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Anlagepolitik-Ausschuss vom 07.02.2017
Der APA hat an seiner Sitzung keine Anderungen
der Anlagestrategie beschlossen.

Marktlbersicht

Positiv ausfallende Wirtschaftsdaten auf breiter Front erfreuen
momentan die Anleger. Die damit signalisierte Wachstums-
beschleunigung auf konjunktureller Ebene ist eine gute Nach-
richt fir die Unternehmen und ihre Gewinnentwicklung. Es
fordert zudem die Investitionstatigkeit auf unternehmerischer
aber auch privater Seite. Entsprechend positiv fallen momen-
tan die entsprechenden Stimmungsindikatoren aus. Bleibt zu
hoffen, dass sich einerseits die optimistischen Einschatzun-
gen bestatigen, andererseits die Politik keinen Strich durch
die Rechnung macht. Neben den wirtschaftlichen Aussichten
beeinflusst die politische Biihne das aktuelle Marktgesche-
hen ndmlich am starksten. Mit dem Amtsantritt von Donald
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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 tibergewichtet  neutral  leicht untergewichtet untergewichtet

Trump ist (leider) auch seine gefiirchtete Wahlkampfrhetorik
zurlickgekehrt. In einem ersten Schritt hat er per Dekret
seinen Versprechen der Uberpriifung von bestehenden Han-
delsabkommen, einer verschérften Einwanderungspolitik
sowie der Ruckfiihrung der nationalen Gesundheitsreform
(Obamacare) Nachdruck verliehen. Als Folge davon kehrte an
den Finanzmérkten voriibergehend eine gewisse Ermniichte-
rung ein. Allerdings beweist es auch, dass er bemiht ist, seine
Versprechen umzusetzen. Dies wiirde dann auch fiir die wirt-
schaftsfreundlichen Punkte wie Steuererleichterungen, Infra-
strukturinvestitionen und Deregulierungen sprechen. Ein
zweites politisches Ereignis mit richtungsweisendem Charak-



ter ist der geplante EU-Austritt Grossbritanniens. Diesbeziig-
lich hat die britische Premierministerin Theresa May in einer
Grundsatzrede einen sogenannten harten Brexit bestatigt.
Dies bedeutet, dass es zu einem Ausstieg aus samtlichen euro-
paischen Institutionen und Vertragen kommen wird. Unter
anderem beinhaltet dieser Schritt eine autonome Gestaltung
der Zuwanderung, keine weiteren Beitragszahlungen an den
EU-Haushalt sowie die Ausarbeitung eines neuen Freihandels-
vertrages mit der EU. Die anstehenden Verhandlungen zwi-
schen der EU und Grossbritannien gelten als richtungsweisend
fur die zuklnftige Gestaltung der Wirtschafts- und Wéhrungs-
union.

Die Wahl des wirtschaftsfreundlichen Donald Trump hat bei den
konjunkturellen Stimmungsindikatoren in den USA fiir einen
positiven Effekt gesorgt. Dies betrifft auch die kleineren Unter-
nehmen, welche sich zukiinftig deutlich bessere Geschéfts-
bedingungen was Blrokratie und Steuern anbelangt, erhoffen.
Zuvor war bereits die Konsumentenstimmung sehr gut aus-
gefallen und verspricht ausgabefreundliche Haushalte. Dies
alleine diirfte bereits fiir einen Wachstumsschub der US-Wirt-
schaft sorgen. Zusatzlich hellt sich die Stimmung im Industrie-
sektor immer mehr auf, was zusammen mit dem gut laufenden
Dienstleistungssektor einen zusatzlichen Wachstumsschub leis-
ten koénnte. Diese Einschatzung relativiert auch das verhaltene
BIP-Wachstum fiir das vierte Quartal, da die wirtschaftliche
Dynamik mittlerweile spiirbar angezogen hat.

Die Unternehmensstimmung und damit die konjunkturellen
Wachstumserwartungen fiir die Eurozone prasentieren sich
ebenfalls deutlich aufgehellt. Positiv zu werten ist vor allem die
regionale wie auch sektorale Breite des aktuellen Aufschwungs.
Die Auftragseingange nehmen zu, was eine starke Beschafti-
gungszunahme signalisiert. Die riicklaufige Arbeitslosenquote
unterstreicht diese Einschatzung. Die Unternehmen scheinen
die politischen Risiken (kommende Parlamentswahlen in diver-
sen EU-Staaten, zukiinftige Gestaltung US-Aussenpolitik,
Brexit) momentan grossziigig auszublenden. Bestes Beispiel
dazu ist Grossbritannien. Der Brexit-Sachverhalt hat bisher die
wirtschaftliche Entwicklung kaum negativ beeindruckt. Ganz
im Gegenteil, die Exporte profitieren vom tiefen Pfund. Eben-
falls solide prasentiert sich die Schweizer Wirtschaft. Der Aus-
senhandel entwickelt sich erfreulich, wobei er in erster Linie
von chemisch-pharmazeutischen Produkten getragen wird.
Zunehmend wachsen die Ausfuhren fir Maschinen und Elek-
tronik wieder und stiitzen die guten Aussichten der Export-
nation Schweiz.
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Positive Signale erreichen uns ausserdem aus den wichtigsten
Schwellenlandern. Sie scheinen ebenfalls vom positiven Kon-
junktursentiment zu profitieren. Mdgliche Negativszenarien
einer gednderten US-Aussenpolitik werden zumindest bisher
grosszligig ignoriert. Angesichts der wenig aussagekraftigen
Faktenlage durchaus verstandlich. Auch Japans Wirtschaft
scheint an Fahrt zu gewinnen und vom global splirbaren
Wachstumsimpuls erfasst zu werden. Die jiingsten Exportdaten
sind sehr erfreulich ausgefallen. Der staatlich provozierte
Schwacheanfall der Heimwahrung in den letzten Monaten
scheint sich zunehmend positiv auszuwirken.

