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Anlagepolitik-Ausschuss vom 10.01.2017
Der APA hat an seiner Sitzung keine Anderungen
der Anlagestrategie beschlossen.

Marktlbersicht

Die positive Markstimmung nach der US-Présidentschaftswahl
hat auch im vergangenen Monat weiter angehalten. Die inter-
nationalen Aktienmarkte verzeichneten im Schlussmonat noch
einmal ein sattes Plus. Auch der Aufwartstrend der Zinsen und
damit die riickldufigen Obligationenpreise konnte gestoppt
werden. Insgesamt erlebten die Finanzmarkte damit nach
vielen Uberraschungen im Jahresverlauf doch noch einen ver-
so6hnlichen Abschluss und ermdglichten beinahe allen Anlage-
klassen ein positives Performanceergebnis. Eingeschlossen in
diese Sichtweise sind auch die Rohstoffe, die Schweizer Immo-
bilienfonds sowie die «Ubrigen Anlagen», alles erganzende
Anlagekategorien, welche wir in unseren gemischten Portfolios
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Aktuelle Anlagestrategie

Geldmarkt: CHF
Obligationen: +NOK, - CHF, - CAD, - AUD
Duration untergewichtet
(USD, GBP)
Aktien: + Japan, + Schwellenlander
- Australien

Ubrige Anlagen: + Immobilienfonds Schweiz

libergewichtet leicht libergewichtet neutral leicht ~untergewichtet untergewichtet

aktiv einsetzen. Selbst die festverzinslichen Anlagen, welche in
den letzten Monaten aufgrund steigender Renditen mit deutli-
chen Verlusten aufgefallen sind, verzeichneten dank den Kurs-
gewinnen des ersten Semesters zum Jahresende grossenteils
ein positives Ergebnis.

Der Konjunkturoptimismus, der sich nach der Wahl von Trump
als US-Prasident noch einmal akzentuierte, halt weiterhin an.
Die Stimmungsindikatoren fallen momentan global betrachtet
sehr erfreulich aus und verheissen eine konjunkturelle Wachs-
tumsbeschleunigung fir die ndchsten Monate. In den USA ver-
spricht insbesondere die gestiegene Verbraucherstimmung ein
robustes Konsumwachstum. Diese Einschatzung wird durch die



ausgezeichnete Verfassung des amerikanischen Arbeitsmarktes
sowie einer positiven Lohnentwicklung unterstltzt. Zudem
deuten die Stimmungsindikatoren auf eine spiirbare Belebung
der nach wie vor angeschlagenen Industrieaktivitaten hin. In
der Eurozone scheinen die Unternehmen die politischen
Unsicherheiten weiterhin kaum zu beachten. Der Wirtschafts-
motor brummt und die exportorientierten Unternehmen profi-
tieren von den wahrungstechnischen Vorteilen. Vor allem in
Deutschland prasentiert sich die Geschaftslage ausgezeichnet
und verspricht flir das vierte Quartal wie auch den Jahresstart
eine starke Wachstumsbelebung. Die erfreulichen Konjunktur-
prognosen werden sich voraussichtlich auch am Arbeitsmarkt
widerspiegeln, was eine wichtige Grundlage fur einen weiter-
hin robust wachsenden Privatkonsum darstellt. Auch Gross-
britanniens Wirtschaft 1auft weiterhin auf Hochtouren. Dies
nicht zuletzt wegen der seit dem Brexit schwachen Heimwah-
rung und der damit verbundenen Preisvorteile beim Export.
Zunehmend konnten aber die steigenden Importpreise zum
Wachstumsbremser werden. Insbesondere dann, wenn die
Bank of England aufgrund eines starken Inflationsanstiegs die
Zinsziigel anziehen misste. Im Sog der guten Wirtschaftslage
bei den wichtigsten Handelspartnern ist auch die Schweizer
Wirtschaft weiterhin solide unterwegs. Und die vollen Auftrags-
blicher der Industrieunternehmen sorgen dafr, dass sich dies
auch nicht so rasch andern wird.

