. Grundsatzlich sind risiko-
gerechtere Finanzierungskosten eine positive Entwicklung. Von
gewissen Seiten sind jedoch Befiirchtungen zu héren, dass dies zu
einer generellen Kreditknappheit fihren kénnte.

Indien: Wachstumsbeschleunigung im 1. Quartal

Die indische Volkswirtschaft ist starker als erwartet ins Jahr 2018
gestartet. Das BIP ist im 1. Quartal um 7,7 % gegenuber dem Vor-
jahr gewachsen, was eine Wachstumsbeschleunigung bedeutet.
Dabei haben die Investitionen und der Staatskonsum zweistellig
zugenommen. Die Entwicklung deutet darauf hin, dass die negati-
ven Wachstumseinflisse der Bargeldreform und der Einflihrung
einer landesweit einheitlichen Mehrwertsteuer vorbei sind. Wir
erwarten im Fiskaljahr 2018/19 ein héheres BIP-Wachstum als im
Vorjahr. Allerdings werden die Badume nicht in den Himmel wach-
sen, da einige Gegenwinde die Wachstumsdynamik bremsen wer-
den. Neben dem Auslaufen des momentan positiven Basiseffektes
sind diesbezlglich die héheren Erdélpreise, die Schwache der
Staatsbanken und mdégliche weitere Zinserhéhungen zu nennen.



Geldmarkt und Obligationen

Geld- und Kapitalmdirkte im Uberblick

Volatiles Zinsgefiige

An der Zinsfront ist das Geschehen im zweiten Quartal volatil
geblieben, hat sich jedoch etwas beruhigt. Im Vergleich zum Vor-
quartal verzeichneten die Obligationenpreise leichte Zugewinne.
Allerdings waren dazu weniger wirtschaftliche oder geldpolitische
Faktoren ausschlaggebend, sondern viel mehr das Risikoverhalten
der Anleger. Trotz leichtem Renditerlickgang spricht die fundamen-
tale Ausgangslage fur hohere Zinsen. Die meisten Notenbanken
haben den Pfad der geldpolitischen Normalisierung eingeleitet oder
zumindest laut darGber nachgedacht. Am deutlichsten trifft das auf
die USA zu, welche schon seit Ladngerem ihre Bilanz verkirzt und
die Zinsen sukzessive erhdht. Auch andere massgebende Zentral-
banken wie die der Euro-Zone, Kanadas oder Grossbritanniens
haben ihre ultraexpansive Haltung angepasst. Der globale Konjunk-
turmotor lauft gut und spricht ebenfalls fir ein héheres Zinsniveau.
Ressourcen wie Arbeitskrafte oder Rohstoffe werden teilweise
knapp und verteuern sich. Die Inflationswerte zeigen nach oben.
Eine Fortsetzung der Deflationsbekdmpfung durch die Notenban-
ken wie nach der Finanz- und Wirtschaftskrise ist nicht mehr nétig.
Allerdings handelt es sich bisher um einen harzigen Aufwaértsdrang
der Zinsen, gespickt mit wiederkehrenden, teilweise heftigen Ren-
ditetauchern. Einerseits gehen die Notenbanken dusserst behutsam
vor, was die Ruckfiihrung der getroffenen Lockerungsmassnahmen
anbelangt. Andererseits bedienen sich die Anleger in Phasen stei-
gender Risikoaversion und damit verbunden erhéhter Kursschwan-
kungen auf der Suche nach sicheren Anlagen am Obligationen-
markt. Jingste Beispiele sind die chaotischen Regierungszustande
in Italien sowie der sich zuspitzende Handelskonflikt zwischen den
USA und China.

Entwicklung Kapitalmarktsatze 1 Jahr
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Geldpolitik ohne Uberraschungen

Die US-Notenbank FED hat erwartungsgemass den Leitzins um wei-
tere 0,25% angehoben. Es handelte sich um die siebte Erhdhung
seit Beginn der Straffung der Geldpolitik Ende 2015. Den Ausschlag
haben die gute Konjunkturentwicklung sowie die steigende Teue-
rung gegeben. Fur den restlichen Jahresverlauf wurden neu zwei
zusatzliche Zinserh6hungen angeklndigt. Fir 2019 sieht die Noten-
bank auf ihrem Zinsnormalisierungspfad drei weitere Schritte, fir
2020 noch einen vor. Die weitere Konjunkturentwicklung wird vom
FED als ausserst erfreulich eingestuft. Mogliche Folgen eines sich
verscharfenden Handelsstreits sind bisher nicht spurbar. Aufgrund
hoherer Energiepreise sowie des ungunstigen Basiseffekts zeigt die
Teuerung in den USA weiterhin nach oben. Allerdings wachsen die
Léhne nach wie vor nur bescheiden. Weil die Notenbank ein
gelegentliches Uberschiessen des Inflationszieles voraussichtlich
toleriert, wird die jungste Entwicklung an der Teuerungsfront keine
Auswirkungen auf die Geldpolitik haben.

Entwicklung Geldmarktsatze 1 Jahr
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Gegenteilig zu ihren Kollegen aus Ubersee verhalt sich momentan
die Europaische Zentralbank EZB. Sie Ubt sich namlich in Zurtckhal-
tung und lasst wenig Uberraschend den Leitzins unangetastet.
Allerdings hat sie angektndigt, die Wertpapierkaufe ab September
zu reduzieren und auf Ende Jahr ganz einzustellen. Vorausgesetzt
die Inflationsoptik verandert sich nicht wesentlich. Zudem machte
die EZB konkrete Angaben, wie es danach mit dem Leitzins weiter-
gehen wird. Bis zum Ende des Sommers 2019 wird sie die aktuelle
Tiefzinspolitik fortsetzen. Damit tragt sie gemass unserer Einschat-
zung der sich abzeichnenden Abkihlung der europdischen Wirt-
schaft sowie den politischen Risiken Rechnung. Sie lauft allerdings
auch Gefahr, bei einer méglichen Rezession keinen Spielraum fiir
Zinsreduktionen zur Verfigung zu haben.