Zinsmarkte

In den USA liegen sowoh!| die Gesamtteuerung wie auch die
Kernteuerung (ohne Energie- und Lebensmittelpreise) zum
ersten Mal seit Mai 2014 (iber der von der Notenbank ange-
strebten Marke von 2 %. Dennoch dirfte der Fokus des Fed
weiterhin auf der Wachstumsférderung liegen und sie deshalb
ihrem moderaten Zinserhohungspfad treu bleiben. Ein solcher
sieht aktuell drei weitere Zinserhdhungen in diesem Jahr vor.
Erst eine deutliche Beschleunigung des Wirtschaftswachstums
und damit verbunden steigende Konsumentenpreise diirfte die
US-Zinshuter zu einer strikteren Vorgehensweise bewegen. In
den Ubrigen wichtigen Volkswirtschaften bleibt der Teuerungs-
druck Uberschaubar. Zwar sind auch dort die Inflationsraten
jlingst deutlich hoher ausgefallen, was aber in erster Linie mit
den gestiegenen Energiepreisen zu tun hat. Dieser Effekt wird
voraussichtlich im weiteren Jahresverlauf zunehmend aus-
laufen. EZB-Prasident Draghi stiitzt mit seinen Aussagen am
letzten Zinsentscheidungs-Meeting diese Einschatzung. An
diesem wurde zudem, wie allgemein erwartet, der aktuelle
geldpolitische Kurs bestatigt.

Geldmarkt CHF -0.08
Geldmarkt EUR -0.36
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Eurozone ex GIIPS -2.41
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Der deutliche Zinsanstieg, welcher zum Jahresende beobachtet
werden konnte, hat mittlerweile deutlich an Momentum verlo-
ren. Entsprechend weniger stark wurden die Obligationen-
preise auf der negativen Seite beeinflusst. Die hdhere
Inflationserwartung sowie die positiven Konjunkturaussichten
sind mittlerweile im aktuellen Renditeniveau abgebildet. Insge-
samt bleibt die Gefahr nachhaltig steigender Zinsen mit Aus-
nahme der USA bescheiden. Zu stark wirkt weiterhin die
expansive Lockerungspolitik der zustandigen Notenbanken.
Zudem ist trotz dem jlingsten Anstieg der Teuerungsrate kein
genereller Preisdruck ausserhalb der Energiepreise auszuma-
chen. Fiir einen nachhaltigen Inflationsdruck miissten die
Lohne steigen, was nur bei einer Knappheit an Arbeitskraften
passiert. Betrachtet man den Arbeitsmarkt in der Eurozone, ist
diesbezliglich angesichts einer weiterhin hohen Arbeitslosig-
keit, vor allem in Stideuropa, kein entsprechender Druck spiir-
bar. Ganz anders in den USA, wo die wirtschaftsfreundliche
Politik der Trump-Administration flir eine weiter sinkende
Arbeitslosigkeit sorgen kénnte. Die Ressourcen wirden dann
zunehmend knapp und teurer werden.

Aktienmarkte

Die Aktienmarkte haben in den letzten Wochen an Dynamik
eingebisst. Der positive Trump-Effekt scheint bereits wieder
auszulaufen. Dies hat wohl in erster Linie mit der Unsicherheit
rund um die zuklnftige Gestaltung der Aussenpolitik zu tun.
Dieser Faktor (iberkompensiert momentan die wirtschafts-
freundlichen Versprechen wie Steuersenkungen, Deregulierung
sowie Infrastrukturausgaben. Aufgeholt haben die Aktien-
markte der wichtigsten Schwellenlander. Der gestoppte Anstieg
der US-Zinsen, ein leicht schwacherer US-Dollar, héhere Roh-
stoffpreise und global betrachtet freundlichere Wachstum-
saussichten haben den aufstrebenden Nationen Riickenwind
verliehen. Sie konnten damit den zwischenzeitlichen Perfor-

Schweiz 1.09

Europaex CH -1.10
USA -0.84
Kanada 113
Australien 1.54
Japan 0.71

Schwellenlander 2.50

Welt 047

manceunterschied nach der Trump-Wah! wieder deutlich verrin-
gern. Grossenteils ausgeblendet werden momentan Faktoren
wie drohende Handelskonflikte mit den USA, was doch einiger-
massen (iberrascht.

