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Anlagepolitik-Ausschuss vom 11.04.2017

Der APA hat an seiner Sitzung folgende Anderungen
der Anlagestrategie beschlossen:

e Abbau Aktien USA auf neu untergewichtet

e Abbau Aktien Schwellenldnder auf neu neutral

e Aufbau Liquiditat auf neu ibergewichtet

Marktlbersicht

Nun wurden zum ersten Mal die Schattenseiten des positiven
Trump-Effekts fiir die Finanzmarkte sichtbar. Bisher war es vor
allem die positive Erwartungshaltung der Anleger beziiglich
wirtschaftsfreundlicher Massnahmen, welche die Markte
nach oben trieb. Die jiingsten Ereignisse (gescheiterte Reform
von Obamacare) zeigen allerdings, dass es dem neuen
US-Prasidenten Trump nicht so einfach gelingen wird, seine
vollmundigen Wahlversprechen umzusetzen. Dies ist insbe-
sondere bezogen auf die angekiindigten Steuererleichte-
rungen sowie Infrastrukturausgaben eine schlechte Vorgabe.
Zudem stehen die USA erneut vor der Herausforderung, die
Verschuldungsgrenze voriibergehend zu erhdhen, um keinen
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Aktuelle Anlagestrategie

Geldmarkt: CHF

Obligationen: +NOK, - CHF, - CAD, - AUD
Duration untergewichtet
(USD, GBP)

Aktien: + Japan

- USA, - Australien

Ubrige Anlagen: + Immobilienfonds Schweiz

Uibergewichtet leicht libergewichtet neutral leicht untergewichtet untergewichtet

Stillstand der eigenen Administration zu riskieren. Vorder-
hand werden die Finanzmarkte nach wie vor gestitzt durch
die Optik eines weltweit brummenden Konjunkturmotors,
abnehmenden Deflationsdngsten und dem Ausbleiben real-
politischer Stérmandver. Diesbezuglich hat insbesondere der
Wahlausgang in Holland fiir eine gewisse Erleichterung an
den Finanzmarkten gesorgt. Als néachster Gradmesser folgt
dann Ende April der erste Wahlgang bezliglich des zukiinf-
tigen franzosischen Présidenten. Ein weiterer Meilenstein der
EU stellt das nun definitiv eingereichte Austrittgesuch Gross-
britanniens dar. Damit ist der Startschuss fiir langwierige und
komplizierte Brexit-Verhandlungen erfolgt.



Interessant, um nicht zu sagen bedenklich, ist der Umstand,
dass in den USA die Stimmungsindikatoren aktuell klar besser
abschneiden als die realwirtschaftlichen Konjunkturdaten.
Aus dieser Optik wird das Wirtschaftswachstum im ersten
Quartal trotz freundlicher Stimmung erneut bescheiden aus-
fallen. Diese Diskrepanz lasst sich eigentlich nur dadurch
erklaren, dass sich die positive Erwartungshaltung nach der
Amtstibernahme von Trump noch nicht in den harten Kon-
junkturdaten widerspiegelt. Angesichts der Tatsache, dass die
wirtschaftsstimulierenden Versprechen zuerst in die Tat
umgesetzt werden, erstaunt dieser Umstand nicht. Robust
fallen weiterhin die Arbeitsmarktdaten aus. Mit 4.5 % notiert
die Arbeitslosenquote auf dem tiefsten Stand seit Mai 2007.
Daraus lasst sich eine weiterhin solide Konsumtatigkeit des
Privatsektors ableiten.

In der Eurozone steigt die die Beschaftigungsrate zunehmend
an und befindet sich schon bald auf dem Stand vor Ausbruch
der Finanzkrise. Entsprechend gut gelaunt prasentieren sich
die Konsumenten, was flr robust wachsende Konsumausga-
ben im Euroraum spricht. Auch die Stimmungsindikatoren der
Unternehmen fallen erfreulich aus, wobei Deutschland einmal
mehr das Zugpferd darstellt. Angesichts der anhaltenden
politischen Unsicherheiten ist es erstaunlich, wie robust sich
die Wirtschaft in der Eurozone darstellt. Dies scheint in erster
Linie mit dem synchronen Konjunkturaufschwung zu tun zu
haben, welchen die Globalwirtschaft momentan erfasst.
Davon sollte auch die Schweizer Wirtschaft profitieren. Die
Schweizerische Nationalbank SNB schatzt in ihrer jiingsten
Lagebeurteilung die wirtschaftliche Situation als moderat
zuversichtlich ein. Das Konjunkturbarometer der KOF zeigt ein
deutlich Gber dem langfristigen Durchschnitt liegendes Wirt-
schaftswachstum. Die jlingsten Daten zum Arbeitsmarkt, zum
Industriesektor und zum Detailhandel bestatigen diese Ein-
schatzung.

