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Anlagepolitik-Ausschuss vom 03.07.2018
Der APA hat an seiner Sitzung keine Anderungen der Anlage-
strategie beschlossen.

Marktlbersicht

Die Gefahr eines Handelskriegs zwischen den USA und China
wadchst stetig. Die Spirale aus Massnahmen und Gegenmass-
nahmen dreht sich und zieht eine immer ldngere Liste von Pro-
dukten mit Zollen hinter sich her. Und eigentlich gibt es bei
einer Eskalation nur Verlierer, weshalb nicht wirklich 6konomi-
sche Aspekte im Vordergrund stehen konnen. Die positiven
Aspekte der Globalisierung wiirden mittel- bis langfristig unter
einem Handelskrieg leiden. Mittlerweile sind mégliche Folgen
auch an den Finanzmarkten splirbar. Einzelne Branchen und
Unternehmen haben mit Gewinnwarnungen oder Produktions-
verlagerungen auf die mdgliche Bedrohung reagiert. Die Anle-
ger sind verunsichert und fliichten in sichere Anlagen.
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Aktuelle Anlagestrategie
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Geldmarkt: CHF

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

Obligationen:

Aktien: + Japan
- Schweiz, - Europa, - USA,
- Australien

Ubrige Anlagen:

Ubergewichtet leicht Uibergewichtet  neutral  leicht untergewichtet  untergewichtet

Die globale Konjunkturlage zeigt sich weiterhin robust und
bildet damit den positiven Gegenpol zur Verunsicherung rund
um den drohenden Handelskrieg. Insbesondere die amerika-
nische Wirtschaft ist gut unterwegs. Die Stimmung bei den Kon-
sumenten sowie den Unternehmen in den USA ist weiterhin
erfreulich. Konsumausgaben sowie Investitionen sorgen fiir ein
kréftiges Wachstum der Wirtschaft. Die Arbeitslosenquote liegt
mittlerweile auf dem tiefsten Niveau seit 18 Jahren und es
zeichnet sich ein zunehmender Mangel an Fachkrdften ab. Eine
gute Basis fir steigende Léhne und steigende Konsumaus-
gaben.



In der Eurozone kiihlen sich die Stimmungsindikatoren merk-
lich ab. Einzig das Beschéftigungswachstum entwickelt sich
positiv. Allerdings liegt gesamthaft betrachtet die Arbeits-
losenquote immer noch 1.2% (ber dem Tiefstwert vor Aus-
bruch der Wirtschaftskrise. Die Stimmung unter den
Konsumenten hat jlingst etwas gelitten. Verantwortlich daftir
sind die politischen Unsicherheiten in Italien und Deutschland
sowie der schwelende Handelskonflikt. Dort steht fir die Euro-
zone viel auf dem Spiel, exportierte sie im vergangenen Jahr
mehr Waren als die beiden grossten Volkswirtschaften USA
und China zusammen.

Weiterhin solide ist die Schweizer Wirtschaft unterwegs. Davon
zeugt der Anstieg des KOF-Konjunkturbarometers. Neben der
Exportentwicklung ist es auch die inlandische Nachfrage,
welche einen positiven Beitrag leistet. Unsicherheiten wie der
starkere Franken, der drohende Handelskonflikt, die héheren
Rohstoffpreise sowie die wirtschaftliche Wachstumsabschwa-
chung in der Eurozone machen sich bisher nur am Rande
bemerkbar.

Zinsmarkte

Die Zinsen stehen nach wie vor im Spannungsfeld realwirt-
schaftlicher sowie geld- und geopolitischer Unsicherheiten. Das
robuste Wachstum der Globalwirtschaft, die steigende Infla-
tionserwartung sowie die restriktivere Haltung vor allem der
US-Notenbank sprechen unter normalen Umstanden fir stei-
genden Zinsen. Allerdings dominierten jingst die geopoli-
tischen Ereignisse das Treiben an den Obligationenmarkten. Die
Zuspitzung des Handelsstreits fihrte zu einer erhdhten Nach-
frage nach sicheren Anlagen. Davon profitierten die Anleihens-
preise und verteuerten sich. Die Zinsen sind unabhéngig von
der fundamentalen Entwicklung unter Druck geraten. Wir
gehen davon aus, dass die gegenlaufigen Einflussfaktoren das
Marktgeschehen an den Zinsmarkten auch in den nachsten
Wochen pragen werden.