Die restlichen massgebenden Notenbanken verhalten sich ebenfalls
zurlickhaltend. Die Schweizerische Nationalbank SNB sendet keine
Signale irgendwelcher Art, die Zinsen vor ihren Kollegen in Europa
zu erhdhen. Zu stark ist nach wie vor die Gefahr einer erneuten



Geldmarkt und Obligationen

Aufwertung des Frankens. Zudem unterstitzen die bescheidene
Inflationsentwicklung sowie die gestiegenen Abwartsrisiken fir die
Wirtschaft diese Haltung. Auch die Bank of Japan setzt ihre expan-
sive Gangart fort. Sie hat zusatzlich das baldige Erreichen einer Ziel-
inflation von 2 % vorlaufig aus ihrer Agenda gestrichen. Es ist nicht
mit einer raschen Anderung ihrer Geldpolitik aus Negativzinsen,
Zinskurvenkontrolle und Wertpapierkdufen zu rechnen. Die Preise
steigen weiterhin nur zaghaft und machen ein Erreichen des Infla-
tionsziels mittelfristig unmdglich. Die britischen Wahrungshuter
haben zwar aufgrund der Uberdurchschnittlichen Teuerungsrate
einen weiteren Zinsschritt in Aussicht gestellt. In der Vergangenheit
haben sie allerdings einen solchen aufgrund von enttduschenden
Wirtschaftsdaten immer wieder aufgeschoben.

Anstieg der Kreditrisikopramien

Ausgeldst durch die chaotische Regierungsbildung in Italien sind die
Kreditrisikopramien fur europdische Peripherieldnder splrbar ange-
stiegen. Nebst in Italien war auch in den anderen verdachtigen
Regionen wie Spanien, Portugal und Griechenland ein deutlicher
Anstieg der Risikoaufschlage gegenuber erstklassigen deutschen
Staatsanleihen zu beobachten. Den Anlegern ist bewusst gewor-
den, dass die Euro-Zone noch langst nicht die Stabilitat aufweist,
die man in den vergangenen Jahren gerne dargelegt hat. Viele
strukturelle Baustellen sind nach wie vor ungeldst und jingst ins
Gedachtnis der Anleger zurtickgekehrt. Auch andere Schuldner
mUssen mittlerweile hohere Risikoentschadigungen an die Anleger
entrichten. Der europaische Bankensektor zum Beispiel merkt ganz
direkt die Folgen der steigenden Skepsis gegenlber der europai-
schen Peripherie. Nach wie vor halten sie Staatsanleihen der betrof-
fenen Lander in ihren Blchern und sind damit eng mit ihrem
Schicksal verbunden.

Anleihen von Schwellenldndern waren eine zweite prominente
Gruppe, die eine zunehmende Skepsis der Anleger zu spiren
bekommen hat. Vor allem Lander mit schwachen Fundamental-
daten wie hohen Handels- oder Haushaltsdefiziten und starker
Inflation (u.a. Argentinien, Brasilien, Turkei oder Stdafrika) sind
davon betroffen. Sie sind in den meisten Fallen stark abhangig von
auslandischen Kapitalgebern. Kommen zusatzliche Schwierigkeiten
wie lokale Wachstumsflauten und politische Unsicherheiten dazu,
sinkt die Anziehungskraft fur ein Investment weiter. Der erstarkte
Dollar sowie die gestiegenen US-Zinsen erhdhen dagegen die
Attraktivitat des Dollarraums und fuhren zu vermehrten Abflissen
aus den Schwellenlandern. Als Folge davon mussten diverse Staaten
geplante Zinsreduktionen aussetzen oder die Zinsen aggressiv erho-
hen, um der Kapitalflucht entgegenzuwirken.

Moderater Aufwartsdrang

Was ist von den Obligationenmarkten in den nachsten Monaten zu
erwarten? Es ist mit einer bescheidenen, eventuell sogar negativen
Preisentwicklung der Anleihen zu rechnen. Wir gehen davon aus,

dass die Zinsen den eingeschlagenen Pfad nach oben fortsetzen
werden. Die Fihrungsrolle wird ganz klar den USA zufallen, wo der
Konjunkturzyklus weiter fortgeschritten ist und die geldpolitische
Trendwende bereits seit Langerem vollzogen wurde. Das globale
Wirtschaftswachstum wird vorderhand anhalten, auch wenn sich
im zuvor synchronen Aufschwung erste Ausreisser zeigen. Die Infla-
tionsraten setzen ihren moderaten Anstieg voraussichtlich fort, was
in erster Linie mit steigenden Lohnkosten und Energiepreisen
zusammenhangt. Allerdings wird dies innerhalb des Toleranz-
bereichs der Notenbanken stattfinden. Die zinsbestimmenden Gre-
mien k&nnen deshalb weiterhin zurtickhaltend agieren. Allerdings
wird es kein gradueller Pfad nach oben sein, welchen die Zinsen
beschreiten. Wie bereits in der ersten Jahreshalfte zu beobachten
war, stellen Anleihen mit guter Bonitat trotz tiefer Verzinsung eine
Anlagealternative fur risikoaverse Anleger dar. Sobald die Unsicher-
heit an den Finanzmarkten zunimmt, werden Obligationen als
sichere Hafen starker nachgefragt und verteuern sich.

