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Anlagepolitik-Ausschuss vom 07.08.2018
Der APA hat an seiner Sitzung keine Anderungen der Anlage-
strategie beschlossen.

Marktlbersicht

Trotz anhaltendem Nachrichtenfluss vom Handelsstreit zwi-
schen den USA und der restlichen Welt zeigen sich die Finanz-
markte dusserst robust. Die Anleger reagieren einigermassen
gelassen auf den stetigen Wechsel von positiven und negativen
Meldungen zu diesem Thema. Wéhrend die USA mit den Euro-
paern eine deeskalierende Ubereinkunft erzielten, spitzt sich
der Konflikt mit China weiter zu. Es scheint, als seien die bishe-
rigen Drohgebarden zu wenig handfest um die Anleger von
ihrer positiven Markteinschdtzung abzubringen. Wirtschaftlich
betrachtet lauft es rund um den Globus weiterhin gut. Aller-
dings hat das weltweite Wachstum an Synchronitat eingebiisst.
Wahrend in den USA der Wirtschaftsmotor weiterhin auf Hoch-
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touren lauft, zeigen Europa, Japan und gewisse asiatische
Markte, insbesondere China, zunehmende Bremsspuren.

Die hohe Zuwachsrate fiir das zweite Quartal unterstreicht die
anhaltende Dynamik der amerikanischen Wirtschaft. Sowohl
die Dienstleister wie auch die Industrieunternehmen sind solide
unterwegs. Dies splirt auch der Arbeitsmarkt, welcher trotz
jingst leichtem Anstieg der Arbeitslosenrate immer noch
boomt. Neben dem guten Arbeitsmarkt werden vor allem die
Steuerreform, die erhdhten Staatsausgaben sowie die gute
Stimmung der Konsumenten und Unternehmen das zukunftige
Wachstum unterstiitzen. Ein grosser Unsicherheitsfaktor bleibt
eine mogliche Eskalation des Handelskonflikts.



Nach erfolgter Abkiihlung in den letzten Monaten scheint sich
die Wirtschaft in der Eurozone zunehmend auf tieferem Niveau
zu stabilisieren. Die Belastungsfaktoren aus Politik und handels-
politischen Spannungen bleiben jedoch bestehen. Erfreulich
entwickelt sich der Arbeitsmarkt und schafft den nétigen
Riickenwind fiir den privaten Konsum. Ausgezeichnet unter-
wegs ist die Schweizer Wirtschaft. Bisher ist noch keine nega-
tive Rickkopplung von der Abkiihlung gewisser Schwellenldnder
sowie einer wachsenden Skepsis als Folge der Handelsdispute
splrbar. Sollten sich die Unsicherheitsfaktoren jedoch akzentu-
ieren, wird die Schweiz aufgrund ihrer internationalen Verflech-
tungen mit einem tieferen Wirtschaftswachstum rechnen
mussen.

Innerhalb der einzelnen Schwellenlander gibt es grosse kon-
junkturelle Wachstumsunterschiede. Wéhrend China und Indien
einigermassen solide unterwegs sind, schwacht sich die Wirt-
schaft in Brasilien bereits wieder ab. Allerdings kénnte insbe-
sondere die chinesische Volkswirtschaft im zweiten Halbjahr
verstarkt die Negativeffekte aus dem Handelsstreit, abnehmen-
dem Kreditwachstum und schwachelndem Immobilienmarkt zu
spliren bekommen. Davon zeugen die jlingsten Konjunkturda-
ten. Es ist davon auszugehen, dass die Regierung die ndtigen
Abwehrmassnahmen treffen wird. Insbesondere der einge-
leitete Entschuldungsprozess wird sich voraussichtlich wieder
verlangsamen.