Weltweit steigen die Inflationsraten. Ein genauer Blick entlarvt
vor allem die hoheren Energiewerte als Haupttreiber der jlings-
ten Zunahme. Die Kerninflation unter Ausschluss der volatilen
Komponenten Energie und Lebensmittel bleibt allerdings in den
meisten Regionen auf unkritisch tiefem Niveau. Einzig in den
USA, wo einerseits die Lohnkosten ansteigen und andererseits
gewisse Zweitrundeneffekte spiirbar sind, bewegt sich die Kern-
inflationsrate mittlerweile auf dem von der Notenbank ange-
strebten Wert von 2%. Einem weiteren Anstieg wird vorderhand
der stérkere Dollar entgegenwirken.
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Die Gegensatze zwischen der amerikanischen und européi-
schen Geldpolitik sind seit der jiingsten Lagebeurteilung noch
ausgepragter geworden. Wahrend die US-Notenbank erwar-
tungsgemadss den Leitzins erhdhte, behélt die EZB ihren expan-
siven Kurs bei. Betrachtet man die mittel- und langerfristige
Projektion, werden die Unterschiede noch markanter. Die EZB
wird zwar die Wertpapierkdufe auf Ende Jahr einstellen. Der
Leitzins soll allerdings frilhestens am Ende des Sommers 2019
angepasst werden. Die amerikanischen Zinshiiter hingegen
haben fir dieses Jahr zwei weitere Zinsschritte angeklndigt.
Dariiber hinaus wollen sie in den Folgejahren den Zinsnormali-
sierungspfad weiter vorantreiben. In diesem Unterschied spie-
gelt sich einerseits die konjunkturelle Wachstumsdifferenz,
andererseits die unterschiedliche politische Ausganglage.

044
CHF 20,07

-145
EUR 034

-0.57
CHF 043

EUR 020

-040
-0.83

072
GBP

sge4!

NOK

-1.19

207
044 085
Usb

240
CAD -0.49

AUD 192
111

410
Y 149

Schwellenéinder 3.7

-0.70

0.66
Welt 020

-6 -4 -2 0 2 4 6

Performance Juni 2018 in % (YTD dunkel eingefdrbt), Basis CHF

Aktienmarkte

Die Aktienmarkte stehen weiterhin unter dem Einfluss des Handels-
konflikts zwischen den USA und dem Rest der Welt. Die jingste
Zuspitzung hat zu Gewinnmitnahmen gefiihrt und die Aktien-
preise unter Druck gebracht. Vor allem die asiatischen Markte
haben negativ reagiert. Die sonst schon schwache Entwicklung
der Schwellenldnder-Markte in diesem Jahr wurde dadurch
noch verstdrkt. Auch die einzelnen Sektoren haben unter-
schiedlich auf die jiingsten Ereignisse reagiert. Die Automobil-
branche beflrchtet zusatzliche Exporterschwernisse und ist
unter Druck geraten. Es ist mittlerweile davon auszugehen,
dass sich keine rasche Einigung abzeichnet. Zunehmend spie-
gelt sich das Thema in der strategischen Ausrichtung einzelner
Unternehmen. Produktionsverlagerungen, Standortoptimie-
rungen oder eingetriibte Gewinnaussichten nehmen zu.



Die Aktienkurse werden sich aus dieser Optik weiterhin volatil
und ohne effektive Kursfortschritte entwickeln. Im Juli dirften
sich die Anleger dann wieder verstarkt den Gewinnaussichten
der Unternehmen zuwenden. Es wird sich zeigen, inwiefern der
Handelskonflikt auch diesbeziiglich seine negativen Spuren
hinterlassen hat.