Besondere Beobachtung verdient die Entwicklung der Kreditrisiko-
pramien. Auf der Suche nach Rendite haben sich die Anleger immer
starker bei Schuldnern mit tieferer Bonitatseinstufung bedient. Als
Folge davon ist die Risikoentschadigung solcher Anleihen auf einen
rekordtiefen Stand gesunken. Kommen nun einzelne Schuldner
oder ganze Segmente finanziell in Schieflage, wenden sich die
Anleger rasch von ihnen ab. Die Folge sind stark sinkende Preise
und steigende Risikopramien. Gefahrdet sind vor allem Emittenten
mit einer schwachen Ertragslage oder einer wenig soliden Bilanz.
Sie sind haufig neu am Kapitalmarkt, haben ein tiefes oder gar kein
Rating und nutzten die tiefen Zinsen und den Renditehunger der
Anleger, um sich glnstig Geld zu beschaffen. Aber auch von gewis-
sen Staatsanleihen ist abzuraten. Stideuropaische Lander sind nach
wie vor wenig reformwillig, stark verschuldet und anfallig auf
haéhere Zinsen. Ahnliches gilt fiir einzelne Schwellenlander, welche
wirtschaftlich oder strukturell Probleme aufweisen und keine
Garantie fur eine fristgerechte Rickzahlung ihrer Schulden
darstellen.



Aktien

Schweiz

Sell in May and go away

Die Angst vor einem Handelskrieg zwischen den USA, Europa und
China sowie anfangliche Schwierigkeiten bei der Regierungsbildung
in Italien haben die globalen Aktienmarkte vor allem in der zweiten
Maihélfte belastet. Die Vorkommnisse in Italien erweckten die
Furcht der Investoren vor einem erneuten Ausbruch der Euro-Schul-
denkrise. Das politische Chaos und die Befurchtung, dass allféllige
Neuwahlen zu einem Referendum Uber die Euro-Mitgliedschaft
werden konnten, schickten italienische Staatspapiere, den Euro und
auch die Schweizer Borse auf Talfahrt. Das Bérsen-Bonmot «Sell in
May and go away» bewahrheitete sich wieder einmal. Der SPI verlor
im Mai 3,4%. Die erwartete Verflachung der Zinsstruktur in Kombi-
nation mit einer weiterhin robusten Konjunktur ist ein Dampfer fur
defensive und dividendentrachtige Sektoren wie nichtzyklischer
Konsum und Gesundheit. Da diese zwei Branchen wie auch der
Finanzsektor den SPI bestimmen, ist eine reine Indexsicht triige-
risch. Im ausgeglicheneren Nebenwertesegment (SPIEX, d.h. SPI
unter Nichtbertcksichtigung der SMI-Titel) ergab sich namlich eine
knapp positive Performance fir den Monat Mai (+ 0,05 %). Nichts-
destotrotz, unter den vorherrschenden Rahmenbedingungen durf-
ten die Schweizer Aktien vorerst weiterhin volatil seitwarts tendie-
ren und immer wieder durch Wirtschaftszahlen, Zins- und
Wahrungsentwicklungen, Halbjahresabschlisse und politische
Storfeuer beeinflusst werden.

Entwicklung der Aktienmarkte 1 Jahr (indexiert)
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Unternehmensseitig wartete Logitech mit einem starken Zahlenset
auf, was den Aktienkurs auf neue Hoéhen trieb. Speziell die beiden
Wachstumstreiber «Gaming» und «Video Collaboration» entwickel-
ten sich hervorragend. Erleichtert nahmen die Anleger von SIKA zur
Kenntnis, dass nach dreieinhalbjahrigem (Abwehr-)Kampf eine
Einigung gefunden wurde. Saint-Gobain wird zwar grosster Aktio-
nar, die Ubernahme der Stimmenmehrheit konnte aber verhindert
werden. Die Aktie von SIKA reagiert auf die Einigung mit einem

Kurssprung von knapp 10 %. Negative Neuigkeiten gab es hingegen
bei Cosmo Pharmaceuticals. Die amerikanische Zulassungsbehorde
FDA schrieb dem Unternehmen Uberraschend vor, eine weitere
Studie zu Methylene Blue MMX durchzufihren, womit sich die Ein-
fihrung des potenziellen Kassenschlagers weiter verzégern wird.

Europa

Angst vor erneutem Aufflammen

der europaischen Schuldenkrise

Die fundamentale Lage in Europa beurteilen wir nach wie vor als
gut, auch wenn die Konjunkturdaten zuletzt wenig berauschend
waren resp. weniger dynamisch, als sie noch Ende 2017 ausgefallen
sind. Vor den Halbjahreszahlen sind kaum Neuigkeiten von den
Unternehmen zu erwarten. Demzufolge werden weiterhin die poli-
tischen Akteure das Geschehen dominieren. Im Handelsstreit zwi-
schen den USA, China und Europa haben sich die Fronten wie
erwahnt verhartet. Prasident Trump hat bei Stahl und Aluminium
erste Z6lle eingefuhrt und wird damit Gegenmassnahmen provozie-
ren. Die grosste Baustelle liegt aber momentan in Italien. Die Ent-
wicklung im drittgréssten Schuldnerland der Welt darf nicht auf die
leichte Schulter genommen werden. Die neu vereidigte Regierung
aus Populisten wird erhdhte Volatilitat an den Markten generieren,
auch weil die Schuldenwirtschaft intensiviert werden soll. Aufgrund
des hohen Anteils inlandischer Glaubiger (rund zwei Drittel) scheint
ein rasches Abgleiten in eine Schuldenkrise jedoch unwahrschein-
lich. Die zuriickhaltende Geldpolitik der EZB (im Vergleich zum FED)
wird von den Marktakteuren zunehmend als Zeichen der schwa-
chelnden Euro-Konjunktur sowie als Tribut an die politischen Span-
nungen innerhalb der Wéhrungsunion eingestuft. Zusammenge-
fasst bleibt unser Hauptszenario nach wie vor verhalten positiv. In
dieser spaten Phase des Aktienzyklus ist allerdings mit steigenden
Schwankungen zu rechnen. Auch steigende Lohnkosten, héhere
Z6lle auf Guter und Dienstleistungen oder auch Kapazitatsengpasse
sind Gefahren, die um die Ecke lauern. Die sogenannte Goldltck-
chen-Phase des profitablen, inflationsfreien Wachstums scheint auf
alle Falle hinter uns zu liegen.