Zinsmarkte

Im vergangenen Monat haben sich die Obligationenpreise zwar
wenig verandert. Geprdgt wurde das Geschehen im Zeitverlauf
jedoch von einem Auf und Ab der Renditen. Zuerst war es ein
Mix aus weltweit guten Konjunkturdaten und der Erwartung
steigender Leitzinsen in den USA, welche flr zwischenzeitlich
steigende Renditen sorgte. Dann folgte eine Kombination aus
politischer Verunsicherung, zuriickhaltenden Aussagen der
US-Notenbank bezlglich des zukiinftigen Anpassungspfades
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sowie ein abnehmender Inflationsdruck, welche die Renditen
weltweit unter Druck brachte. Insgesamt bestatigt sich unsere
Einschdtzung seitwarts tendierender Renditen. Auch wenn die
Ausschldge und damit der Seitwartskanal verhdltnismassig
breit sind. Interessanterweise trauen die Obligationdre dem
durch die Stimmungsindikatoren angekindigten Konjunktur-
aufschwung im Gegensatz zu den Aktiondren nicht so richtig.
Andernfalls missten die Renditen trotz geldpolitischem Ein-
fluss eher leicht nach oben tendieren.

Erwartungsgemass hat die Europdische Zentralbank EZB keine
Veranderung ihrer Lockerungspolitik in Aussicht gestellt. Ins-
besondere die Kerninflation verharrt auf tiefem Niveau und
bereitet dem zinsentscheidenden Gremium weiterhin sorgen.
Es wadre vor allem ein héheres Lohnwachstum gemass EZB
notwendig, um die Inflation auf ein akzeptables Niveau zu
bringen. Angesichts der aktuell robust ausfallen Wirtschafts-
daten diirfte sich die EZB jedoch zunehmend Gedanken
machen, wie es zuk{nftig nach Beendigung des Anleihenkauf-
programms mit der Geldpolitik weitergeht.

Die US-Notenbank hat die Erwartungen erfiillt und den Leitzins
erhoht. Gleichzeit hat sie verlauten lassen, dass sie zwei wei-
tere Schritte in diesem Jahr vorsieht. Ende 2019 soll der Leitzins
dann bei einem geldpolitisch neutralen Niveau von 3 % liegen.
Die Teuerung ist in den USA auf den hdchsten Stand seit Marz
2012 angestiegen. Dieser Umstand stlitzt den aktuellen Anpas-
sungspfad der US-Notenbank. Interessant waren die Aussagen
zur aktuellen Bilanzsituation der US-Notenbank. So kénnte
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schon bald eine verdnderte Reinvestitionspolitik zu einer all-
mahlichen Reduktion der zur Bekdmpfung der Wirtschafts- und
Finanzkrise massiv aufgeblahten Bilanz flihren.

Aktienmarkte

Die internationalen Aktienmarkte reagierten positiv auf die
Ankiindigung der US-Notenbank, den Normalisierungspfad an
der Zinsfront weiterhin moderat zu gestalten. Insbesondere die
Schwellenlander profitierten, da sie am meisten unter einem
starken Dollar und steigenden US-Zinsen leiden wiirden. Nach
einer bereits im letzten Jahr sehr erfreulichen Entwicklung
dieser aufstrebenden Volkswirtschaften, fiihren sie auch im
ersten Quartal des laufenden Jahres die Performance-Rangliste
an. Wie sorglos sich das Marktgeschehen momentan prasen-
tiert, zeigt die Tatsache, dass es im Mérz am US-Aktienmarkt
zum ersten Tagesverlust von mehr als 1% seit Oktober 2016
gekommen ist. Trotz mittlerweile hoher Bewertung sind aktuell
keine akuten Ausldser fir eine Trendwende an den Aktienmark-
ten auszumachen. Das Gkonomische Fundament prasentiert
sich weiterhin positiv und die Analysten haben begonnen, das
Gewinnwachstum der Unternehmen nach oben zu revidieren.
Ob sie damit Recht haben, wird sich mit der nun beginnenden
Berichtssaison zum ersten Quartal zeigen. Die Tatsache, dass
viel Gutes in den aktuellen Aktienkursen bereits enthalten ist,
steigert das Enttauschungspotenzial und damit verbunden die
Bereitschaft der Anleger zu Gewinnmitnahmen.
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Devisenmarkte