Schwei'zﬁ'46
Europa ex CH
USA
Kanada
Australien
Japan
Schwellenlander

Welt

6 -4 2 0 2 4

Performance Juni 2018 in % (YTD dunkel eingefarbt), Basis CHF

Devisenmarkte

Das Geschehen an den internationalen Devisenmarkten ist
aktuell stark gepragt von der Verunsicherung der Finanzmarkte
betreffend des drohenden Handelskriegs. In dieser Phase sind
sichere Hafen gesucht. Dazu gehdren neben dem Schweizer
Franken auch der japanische Yen und der US-Dollar. Aufgrund der
politischen Unsicherheiten sowie den gedémpften Konjunktur-
aussichten bleibt die européische Einheitswahrung voraussicht-
lich weiterhin unter Druck. Zudem reagierte der Euro negativ
auf die Ankiindigung der EZB, den Leitzins mindestens bis Ende
Sommer 2019 auf dem aktuellen Niveau zu halten. Weil gleich-
zeitig die USA ihren Zinsnormalisierungspfad sogar noch leicht
straffen, wird die Zinsdifferenz zwischen Dollar und Euro immer
grosser. Dieser Umstand spricht aktuell fir den Greenback.
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Beachtet man noch die konjunkturellen Wachstums-
unterschiede sowie die politischen Unsicherheitsfaktoren, wird
die Diskrepanz innerhalb des wichtigsten Wahrungspaares
noch ausgepragter.
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Ubrige Anlagekategorien

Die OPEC hat jiingst eine Ausdehnung der Fordermenge von
Erddl beschlossen. Spezifische Probleme wie in Venezuela oder
Iran werden jedoch verhindern, dass tatsachlich die zusatzlichen
Mengen produziert werden kénnen. Deshalb hat auch der
Olpreis nicht gross reagiert. Zusatzlich wird der Preis fiir das
schwarze Gold durch eine robuste Nachfrage gestarkt. Je langer
der aktuelle Konjunkturzyklus dauert, desto starker ist dies auf
der Nachfrageseite nach Rohstoffen spirbar. Der Handelsstreit
hinterldsst seine Spuren auch bei den Agrargiitern. Die Andro-
hung von Zéllen auf einzelne Rohwaren wie amerikanischen
Soja oder Mais hat die Preise einbrechen lassen. Von den stei-
genden Marktrisiken kann Gold nicht profitieren. Schuld daran
ist in erster Linie der erstarkte Dollar. Anleger vertrauen momen-
tan auf der Suche nach sicheren Hafen auf den attraktiv verzins-
ten Greenback und nicht auf das ertragslose Edelmetall.



Schweizer Immobilienfonds spiiren weiterhin die Angebotsaus-
dehnung. Kapitalerhéhungen und neue Produkte sorgen fir
Umschichtungen und damit tiefere Preise bei den etablierten
Gefassen. Dass die Preisentwicklung der indirekten Immobilien-
anlagen nicht in erster Linie an den Realmarkt gekoppelt ist,
haben die letzten Handelstag vor Quartalsende eindrticklich
gezeigt. Zukdufe haben zu einem deutlichen Kursanstieg
gefiihrt und die zuvor aufgelaufenen Verluste von Uber 3%
kompensiert. Mittelfristig bleibt diese Anlageklasse mit ihrer
attraktiven Ausschittungsrendite im vorderhand anhaltenden
Tiefzinsumfeld eine interessante Depotbeimischung.
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Transaktionen Juni 2018
Die aktuellen Transaktionen finden Sie hier.

Schlussfolgerung

Die Anleger werden voraussichtlich weiterhin vorsichtig an den
Finanzmarkten agieren. Zu ausgepragt und willkrlich ist nach
wie vor der politische Einfluss. Die fundamental betrachtet
guten Rahmenbedingungen aus boomender Wirtschaft, spru-
delnden Unternehmensgewinnen und tiefen Zinsen ist in der
iberdurchschnittlichen Bewertung der meisten Klassen abge-
bildet. Insbesondere bei den Aktien kénnen aufkommende Unsi-
cherheiten rasch zu Gewinnmitnahmen und tieferen Preisen
fihren. Wir bleiben deshalb unserer defensiven Ausrichtung mit
einer untergewichteten Aktienquote treu.

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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