Zinsmarkte

Der Zinsanstieg der letzten Monate verlor im Dezember deut-
lich an Schwung. Das erreichte Niveau scheint nun zunehmend
die hohere Inflationserwartung der Marktteilnehmer sowie die
optimistischeren Konjunkturaussichten abzubilden. Zudem
stehen keine unmittelbaren geldpolitischen Entscheide an,
welche die Zinsen massgebend in die eine oder andere Rich-
tung bewegen konnten. Somit ist nun vorderhand mit einer
Stabilisierung auf dem aktuellen Niveau zu rechnen, was in den
nachsten Wochen auf eine Seitwartstendenz bei den Renditen
hindeutet. Grundsétzlich Iasst sich beobachten, dass geldpoliti-
sche Entscheide zunehmend weniger Einfluss auf die Finanz-
markte ausiben als noch vor einigen Monaten. Mit der Wahl
von Donald Trump zum neuen US-Prasident ist die Fiskalpolitik
verstarkt in den Fokus der Anleger geriickt. Gewaltige Investi-
tionen in die Infrastruktur und Steuererleichterungen sollen die
Wirtschaft stimulieren. Eine Haltung, welche sich in der ndchs-
ten Zeit durchaus vermehrt auch in anderen Regionen durch-
setzen konnte. Da eine boomende Wirtschaft auch hohere
Inflationsraten mit sich bringt, ware eine solche Reflationierung
fir die Notenbanken dusserst willkommen. Nach Jahren riick-
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laufiger Konsumentenpreise und damit verbundenen Defla-
tionsangsten wirde das Pendel dann endlich wieder in die
richtige Richtung ausschlagen. Zu kldren ware dann noch die
Frage, wie die Staaten mit der damit verbundenen hoheren
Staatsverschuldung umgehen wiirden. Aber dies ist ein ganz
anderes Thema!
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Zum zweiten Mal nach 2015 hat die amerikanische Noten-
bank Fed erwartungsgemass den Leitzins leicht angehoben
Das wirtschaftliche und politische Umfeld wird fiir einen sol-
chen Schritt als genligend stabil erachtet. Gleichzeitig betonte
das Fed erneut, dass die Zinsnormalisierung weiterhin moderat
ausfallen wird und sich nicht auf einem vordefinierten Pfad
befindet. Die innerpolitische und -wirtschaftliche Entwicklung
sowie das internationale Umfeld bleiben damit ein wichtiger
Beurteilungsfaktor flir kommende Zinsschritte. Aus der heuti-
gen Optik rechnet die US-Notenbank mit drei Erhéhungen im
2017. Die Schweizerische Nationalbank SNB fokussiert sich in
ihrer Geldpolitik wenig Uberraschend weiterhin auf den
Wechselkurs zum Euro. Die Negativzinsen sowie punktuelle
Aktivitdten am Devisenmarkt sollen die Uberbewertung beim
Schweizer Franken mittelfristig abbauen. Neu ist der Hinweis,
dass zuklnftig die gesamte Wahrungssituation berlicksichtig
wird. Damit konnte die SNB zum Ausdruck bringen, dass Sie
eine gewisse Aufwertung des Frankens zum Euro zulésst,
sofern andere Wéhrungen wie der Dollar dies fir die Export-
wirtschaft kompensieren wiirden. Eine solche Aussage basiert
sicher auf der Erkenntnis, dass die Schweizer Wirtschaft sich
mittlerweile auf die Euroschwache eingestellt hat. Langerfris-
tig betrachtet wird die SNB die Lage wohl erst dann grund-
satzlich neu beurteilen, wenn die EZB ihre Anleihenskaufe
beendet und den Leitzins anhebt.



Aktienmarkte

Die internationalen Aktienmérkte zeigen sich momentan
ausserst robust. Externe Stérfaktoren wie die (iberraschenden
politischen Ereignisse der letzten Monate, ein starkerer Dollar
oder hohere Zinsen prallen an den internationalen Borsen ab
wie an Teflon. Seit der Trump-Wahl scheinen die Méarkte gegen
samtliche Storfaktoren immun zu sein. Diese Haltung basiert
auf der Erwartung einer dusserst wirtschafsfreundlichen Real-
politik, welche das Wachstum global ankurbeln und als Folge
fir hohere Unternehmensgewinne sorgen wird. Der europai-
sche Aktienmarkt hat sich im vergangenen Monat seit langer
Zeit wieder einmal besser entwickelt als sein Pendant in den
USA. Der deutliche Bewertungsunterschied scheint die Anleger
vermehrt in die zurlickgebliebenen europaischen Titel zu dran-
gen. Zudem profitieren die exportorientierten Europapapiere
vom nochmals schwacher gewordenen Euro, wahrend US-
Firmen zunehmend unter dem starken Dollar leiden kdnnten.
Aus dhnlichen Uberlegungen hat auch der japanische Aktien-
markt jiingst besser abgeschnitten. Allerdings werden in diesem
Fall aus Schweizer Optik die Zugewinne durch die schwache
Wahrungsentwicklung des japanischen Yens getriibt.
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Devisenmarkte