Angesichts der positiven Konjunkturaussichten ist es wenig
erstaunlich, dass die Analysten begonnen haben ihre Gewinn-
prognosen anzuheben. Dieser Umstand relativiert zu einem
gewissen Teil die hohe Bewertung der Beteiligungspapiere. Will
heissen, hohere Kurse flihren bei gleichzeitig héheren Gewin-
nerwartungen nicht zu einer steigenden Bewertung. Dies ware
insofern eine gute Nachricht, da in der Vergangenheit in erster
Linie eine Bewertungsexpansion fiir die steigenden Kurse ver-
antwortlich war. Die damit aufgegangene Liicke zwischen
erwartetem und tatsachlichem Gewinn kénnte sich zukiinftig
wieder reduzieren. Die aktuellen Gewinnausweise zum vierten
Quartal, vor allem der US-Unternehmen, bestatigen die positive
Einschdtzung der Analysten. Mit der Konjunkturbelebung
stehen die Zeichen somit gut, dass die Unternehmen auch
zuklinftig mehr Gewinn erwirtschaften werden. Und dies nicht
durch Kosteneinsparungen, wie haufig in der Vergangenheit,
sondern durch Umsatzwachstum.

Devisenmarkte

Donald Trump bleibt seiner scharfen Wahlkampfrhetorik treu,
was an den Markten fiir eine gewisse Verunsicherung sorgt.
Konkrete Aussagen zur zukUnftigen US-Handelspolitik, zu den
versprochenen Steuersenkungen sowie zu den geplanten Infra-
strukturprojekten fehlen jedoch immer noch. Dies spirt vor
allem der US-Dollar, welcher umgehend unter Druck geraten
ist. Es scheint sich allerdings nur um eine temporare Schwa-
chephase zu handeln. Es ist davon auszugehen, dass sich mit-
telfristig die zinspolitischen und wirtschaftlichen Vorteile positiv
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zugunsten des Greenbacks niederschlagen werden. Der Fran-
ken scheint sich momentan einigermassen stabil zu entwickeln.
Eine weitere Aufwertung zu den wichtigsten Wahrungen ist
nicht auszumachen. Die Bemerkung der SNB, zukiinftig die
ganze Wahrungssituation im Auge zu behalten, scheint sich
insgesamt beruhigend auf die Entwicklung des Frankens auszu-
wirken. Angespannt bleibt die Lage bei der europdischen
Einheitswahrung. Dies hat wohl in erster Linie mit den anste-
henden politischen Entscheidungen zu tun, welche richtungs-
weisend fiir die zukiinftige Gestaltung der EU sein werden.
Zudem bleibt die Geldpolitik der EZB dussert expansiv ausge-
richtet und spricht in den nachsten Monaten nicht fiir einen
starkeren Euro.

Ubrige Anlagekategorien

Die Rohstoffpreise profitierten im letzten Monat vom leicht
schwacheren Dollar. In Kombination mit dem gestoppten
Anstieg der US-Zinsen und einer steigenden Verunsicherung
beziiglich der Auswirkungen der neuen Trump-Administration

Immobilienfonds 1.75
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sorgte dies vor allem beim Gold und den anderen Edelmetallen
fir eine erfreuliche Entwicklung. Der Olpreis wird momentan
gestlitzt von der der Erkenntnis, dass die von der OPEC
beschlossenen Forderkirzungen tatsachlich umgesetzt werden.
Auf der Gegenseite wurde bekannt, dass die héheren Notierun-
gen flr das schwarze Gold fiir einen Anstieg der US-Schiefer-
6lproduktion gesorgt haben. Damit ist zukiinftig eine stabile
Preisentwicklung auf dem aktuellen Niveau am wahrschein-
lichsten. Industriemetalle profitieren von den positiven Kon-
junkturindikatoren Chinas und verzeichneten deshalb deutlich
Preissteigerungen.

Schlussfolgerung

Trotz allen politischen Unsicherheitsfaktoren sollten sich die
Marktteilnehmer nicht einseitig nur auf die Politik konzentrie-
ren. Ganz nach dem Motto «politische Bérsen haben kurze
Beine» wirken solche Ereignisse meist nur kurz an den interna-
tionalen Bérsen nach. Zudem zeigen sich die tatsachlichen
Folgen staatlicher Eingriffe oft erst Jahre spéter. Deshalb gilt es
den Fokus auf die solide wirtschaftliche Ausgangslage zu legen.
Diese hat sich gemdss den zuletzt veréffentlichten Stimmungs-
indikatoren global noch einmal verbessert und an Breite
gewonnen. Die Aussichten fiir Risikoanlagen wie Aktien blei-
ben aus dieser Optik gut. Die héheren Gewinnerwartungen
sind angesichts der steigenden Konjunkturdynamik und der
lockeren Geldpolitik durchaus berechtigt.

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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