Zinsmarkte

Das anhaltend tiefe Zinsumfeld der letzten Monate bildet in
erster Linie die Verunsicherung der Anleger aufgrund der
zunehmenden Spannungen rund um den Handelskonflikt ab.
Die gute Wirtschaftslage, die Fortschritte an der Inflationsfront
sowie die zunehmenden geldpolitischen Diskussionen sprechen
eigentlich fiir héhere Zinsen. Im vergangenen Monat domi-
nierte diese Optik und fiihrte zu Kursverlusten bei den Obligati-
onen. Etwas gebremst wurde diese Entwicklung von den
riicklaufigen Kreditrisikopramien. Es ist davon auszugehen,
dass ein deutlicher Zinsanstieg auch in den nachsten Monaten
durch das Sicherheitsbedirfnis der Anleger verhindert wird.

An den Finanzmarkten gibt eine madgliche Invertierung der
amerikanischen Zinskurve schon seit einigen Monaten Anlass
zur Sorge. Wahrend die US-Zinsen fiir kurze Laufzeiten geld-
politisch gesteuert steigen, verharren die Werte fir Iangere Fris-
ten auf tiefem Niveau. In der Vergangenheit war eine inverse
Zinskurve ein verlasslicher Vorbote fiir eine mégliche Rezession.
Allerdings muss im aktuellen Fall beriicksichtigt werden, dass
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das lange Zinskurvenende durch die Geldpolitik der letzten
Jahre nach wie vor strukturell verzerrt ist. Deshalb darf die
aktuelle Verflachung nicht Uberinterpretiert werden.
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Die amerikanische Notenbank beurteilt den Zustand der ein-
heimischen Wirtschaft als hervorragend. Auch das zukiinftige
Wachstumspotenzial sowie die weitere Entwicklung am
Arbeitsmarkt wird als positiv eingestuft. Weil gleichzeitig das
Inflationsziel von 2% schon bald erreicht sein diirfte, wollen die
US-Zinshiiter an ihrem graduellen Zinserhéhungspfad festhal-
ten. Flr das laufende Jahr bedeutet dies zwei weitere Erho-
hungsschritte. Als mogliche Gefahr fir die Wirtschaft wird vor
allem die Zuspitzung des Handelskonflikts genannt. Ihrer locke-
ren Geldpolitik treu bleiben die beiden Notenbanken der Euro-
zone sowie Japans. Sie haben an ihrer jiingsten Sitzung ihren
bisherigen geldpolitischen Kurs bestdtigt. Im Fall der EZB ent-
sprach dies der Erwartungshaltung der Marktteilnehmer.
Beziiglich Japan wurde im Vorfeld Gber eine mdgliche Anpas-
sung spekuliert. Eigenstandigkeit demonstrierte die englische
Notenbank. Sie erhéhte den Leitzins um 25 Basispunkte und
reagierte damit auf den robusten Arbeitsmarkt und die tber der
Komfortzone liegende Inflation. Allerdings wurden konjunktu-
relle Risiken, in erster Linie im Zusammenhang mit dem anste-
henden Brexit, als Unsicherheitsfaktor erwahnt. Es ist davon
auszugehen, dass die Bank of England auch zukiinftig nur
punktuelle Zinserhéhungen vornehmen wird.



Aktienmarkte

Die Aktienmérkte bewegen sich nach wie vor im Spannungsfeld
zwischen drohendem Handelskrieg und guter Konjunkturlage.
Die Unternehmensergebnisse zum zweiten Quartal haben sich
dabei als wichtige Stiitze fir die Beteiligungspapiere erwiesen.
Die Gewinnausweise sorgen momentan daftir, dass der Anle-
gerfokus wieder starker auf den fundamentalen Faktoren lastet.
Die bisherigen Abschliisse konnten mehrheitlich iberzeugen.
Die handelspolitischen Themen haben sich bisher nicht gross
bemerkbar gemacht und wurden fiir die Aussichten nur zurlick-
haltend kommentiert. Wurde jedoch im Einzelfall die Erwartung
der Analysten nicht oder nur knapp erfiillt, folgten starke Preis-
korrekturen. Eine Folge der hohen Erwartungshaltung und
damit stolzen Bewertungen an den Aktienmarkten.