Amerika

Wall Street folgt Wirtschaftswachstum

Der US-Aktienmarkt-Index S&P 500 stieg im zweiten Quartal 2018
um +3,4%. Bemerkenswert ist die unterschiedliche Entwicklung
der 30 grossen, etablierten Unternehmen des Dow Jones Industrial
Average Index (+1,3 %) im Vergleich zu den tGber 3000 jungen,
stark wachsenden Unternehmen des Nasdag Composite Index
(+6,6 %), die vorwiegend dem Sektor Technologie angehéren. Zu
den Gewinnern unter den grésseren Unternehmen gehoren die
Aktien von Nike (+20,3 %, zyklischer Konsum), UnitedHealth



Aktien

(+15,1%, Gesundheit) und Merck (+12,3 %, Gesundheit). Zu den
schwachsten Aktien gehoren Goldman Sachs (-12,1%, Finanz),
Travelers (—=11,4%, Finanz) und 3M (-9,8 %, Industrie). Apple, das
derzeitige US-Unternehmen mit der gréssten Marktkapitalisierung
von USD 910 Mrd., ist Mitglied sowohl des Dow Jones Industrial
Average als auch des Nasdag Composite Index. Das Management
von Apple erwartet wegen der schwachen Nachfrage nach Smart-
phones der oberen Preisklassen einen Umsatzriickgang von 10 % im
zweiten Quartal. Dieser Dampfer wirkte sich auch auf die Hersteller
von Komponenten flr das iPhone negativ aus. Dazu gehéren Qual-
comm und Micron Technology, bedeutende Chip-Lieferanten fir
samtliche Hersteller von Smartphones weltweit. Amazon hat den
Gewinn im letzten Quartal mehr als verdoppelt. Besonders gut lief
das Geschaft mit Werbeanzeigen und Cloud-Services, wo Amazon
eine marktfihrende Position einnimmt. Auch die Akquisitionen in
der Retail-Branche, vor allem Whole Foods Market, zahlen sich fur
Amazon bis jetzt aus. Das Oberste Gericht der USA entschied, ein
Urteil aufzuheben, das bislang verhinderte, dass Bundesstaaten
Steuern bei Unternehmen eintreiben dirfen, die keinen physischen
Sitz im jeweiligen Staat haben. Nun wird es fir Onlinehandler nicht
mehr maglich sein, Steuern so zu umgehen. Immer wieder drlickten
Anmerkungen vom US-Prasidenten Donald J. Trump die Stimmung
an der Wall Street. Dies betrifft in erster Linie den Handelsstreit mit
dem bedeutenden US-Handelspartner China. Besonders Technolo-
gie-Titel, die meistens einen hohen Geschéftsanteil in China haben,
sind davon betroffen. Seit dem 26. Juni 2018 ersetzen die Aktien
des Drogerie-Betreibers Walgreens Boots Alliance die Titel des lang-
jahrigen Mischkonzerns General Electric im Dow Jones Industrial
Average Index. Die Verlangsamung des Gewinnwachstums und das
hohe Bewertungsniveau der US-Aktien bedeuten ein erhdhtes
Risiko fur Korrekturen. Hinzu kommt die Unberechenbarkeit der
US-Regierung, die zu starkeren Schwankungen an der US-Bérse
beitragt. Deshalb erwarten wir, trotz der soliden US-Wirtschafts-
entwicklung, insgesamt eine seitwarts gerichtete Tendenz der
US-Aktienmarkte im dritten Quartal 2018.

Japan positiv, Lateinamerika schwach

Der japanische MSCI-Aktienmarkt-Index stieg in Lokalwahrung im
zweiten Quartal 2018 um +1,2%. Zu den Gewinnern gehdéren die
Sektoren Versorger, nicht zyklischer Konsum und Energie. Die
schwaéchsten Sektoren waren Grundstoffe, Technologie und Finanz.
Die Aktienmarkte der Schwellenlander haben in derselben Periode
insgesamt an Wert verloren. Der MSCI-Emerging-Markets-Index in
USD schloss um —4,2 % schwacher als im Vorquartal und um

—6,1 Prozentpunkte schwacher im Vergleich mit dem MSCI-Welt-
Aktienindex in USD (+1,9 %). Die Finanzmarkte in Osteuropa und im
Mittleren Osten sind um —3,2 %, diejenigen der asiatischen Schwel-
lenldnder um —3,6 % und die lateinamerikanischen Markte um

