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Anlagepolitik-Ausschuss vom 09.05.2017
Der APA hat an seiner Sitzung keine Anderungen der Anlage-
strategie beschlossen.

Marktlbersicht

Vorerst sollte auf der politischen Biihne in Europa etwas Ruhe
einkehren. Die Prasidentschaftswahl in Frankreich hat das
gewiinschte Ergebnis gebracht und den EU-freundlichen
Trend aus Holland bestatigt. Die Finanzméarkte haben bereits
nach dem ersten Wahlgang in Frankreich verséhnlich reagiert
und ihre zuvor ins Stocken geratene Aufwartstendenz fortge-
setzt. In den USA ist die Zeit gekommen, eine erste Zwischen-
bilanz vorzunehmen. Die Erwartungshaltung an die neue
US-Regierung war zu Beginn des Jahres sehr hoch. Die Bilanz
nach 100 Tagen flr die neue Trump-Administration fallt aller-
dings ernlichternd aus. Viel versprochen, wenig gehalten!
Daran konnen auch die jingst prasentierten Umrisse zur
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angestrebten Steuerreform nichts mehr andern. Bleibt zu
hoffen, dass sich die hohen Erwartungen zumindest teilweise
in den kommenden Monaten erfiillen werden.

Auch die positive Konjunkturstimmung, welche nach der
Trump-Wahl vermehrt spirbar war, ist mittlerweile etwas ab-
geebnet. Dies widerspiegelt sich in einer deutlichen Diskrepanz
zwischen den soften Stimmungsindikatoren und den harten
realwirtschaftlichen Fakten. Das schwache BIP-Wachstum des
ersten Quartals unterstreicht diese Einschétzung. Vorderhand
besteht aber weiterhin die Erwartung einer deutlichen Bele-
bung der amerikanischen Wirtschaft im zweiten Quartal.



In der Eurozone zeugen ebenfalls gute Stimmungsindikatoren
von einem freundlichen Konjunkturausblick. Insbesondere die
positive Verbraucherstimmung aufgrund der riicklaufigen
Teuerung sowie den anhaltenden Fortschritten am Arbeits-
markt konnen diesbezliglich iberzeugen. Im Vergleich zu den
USA ist allerdings nicht nur die Stimmung gut, sondern auch
die tatsachliche Wirtschaftslage. Grundsatzlich kann die aktu-
elle Wachstumsdynamik in der Eurozone als sehr solide
bezeichnet werden. Fiir eine gewisse Verunsicherung sorgen
die wieder in den Vordergrund gerlickten geopolitischen
Spannungsthemen wie der Syrienkrieg, Nordkorea und terro-
ristische Bedrohungen.

Zinsmarkte

Die aufkommenden Zweifel an den positiven Konjunkturaus-
sichten der letzten Monate haben die Renditen zwischenzeit-
lich deutlich sinken lassen. Verstarkt wurde dieser Effekt durch
die gestiegenen geopolitischen Spannungen, welche die Anle-
ger vermehrt in sichere Anlagen wie Obligationen getrieben
haben. Spiegelbildlich zu den hoheren Preisen fielen die Rendi-
ten auf ein Jahrestief. Erst mit dem marktfreundlichen Ausgang
der franzésischen Wahlen setzte eine zum Teil deutliche Gegen-
bewegung ein. Die erhéhte Risikobereitschaft der Anleger lies
nach und sie trennten sich von zuvor aufgebauten Sicherheits-

anlagen. Zudem nimmt wie erwartet der allgemeine Preisdruck
langsam ab. Dies hangt wie schon friiher an dieser Stelle ange-
merkt mit dem auslaufenden Effekt hoéherer Energiepreise
zusammen. Das sind gute Nachrichten fiir die Notenbanken,
weil sie damit geniigend Argumente haben, ihrer expansiven
Geldpolitik trotz boomender Wirtschaft treu zu bleiben.

Momentan ist es ruhig an der geldpolitischen Front. Die EZB
hat ihren bisherigen Kurs bestatigt und auch nicht durchblicken
lassen, ob und wann sie erste Schritte in Richtung Normalisie-
rung der Zinslandschaft vornehmen wird. Angesichts ihrer Teu-
erungsoptik wird es wohl noch langere Zeit gehen, bis dies
geschieht. Auch die US-Geldpolitik beinhaltet momentan wenig
Spekulationscharakter. In Abhangigkeit zu den aktuellen Kon-
junkturdaten ist die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Zins-
erhéhung der US-Notenbank im Juni fast bei 100%. Dies nicht
zuletzt deshalb, weil das Fed die Wachstumsverlangsamung im
ersten Quartal nur als voriibergehend einstuft. Insgesamt
gehen wir weiterhin von nervds seitwarts tendierenden Anlei-
henspreisen aus.