Im vergangenen Monat blieb es an den Devisenmarkten eher
ruhig. Aus Schweizer Optik noch fur am meisten Aufmerksam-
keit sorgte die Ankindigung der SNB, zuklnftig neben der
Entwicklung des Euros die gesamte Wahrungssituation zu
berlicksichtigen. Damit wird sich, so die Interpretation der
Devisenspezialisten, der Spielraum der Frankenentwicklung
zum Euro ein wenig 6ffnen. Dies kdnnte die Erklarung sein,
weshalb sich der Franken zu den meisten anderen Wahrungen
leicht aufgewertet hat. Es ist jedoch weiterhin davon auszuge-
hen, und dies bestdtigen die Aussagen der SNB, dass der
Abbau der Uberbewertung des Frankens im Vordergrund steht.
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Es ist deshalb nicht mit einer zusatzlichen Erstarkung unserer
Heimwahrung zu rechnen. Weiterhin im Fokus der Devisen-
markte bleibt der Dollar. Im Rahmen einer wirtschaftsfreund-
lichen Politik, welche mit der Trump-Administration
voraussichtlich im Weissen Haus Einzug halten wird, befindet
sich der Greenback seit mehreren Wochen im Aufwind. Die
Wachstumsbeschleunigung, welche die jingsten Konjunktur-
daten signalisieren, sowie die renditetechnischen Vorteile,
welche sich nach der jlingsten Zinserh6hung noch akzentuiert
haben, stellen durchaus gute Rahmenbedingungen fiir eine
Fortsetzung der Dollar-Aufwertung dar. Unter Druck bleibt der
japanische Yen. Insbesondere zum Dollar hat die japanische
Wahrung seit der Anpassung der Geldpolitik im Herbst des
letzten Jahres deutlich an Wert verloren. Angesichts der star-
ken Exportausrichtung der japanischen Wirtschaft eine durch-
aus erwlinschte Entwicklung. Die angepasste Geldpolitik
trdgt, betrachtet man die aktuellen Konjunkturdaten, bereits
erste Frichte. Allerdings ist es nicht der erste Versuch von
Notenbank und Regierung, nachhaltig fiir bessere Rahmen-
bedingungen fiir die stark vom Aussenhandel abhéngige
Wirtschaft zu sorgen. Bisher fehlte allerdings der Beweis fiir
die Nachhaltigkeit dieser Politik.
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Ubrige Anlagekategorien

Der Erddlpreis profitierte in den vergangenen Wochen von der
positiven Wirkung der beschlossenen Férderkiirzungen durch
die OPEC. Wie sehr sich die Mitglieder an den Beschluss halten
werden, wird sich allerdings erst in den kommenden Monaten
zeigen. Kurzfristig wird der héhere Preis dafiir sorgen, dass in
den USA die kostenintensive Schieferélforderung wieder steigt.
Dies stellt einen gewissen Gegenpol zum OPEC-Beschluss dar
und wird einen (bermdssigen Preisanstieg vermeiden. Die
Schweizer Immobilienfonds verzeichneten nach den Preisrlick-



gangen der beiden Vormonate als Folge gestiegener Zinsen
einen versdhnlichen Jahresabschluss. Die tieferen Kurse in Ver-
bindung mit der Erkenntnis, dass die Zinsen in der Schweiz
voraussichtlich  weiterhin auf niedrigem Niveau verharren
werden, lockten wieder Kaufer an und sorgten fiir einen deutli-
chen Preisanstieg zum Jahresende. Die Rahmenbedingungen
bleiben fir die ausschiittungsstarke Anlageklasse auch im
neuen Jahr gut. Tiefe Zinsen, eine solide Entwicklung am Real-
markt und wenige ahnlich attraktive Anlagealternativen
werden die Nachfrage nach den indirekten Immobilienanlagen
voraussichtlich weiterhin auf hohem Niveau halten.
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Schlussfolgerung

Die Aktienmarkte sind erfreulich ins neue Jahr gestartet. Es ist
kein Vergleich zu vor einem Jahr, als die wichtigsten Bérsen-
platze in den ersten Wochen deutliche Verluste zu verzeich-
nen hatten. Ausschlaggebend waren damals der dramatische
Einbruch des chinesischen Aktienmarktes, der starke Preis-
abschlag an den Rohstoffmarkten sowie schwachere US-
Konjunkturdaten. Fir 2017 sieht nun die Ausgangslage
deutlich freundlicher aus. Die Globalwirtschaft befindet sich
auf einem kollektiven Expansionskurs und es drohen keine
unmittelbaren wirtschaftlichen oder politischen «Partykiller.
Die soliden Konjunkturaussichten sollten stimulierend auf die
Unternehmensgewinne wirken und den Aktienmarkten wei-
terhin Riickenwind verleihen. Mittelfristig gilt es aber die
latenten politischen Risiken sowie die Gberdurchschnittliche
Bewertung der wichtigsten Aktienmarkte zu beachten. Beide
Faktoren werden unseres Erachtens daflr sorgen, dass die
Kursentwicklung nicht ausufert.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen wurden 6ffentlich zuganglichen Quellen entnommen, die wir fiir zuverldssig halten.
Eine Gewahr fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Angaben kénnen wir nicht tibernehmen. Bei allen in der Veréffentlichung wie-
dergegebenen Meinungen handelt es sich um die aktuelle Einschatzung der Aargauischen Kantonalbank. Diese Meinungen kénnen sich
ohne vorherige Anklindigung andern. Daher missen wir Sie um Verstandnis daflr bitten, dass damit weder ausdriicklich noch still-
schweigend eine Zusicherung oder Garantie in Bezug auf die Richtigkeit oder die Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informa-
tionen zu Entwicklungen, Mérkten oder Wertpapieren verbunden sein kann.
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