—8,7% gesunken. Auf Landerebene schnitten die Bérsen in
Saudi-Arabien (+6,8 %), in Indien (+6,5%) und in Israel (+6,0 %)
am besten ab. Die schwachsten Aktienmarkte waren Argentinien
(=16,3 %), die Turkei (-15,7 %) und Brasilien (-=14,1%). Der von Paul
Singer gegrindete und gefuhrte aktivistische US Hedge Funds
Elliott Management Corporation, weltweit der grosste aktivistische
Fonds, hat sich mit Gber USD 1 Mrd. an Hyundai beteiligt und will
den Umbau der stdkoreanischen Hyundai-Gruppe vorantreiben.
Stdkoreas grosste Raffinerie SK Innovation beabsichtigt, die Toch-
tergesellschaft SK Lubricants mit einem IPO an die Borse zu brin-
gen, und erwartet daflr Einnahmen von USD 1,5 Mrd. China will
seine Finanzmarkte weiter liberalisieren und plant, Hurden fir aus-
landische Investoren im Finanzsektor abzubauen. Erwdhnenswert ist
die Aufnahme im Juni von Uber zweihundert Aktien, die im chinesi-
schen Festland kotiert sind (A-Aktien), in die entsprechenden
MSCl-Indizes. Die asiatischen Aktienmarkte werden immer wieder
von externen politischen Geschehnissen beeinflusst. Die anhalten-
den Sorgen Uber den Handelsstreit zwischen den USA und China
und die Einfihrung von Zéllen seitens der USA wecken Befirchtun-
gen eines globalen Handelskrieges. Hinzu kommen die Unsicherhei-
ten in den Landern Argentinien, Brasilien, Stidafrika und in der
Turkei, mit einer splrbaren Abwertung der Wahrungen. All dies
beeintrachtigt die Risikobereitschaft der Investoren, in Schwellen-
landern zu investieren. Weder die guten Wirtschaftszahlen aus
manchen Landern der Region noch die positiven Meldungen zum
US-Nordkorea-Gipfel konnten dies andern. Wir erwarten deshalb
im kommenden Quartal insgesamt eine eher seitwarts gerichtete
Entwicklung der Schwellenlanderaktien. Die Uberwiegend positiven
Aussichten fir Unternehmen in Japan geben Spielraum dafr, dass
die Aktienkurse dort in den kommenden Monaten insgesamt leicht
steigen.



Nicht traditionelle Anlagen

Immobilien Schweiz

Immobilienfonds in Konsolidierungsphase

Im zweiten Quartal 2018 sind die Preise der Schweizer Immobilien-
fonds durchschnittlich um —0,8 % gegenlber dem Vorquartal
gesunken. Damit hat der SXI Real Estate Funds Broad Index um
—2,1% schwacher als der gesamte Schweizer Aktienmarkt (SPI
+1,3 %) abgeschnitten. Die durchschnittliche Pramie (Agio) der

Entwicklung Immobilien Schweiz 1 Jahr (indexiert)
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Immobilienfonds betragt per Ende Juni +21,7 %. Sie liegt damit
nach wie vor bedeutend Uber dem historischen Durchschnitt von
rund 15%. Am besten abgeschnitten im letzten Quartal haben
Streetbox (+4,0 %), Immo Helvetic (+3,0 %) und UBS Swiss Com-
mercial (+2,7 %). Zu den schwachsten Immobilienfonds gehéren
Realstone Development (- 6,3 %), Realstone Swiss Property (5,8 %)
und UBS Direct Urban (-5,2 %). Der im ersten Quartal 2018 aufge-
baute Mehrwert der Schweizer Immobilienfonds zum SPI wurde im
zweiten Quartal damit teilweise wieder riickgangig gemacht. Neue
Kapitalemissionen, Pressewarnungen vor Immobilienblasen und
Beflirchtungen einer bedeutenden Zinserhéhung fuhrten zu dieser
Entwicklung. Dabei haben sich die Rahmenbedingungen fir den
Schweizer Immobilienmarkt gegenlber dem Jahresbeginn unwe-
sentlich gedndert. Auch der Ausblick fur die kommenden Monate
bleibt positiv. Es werden zwar tiefere Zunahmen der Mieten und
der damit verbundenen Immobilienpreise in diesem Jahr erwartet.
In Anbetracht des erreichten Niveaus wird die gegenwartige Stabili-
sierung aber als positiv betrachtet. Getragen wird diese Entwicklung
durch die solide Konjunkturlage in der Schweiz und durch die stabi-
lisierende Haltung der Schweizer Nationalbank, die trotz der Zins-
erhéhungen in den USA an ihrer Tiefzinspolitik zundchst festhalt.
Die Aussichten fur den Schweizer Immobilienmarkt bleiben weiter-
hin positiv. Es wird erwartet, dass die Performanceentwicklung fur
indirekte Immobilienanlagen vorwiegend durch die Entwicklung des
Ertrages der Immobilien und der dazugehérigen Geschéftsseg-
mente getragen wird, und nicht durch marktbedingte Erhéhung

der Objektwerte. Massgebend fir die Auswahl ist nun vordergriin-
dig die Ertragsrendite. Flr Investoren im Segment der kotierten
Immobilienfonds bieten sich entsprechende ertragsstarke Investitio-
nen an, sowohl im Bereich der Wohnimmobilien als auch fur Anla-
gen mit Fokus auf gewerbliche Nutzung. Wir stufen die Immobilien-
fonds weiterhin als solide, defensive Anlage mit attraktiver Aus-
schuttungsrendite ein. Wegen der hohen Bewertung dieser Titel
und der wahrscheinlich weiter steigenden Befurchtungen vieler
Investoren vor Zinserhdhungen erwarten wir in den kommenden
drei Monaten zundchst keine grosse Veranderung des durchschnitt-
lichen Kursniveaus der Immobilienfondsanteile.