Aktienmarkte

Der Aufwartstrend an den internationalen Aktienmarkten hat
zu Beginn des letzten Monats etwas an Dynamik verloren.
Angesichts der dusserst starken Performance im bisherigen Jah-
resverlauf ist dies nicht weiter verwunderlich. Das Erstrunde-
nergebnis der franzésischen Prasidentschafts-wahlen sorgte
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dann fir einen erneut kraftigen Aufwartsdrang. Die glnstige-
ren Europa-Titel haben dabei aufgrund der politischen Ent-
spannung sowie der boomenden Wirtschaft gegeniiber den
teureren US-Aktien kraftig aufgeholt. Riickenwind verleiht den
Beteiligungspapieren neben der anhaltenden Lockerungspolitik
der Notenbanken die gut laufende Globalwirtschaft. Zudem
haben die politischen Gefahrenherde und damit die Risikoaver-
sion der Anleger wieder abgenommen.

Die Berichtssaison der Unternehmen zum ersten Quartal 1duft
ausserst gut. Nicht nur das Gewinnwachstum, sondern vor
allem die Umsatzsteigerungen vermdgen diesbeziiglich zu
iberzeugen. Die positive Konjunkturentwicklung scheint den
Unternehmen einen verstarkten Absatz ihrer Produkte und
Dienstleistungen zu erméglichen. Die Analysten haben entspre-
chend reagiert und die Gewinnerwartungen nach oben revi-
diert. Angesichts der hohen Bewertung ist ein gutes
Abschneiden der Unternehmen Pflicht. Andernfalls kdnnte es
rasch zu Gewinnmitnahmen und tieferen Aktienpreisen
kommen.

Devisenmarkte

Das britische Pfund reagierte positiv auf die Ankiindigung vor-
gezogener Neuwahlen in Grossbritannien. Es wird davon ausge-
gangen, dass die aktuelle Regierung gestdrkt aus solchen
Neuwahlen hervorgehen wiirde. Dies ist insbesondere bezliglich
den anstehenden Brexit-Verhandlungen wichtig. Die europai-
sche Einheitswahrung zeigt aktuell eine ungewohnte Starke.
Ausgelést durch den glimpflichen Ausgang der franzésischen
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Wahlen hat sich die politische Risikopramie splrbar verringert.
Zusatzlich sorgt die robuste Konjunkturentwicklung fiir Speku-
lationen (ber ein baldiges Handeln der EZB. Und auslandische
Mittel werden verstarkt in der EU investiert, was die Nachfrage
nach Euros erhéht. Im Gegenzug entwickelt sich der Dollar ent-
gegen allen Prognosen (iberraschend schwach. Einerseits ist
seine Funktion als sicherer Hafen weniger gefragt. Andererseits
hat sich in der jlingeren Vergangenheit der Eindruck verdichtet,
dass die USA offensichtlich kein Interesse an einem starken
Dollar hat. Insgesamt entspannt sich mit den jlingsten Bewe-
gungen an den internationalen Devisenmarkten die Situation
fir die SNB. Zumindest vorlibergehend ist der Aufwertungs-
druck vom Franken gewichen. Im Vorfeld der Présidentschafts-
wahlen musste die SNB verstarkt am Devisenmarkt intervenieren
um eine zu starke Aufwertung des Frankens zu verhindert. Dies
ist nun vorderhand nicht mehr nétig.

Ubrige Anlagekategorien

Der Abbau des Uberangebots beim Erdél wird mehr Zeit in
Anspruch nehmen als urspriinglich gedacht. Die US-Produktion
lduft weiterhin auf Hochtouren und Uiberkompensiert momentan
die Angebotskiirzungen der OPEC. Der Olpreis ist als Folge
davon auf den tiefsten Stand seit sechs Monaten gefallen. Des-
halb sind die gemischten Rohstoffanlagen stark unter Druck
geraten. Momentan sind Aufwartstreiber Mangelware, weshalb
wir kurzfristig nicht mit grossen Aufwartshewegungen in dieser
Anlageklasse rechnen.

Schlussfolgerung

Momentan prasentiert sich das Marktgeschehen dusserst
erfreulich. Die Anleger scheinen, davon zeugt der tiefe Stand
des als Sorgenbarometer bezeichneten Volatilitdtsindexes,
ziemlich sorglos zu agieren. Trotzdem, oder gerade deshalb,
lohnt es sich, das politische, wirtschaftliche und monetare
Umfeld weiterhin sehr genau zu beobachten. Dies- und jen-
seits des Atlantiks warten weitere politische Herausforderun-
gen, die geopolitische Lage ist angespannt und die
amerikanische Wirtschaft tut sich trotz positiver Stimmung
schwer. Zudem lastet auf den Aktienmérkten eine stolze
Bewertung und die Notenbanken miissen sich angesichts der
erfreulichen Wirtschaftsentwicklung der Aktienmarkte auch
ausserhalb der USA friher oder spater Gedanken Uber eine
mdgliche Normalisierung der Geldpolitik machen. Damit ist



gentigend Munition vorhanden um eine zwischenzeitliche
Konsolidierung der heiss gelaufenen Aktienmérkte auszuldsen.
Aber die Betonung liegt auf «zwischenzeitlich». Mittelfristig
stehen die Zeichen fiir eine freundliche Entwicklung der Betei-
ligungspapiere weiterhin gut. Von einer Trendwende des mitt-
lerweile acht Jahre anhaltenden Aufwadrtstrends gehen wir
nach wie vor nicht aus.

Immobilienfonds
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