Gegenlber Schwellenldandern bleibt die Anlegerskepsis trotz
der jlingsten Erholung nach wie vor gross. lhre Entwicklung
hangt stark von einer globalisierten Weltwirtschaft mit freien
Handelsstrémen ab. Sie waren somit im Falle einer Eskalation
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des aktuellen Handelsstreits die grossen Verlierer. Die betroffe-
nen Aktienmarkte bilden diese Vorbehalte zu einem gewissen
Teil bereits heute ab.
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Devisenmarkte

Die chinesische Wahrung neigt weiterhin zur Schwache.
Ausgeldst durch die handelspolitischen Diskussionen mit
den USA hat sich der Yuan seit Anfang Mai um fast 6% zum
US-Dollar abgeschwacht. Unterstiitzt wurde diese Entwick-
lung unter anderem durch eine Anpassung der chinesischen
Geldpolitik. Die Wettbewerbsfahigkeit der unter Druck gera-
tenen Exportindustrie wird dadurch gesteigert. Allerdings
birgt eine anhaltend schwache Heimwahrung die Gefahr
einer steigenden Kapitalflucht. Fir die restliche Welt bedeu-
tet zudem eine schwachere chinesische Wahrung im End-
effekt zwar glinstigere Importpreise. Gleichzeitig dampfen
die billigeren Produkte jedoch die Inflationsentwicklung.
In der Beurteilung der Wahrungen miissen zunehmend die
grosser werdenden Renditedifferenzen  beriicksichtigt
werden. Wahrend die nordamerikanischen Wahrungen —
US- und Kanada-Dollar — von einer steigenden Verzinsung
profitieren, bleiben Euro, Yen und Franken zurlick. Fiir alle
drei Wahrungen muss gemass jlingsten Aussagen der jewei-
ligen Notenbanken noch ldngere Zeit mit einem tiefen Zins-
niveau gerechnet werden. Zumindest kénnen die japanische
und die helvetische Wahrung als sichere Hafen zwischen-
zeitlich von der steigenden Risikoaversion der Anleger profi-
tieren. Diekanadischen und insbesondere die amerikanischen
Wahrungshiiter bleiben ihrem graduellen Erhéhungspfad
treu und werden zukinftig fiir eine weitere Offnung der
Renditeschere sorgen.
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Ubrige Anlagekategorien

Auch an den Rohstoffmarkten bleibt die Zuspitzung des
Handelskonflikts das dominierende Thema. Befiirchtungen, die
Globalwirtschaft kdnnte zukiinftig weniger stark wachsen und
sich damit die Nachfrage nach Rohwaren abschwachen, fiihrte
zu tieferen Preisen. Dies betrifft insbesondere die konjunktur-
sensitiven Energietrdger und Industriemetalle. Die Entwicklung
des Goldpreises stellt viele Anleger vor ein Ratsel. Trotz steigen-
der Volatilitdt an den Finanzmarkten scheint das gelbe Metall
als sicherer Hafen ausgedient zu haben. Zwar stellen der héhere
Dollar sowie die steigenden Opportunitdtskosten zunehmende
Belastungsfaktoren dar. Aber dies reicht nicht, um die jlingsten
Kursverluste zu erkldren.
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Schlussfolgerung

Die einigermassen gelassene Stimmung an den Finanzmérkten
darf nicht dariiber hinwegtduschen, dass empfindliche Stérfak-
toren lauern. Sollte sich die Situation im Handelsstreit zuspitzen
und realwirtschaftliche Negativfolgen mit sich ziehen, kdnnte
die Marktstimmung rasch kippen. Verunsicherte Anleger
wirden dann aufgelaufene Gewinne realisieren und vor allem
die Aktienpreise unter Druck bringen. Zudem stehen der Euro-
zone mit Italien und dem baldigen Brexit grosse Herausforde-
rungen bevor. Und dies notabene im Umfeld einer sich
abkiihlenden Wirtschaftsleistung. Wir bleiben trotz den jlings-
ten Avancen vorsichtig eingestellt und belassen die Aktien-
quote taktisch untergewichtet.

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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