Ubrige Anlagen

Viel Flexibilitat beim Investieren

Zu den Ubrigen Anlagen zahlen wir Investitionen, welche nicht den
klassischen Kategorien (Liquiditat, Obligationen, Aktien und Immo-
bilien) zugeteilt werden kdnnen. Wir streben damit eine strikte
Trennung von traditionellen Anlagen zu Produkten mit teilweise
vielschichtigen und komplexen Strukturen sowie einer moglicher-
weise eingeschrankten Liquiditat an. Solche Gebilde beinhalten in
der Regel viel Anlagefreiraum, um Investitionsmdglichkeiten optimal
ausnitzen zu kénnen. Am 1. Juni hat offiziell die Nordatlantik-
Hurrikansaison begonnen und dauert bis zum 30. November. In die-
ser Zeit bilden sich im Atlantischen Ozean tropische Wirbelstirme.

Entwicklung tibrige Anlagen CHF 1 Jahr (indexiert)
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Neben Finanzinvestoren, welche in versicherungsbasierten Anlei-
hen (Cat Bonds) oder in besicherten Riickversicherungsvertra-
gen (CRI-Vertrage) anlegen, sind auch Urlauber, welche in diesen
Tagen die USA, Mexiko oder die Karibik bereisen, an der aktuellen
Wetterlage interessiert. Genauere Auskinfte dariber sind jederzeit
Uber die Website des National Hurricane Center (NHC) erhaltlich.
Fuhrende Agenturen erwarten eine «normale bis leicht Gberdurch-



Nicht traditionelle Anlagen

schnittliche» Hurrikan-Aktivitat fur das Jahr 2018. Es werden rund
sechs Hurrikane, wovon zwei schwere, erwartet. Die Prognosen
sind jedoch mit Vorsicht zu geniessen, da die Prazision der Vorher-
sage zu diesem Zeitpunkt eher bescheiden ist. Zudem sind die
Anzahl der Hurrikane nicht gleichbedeutend mit Versicherungsscha-
den oder eine eher ruhige Saison deutet nicht auf kleine Verluste
hin. Massgebend sind die Landaufschlage und die méglichen Scha-
densauswirkungen. Trotz rekordhoher Emissionstatigkeit am Cat-
Bonds-Markt konnten die Volumen der Investorennachfrage und
der auslaufenden Bonds nicht gedeckt werden. Deshalb bewegten
sich die Preise trotz des bevorstehenden saisonal ansteigenden Risi-
kos kaum nach unten, respektive die Renditen nicht nach oben.
Wahrend den Sommermonaten wird es erfahrungsgemass ruhig am
Primarmarkt zugehen. Erst bei akuten US-Hurrikanen werden Han-
delsaktivitdten am Sekundarmarkt auftreten. Wir erachten ein
diversifiziertes Engagement in dieser zu den Finanzmarkten tief kor-
relierten Anlageform weiterhin als sehr interessant. Die bedingten
Pflichtwandelanleihen (CoCo-Anleihen) litten unter den politi-
schen Herausforderungen der Regierungsbildung in Italien und dem
daraus resultierenden Anstieg der Risikopramien fir europaische
Peripherielander. Dabei wurden einmal mehr die Schwachstellen der
Euro-Zone aufgezeigt. Zudem sorgten die handelspolitischen Span-
nungen zwischen den USA und China fur unruhige Zinsmarkte.
Dabei wurden die Banken im Allgemeinen, aber insbesondere italie-
nische Institute in Mitleidenschaft gezogen. Sprunghaft anstei-
gende Kreditrisikopradmien von rund 100 Basispunkten sorgten im
Monat Mai fur herbe Verluste am CoCo-Markt. Der von uns einge-
setzte CoCo-Fonds verlor im 2. Quartal rund —3,4%. Die aufgelau-
fene Halbjahresperformance betrdgt gegenwartig ca. —4,3 %. Auf-
grund des soliden wirtschaftlichen Umfelds stufen wir jedoch das
Engagement weiterhin positiv ein. Ebenso waren die Performance-
werte der flexiblen Bondfonds von der Erhéhung der Kreditrisiko-
pramien und den allgemein steigenden Zinsen, insbesondere den
USD-Zinsen, negativ beeinflusst. Aufgrund der unterschiedlichen
Positionierung fielen die Rickschlage jedoch uneinheitlich aus. Vor
allem Fonds, welche sich stark in lokalen Schwellenlander-Anleihen
von Staaten mit starker Abhangigkeit zu auslandischen Kapitalge-
bern engagiert hatten, verloren im 2. Quartal an Wert. Die héheren
USD-Zinsen starkten die Attraktivitat von USD-Schuldnern ausser-
halb von Schwellenldndern und fuhrten zu Umschichtungen. Zudem
beeinflusste der Trend zu héheren USD-Zinsen einige Fonds negativ,
die eine starke Positionierung zugunsten von USD-Anleihen aufwei-
sen. Bei steigenden Zinsen in den USA wird im von uns eingesetz-
ten Mikro- und KMU-Finanzfonds eine héhere Portfoliorendite
erwartet, da die Kredite in USD ausbezahlt werden. Jedoch steigen
dabei auch die Kosten der Wahrungsabsicherung auf nicht auf USD
lautende Anteilsklassen, solange die Schweizer Zinsen nicht steigen.
Der gesamte Rohstoffmarkt legte im zweiten Quartal gegen
Schweizer Franken um 2,8 % zu. Die aufgelaufene Halbjahresper-
formance belduft sich auf rund 4,3 %. Der Roholpreis fir ein Fass
der Sorte Brent stieg im Verlaufe des Monats Mai 2018 auf rund