Der kréftige Anstieg der Devisenreserven dokumentiert, dass
die SNB weiterhin am Devisenmarkt aktiv ist um eine allzu
starke Aufwertung des Frankens zu vermeiden. Der Aufwarts-
druck auf dem Franken hangt einerseits mit den politischen
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Unsicherheiten in Europa zusammen. Andererseits hat sich die
Zinsdifferenz zwischen Franken und Euro in der letzten Zeit
deutlich verringert. Dies macht das Halten von Franken wieder
attraktiver.

Der Dollar geriet zwischenzeitlich unter Druck, rechneten doch
einzelne Marktteilnehmer mit vier Zinsschritten in diesem Jahr.
Das Fed hat hingegen nur die angekiindigten drei Erhdhungen
bestatigt. Zudem kommt eine zunehmende Skepsis auf, was die
wirtschaftsfreundliche Politik der Trump-Regierung anbelangt.
Die konjunkturellen und renditeseitigen Vorteile werden unseres
Erachtens schon bald wieder fiir einen steigenden Greenback
sorgen. Der Euro reagierte zwischenzeitlich leicht positiv auf die
Sichtweise der EZB einer optimistischeren Entwicklung von
Inflation und der Wirtschaft. Auch der Wahlausgang in Holland
sorgte fir eine leichte Unterstlitzung und signalisierte, dass eine
Phase eines libermassigen politischen Drucks im weiteren Jah-
resverlauf abnehmen kénnte. Trotz geldpolitischem Druck bleibt
die japanische Wahrung stark. Der Yen profitiert in erster Linie
von seiner Funktion als sicheren Hafen. Trotz ruhigem Marktge-
schehen scheint eine gewisse Rickversicherung nach wie vor
gefragt zu sein.
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Ubrige Anlagekategorien

Die gemischten Rohstoffanlagen entwickelten sich im vergange-
nen Monat deutlich negativ. Hauptverantwortlich daftir war die
Entwicklung des Erdélpreises. Es bestehen zunehmend Zweifel
an der Einhaltung der im November letzten Jahres beschlosse-
nen Forderdrosselungen. Zusatzlich haben die US-Erdéllager
deutlich zugenommen. Hintergrund ist die einheimische Schie-
ferélproduktion, welche aufgrund des hheren Olpreises wieder
mehr fordert. Wir gehen totz der jlingst gestiegenen Krisenpra-



mie aufgrund der Ereignisse im mittleren Osten von seitwarts
tendierenden Preisen flr das schwarze Gold aus.
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Schlussfolgerung
Zukiinftig wird die Geldpolitik den Aktienmarkten voraussicht-
lich weniger Riickenwind bescheren. Dieser Umstand darf aller-

dings nicht iberbewertet werden. Eine gewisse Normalisierung
an der Zinsfront zeugt schliesslich von einer positiven Konjunk-
tureinschatzung. Und diese stellt das Fundament fir solide
wachsende Unternehmensgewinne dar. Zwar gehen wir trotz
dem Uberdurchschnittlichen Bewertungsniveau der Aktien-
markte nicht von einer mdglichen Trendwende der Preis-
entwicklung aus. Aber die Bereitschaft zu gelegentlichen
Gewinnmitnahmen ist durchaus gegeben. Wir tragen diesem
Umstand Rechnung, indem wir die Aktienquote auf ein neutra-
les Niveau reduzieren. Der Abbau erfolgt (ber die sehr gut
gelaufenen Aktienmarkte der USA sowie der Schwellenlander.
Mit den frei gewordenen Mitteln wird voriibergehend die Liqui-
ditatsquote erhoht.

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 ibernehmen. 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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