80 USD und war so hoch wie zuletzt im November 2014. Der
Ausstieg der USA aus dem Atomabkommen mit dem Iran und die
Produktionsausfalle in Venezuela waren die Haupttreiber der
Hoherbewertung. Angste um eine dauernde Angebotsverknappung
liessen im Monat Mai die Preisphantasien auf bis zu 100 USD je Fass

Entwicklung Rohstoffe USD 1 Jahr (indexiert)
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im weiteren Jahresverlauf ansteigen. Der eskalierende Handelsstreit
und die Wirren auf Einfuhrzolle zwischen den USA und China kipp-
ten die Stimmung an den Rohstoffméarkten. China antwortete auf
die Androhung von Zéllen mit méglichen Belastungen auf die Ein-
fuhr von US-Agrarprodukten sowie auf amerikanisches Ol. Da rund
ein Finftel der US-Olexporte von China gekauft werden, ist dies ein
nicht zu unterschatzendes Druckmittel. Daraufhin fiel der Preis des
Rohols markant. Eine Beruhigung brachte die Einigung der OPEC-
und der Nicht-OPEC-Lander, ab Juli etwa eine Million Barrel (1 Bar-
rel = 159 Liter) Ol pro Tag zusatzlich férdern zu wollen. Abgesichert
gegen den Schweizer Franken verlor Gold im abgelaufenen Quartal
—4,4% an Wert und fiel auf ein neues Jahrestief. Insbesondere
drickte der starkere Dollar auf den Preis des Edelmetalls. Eine
anziehende Inflation in den USA kdnnte aber im weiteren Jahresver-
lauf dem gelben Metall wieder Auftrieb verleihen. Zudem kénnten
die geopolitischen Unsicherheitsfaktoren wieder in den Vorder-
grund ricken. Wir gehen weiter davon aus, dass die Chancen fur
hohere Notierungen in diesem Jahr intakt sind.



VWahrungen

Wahrungen im Uberblick

Wahrungen haben oft ein Eigenleben. Die verschiedenen Einfluss-
faktoren wirken derart komplex, dass in vielen Fallen kein einzelner
Grund fur eine Kursbewegung verantwortlich gemacht werden
kann. Besonders eindricklich lasst sich dies am wichtigsten Wah-
rungspaar Euro/Dollar ablesen. Nach dem letztjahrigen Héhenflug
der europaischen Einheitswahrung hat sich das Blatt in den letzten
Wochen und Monaten zunehmend zugunsten des Dollars gewen-
det. Der Greenback feiert momentan eine Art Comeback. Dies hat
wohl weniger mit den hinldnglich bekannten Vorteilen wie der aus-
gepragten Zinsdifferenz und den wirtschaftlichen Wachstumsvortei-
len zu tun, welche notabene bereits letztes Jahr bestanden haben.
Es sind vor allem die gestiegenen politischen Unsicherheiten rund
um die Vorkommnisse in Italien und Deutschland, welche die Anle-
ger die weitere Entwicklung der europdischen Einheitswahrung
skeptisch beurteilen lassen. Den Finanzmarktteilnehmern ist auf
einen Schlag bewusst geworden, dass das strukturelle Fundament
fur den Euro langst noch nicht so stabil ist, wie man es in der jinge-
ren Vergangenheit gerne dargestellt hat. Wenig Unterstiitzung
erhalt der Euro von der Geldpolitik. Die Europaische Zentralbank
EZB hat an ihrer jungsten Lagebeurteilung dargelegt, dass es noch
mindestens ein Jahr dauern wird, bis ein erster Zinsschritt nach
oben erfolgen wird. Weil gleichzeitig die US-Notenbank ihren
Zinserhohungspfad fortsetzt, steigt die Renditedifferenz zwischen
den beiden Wahrungen weiter an.

Zinsdifferenz US-Dollar/Euro
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Die jingste Euro-Entwicklung ist auch am Franken nicht spurlos vor-
beigegangen. Ohne Einwirkung der Schweizerischen Nationalbank
SNB hat sich der Euro von den zwischenzeitlichen Hochststanden
deutlich abgewertet. Dieser Umstand zeigt, dass der Wechselkurs
ldngst noch nicht vollstandig von der geldpolitischen Leine gelassen
werden kann. Wiirde sich im Herbst bei méglichen Neuwahlen eine
erneute italienische Regierungskrise ergeben, ware ein weiterer Zer-
fall des Euros moglich. Die SNB wiirde nicht darum herumkommen,
mit Devisenmarktinterventionen wechselkurssttitzend zu wirken.
Zudem ist es nach den jingsten Aussagen der EZB, den Leitzins

nicht vor dem Sommer 2019 zu erhéhen, wenig wahrscheinlich,
dass die SNB ihre Geldpolitik vorher anpassen wird. Eine Reduktion
der Zinsdifferenz wiirde dem Franken einen zusatzlichen Attraktivi-
tatsschub verleihen. Vorderhand ist von einer erhdhten Volatilitat
auszugehen.

Das britische Pfund bleibt unter Druck. Ausschlaggebend ist vor
allem die gesunkene Wahrscheinlichkeit einer baldigen Zinserhé-
hung. Die Inflationsrate ist nach dem deutlichen Anstieg kurz nach
der Brexit-Abstimmung stetig rticklaufig. Damit sinkt der Hand-
lungsdruck fur die britische Notenbank. Die Abschwachung des
wirtschaftlichen Wachstums sowie die festgefahrenen Brexit-Ver-
handlungen liefern der Bank of England zusatzliche Grinde, ihre
expansive Geldpolitik vorderhand nicht anzupassen.

Diverse Wahrungen von Schwellenlandern haben sich aufgrund der
jingsten Dollarstarke sowie der steigenden US-Zinsen deutlich
abgeschwacht. Insbesondere Lander mit schwachen Fundamental-
daten oder strukturellen Problemen sind davon betroffen. Die

Wahrungsentwicklung 1 Jahr (indexiert)
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Turkei oder Argentinien weisen nicht nur eine steigende Inflations-
rate auf, sondern auch ein hohes Leistungsbilanzdefizit. Sie sind
damit direkt von Investitionen aus dem Ausland abhangig. Brasilien
dagegen hat ein Verschuldungsproblem bei gleichzeitig wirtschaft-
lichen Wachstumssorgen. Wenn harte Wahrungen wie der Dollar
nun attraktivere Zinsen bieten, nimmt die Investitionslust der Anle-
ger in solche Wahrungen ab. Verschiedene Staaten haben darauf
mit dem Verzicht auf angektndigte Zinsreduktionen oder mit
Zinserhohungen reagiert, um die Attraktivitat der eigenen Wahrung
zu steigern. Einigermassen unbeschadet haben bisher die asiati-
schen Wahrungen auf die aktuelle Krise reagiert.



Marktperformance
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Anlagestrategie

Konjunktur
BIP (vs. Vorjahr) Inflation (Jahresdurchschnitt)
2018 2019 2018 2019
Schweiz 2,0 1,8 1,1 1,3
Euro-Zone 2,1 1,7 1,7 1,6
USA 2,6 2,0 2,6 2,4
Japan 1,4 1,2 1,0 11
China 6,4 6,2 2,3 2,5
Schwellenlédnder |4,9 5,0 4,4 4,3
Wahrungen und Zinsen
Trend (3 Monate)
Zinsen Geldmarkt | Kapitalmarkt Wahrungen
CHF -> -> EUR / CHF -
EUR - - USD / CHF -
usD 2>A 2> JPY / CHF -
JPY -> -> GBP / CHF -
Aktien
Trend (3 Monate)
Schweiz >
Europa -
USA ->
Japan 22
Schwellenlander ->

Nicht traditionelle Anlagen
Trend (3 Monate)

Immobilien Schweiz \ =4

Anlagepolitik aktuell

Die erfreuliche Entwicklung an den Finanzmarkten wird aktuell von
verschiedenen Unsicherheitsfaktoren gefahrdet. Die Zuspitzung des
Handelskonflikts zwischen den USA und China bedroht den freien
Welthandel und verunsichert die Anleger. Die restriktivere Gangart
der amerikanischen Notenbank bringt héhere Zinsen mit sich und
reduziert die Ertragserwartungen von Obligationen. Und der syn-
chrone Aufschwung der Weltwirtschaft gerat punktuell ins Stocken
und belastet die hohen Gewinnerwartungen der Unternehmen.
Dieses herausfordernde Umfeld stellt fur die Investoren eine schwie-
rige Ausgangslage dar. Anlagealternativen werden rarer und einer
optimalen Verteilung (Diversifikation) auf die verschiedenen Anlage-
klassen kommt eine immer gréssere Bedeutung zu. Langfristig
orientierte Anleger sollten sich allerdings nicht zu stark von dieser
«Bedrohungslage» einschiichtern lassen. Stimmt die verfolgte Anla-
gestrategie noch mit dem eigenen Risikoprofil Gberein, wird man
mit seinen Anlagen auch in unruhigen Gewassern sicher auf Kurs
bleiben.

Die Obligationenmérkte werden momentan von zwei gegensatzlich
wirkenden Einflussfaktoren gepragt. Die eingeleitete Zinsnormalisie-
rung sowie die gute Wirtschaftslage und damit verbunden stei-
gende Inflationserwartungen sprechen fur héhere Zinsen und
tiefere Anleihenspreise. Die steigenden wirtschaftlichen und (geo-)
politischen Unsicherheiten erhdhen dagegen die Nachfrage nach
sicheren Anlagen wie Obligationen. Steigende Kurse sind die Folge.
In diesem Spannungsfeld weisen die Obligationen die nachste Zeit
voraussichtlich ein geringes Renditepotenzial auf. Wir halten des-
halb an unserer taktischen Untergewichtung fest.

Die Aktienmarkte sind stark gepragt von der Erwartungshaltung
einer boomenden Globalwirtschaft, steigenden Unternehmens-
gewinnen und grosszligigen Notenbanken. Die hohe Bewertung
der einzelnen Aktien bildet diese positive Zukunftsoptik heute ab.
Mogliche Storfaktoren wie eine Eskalation des Handelsstreits oder
eine Zunahme der wirtschaftlichen Wachstumsrisiken kénnen
jedoch rasch zu Gewinnmitnahmen fiihren. Dieses Szenario wird
unseres Erachtens vorderhand die Entwicklung an den Aktienmark-
ten pragen. Wir behalten deswegen unsere vorsichtige Haltung mit
einer Untergewichtung der Aktienquote bei.

Schweizer Immobilienfonds haben es momentan schwer. Die Optik
steigender Zinsen, der stetige Ausbau des Angebots durch neue
Gefasse und Kapitalerhéhungen sowie eine steigende Skepsis
gegenlber dem Schweizer Hypothekar- und Immobilienmarkt
druckt auf die Preise. Mit ihrer attraktiven Ausschittungsrendite
bleiben sie trotz allem eine interessante Portfoliobeimischung.
Nahere Informationen zur aktuellen Anlagestrategie finden Sie
monatlich unter www.akb.ch/pm.
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