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Anlagepolitik-Ausschuss vom 05.10.2018
Der APA hat keine Anderungen seiner Einschatzung vorgenom-
men.

Marktlbersicht

An den Finanzmarkten ist im letzten Monat eine gewisse Ent-
spannung eingetreten. Eigentlich erstaunlich, angesichts der
anhaltenden Belastungsfaktoren weltweit. Hauptverantwortlich
dafiir war die Stabilisierung der Schwellenlander. Eingeleitete
Massnahmen einzelner Krisenstaaten konnten vor allem den
vorausgegangenen Wahrungszerfall stoppen. Trotzdem bleibt
das Verschuldungsproblem der betroffenen Staaten erhalten
und kann je nach Entwicklung des zinspolitischen Umfelds rasch
wieder zu einer Zuspitzung der Situation flihren. Weniger beein-
druckt zeigten sich die Anleger im vergangenen Monat vom
anhaltenden Handelsdisput zwischen den USA und China.
Obwohl die Einfilhrung zusatzlicher Zélle den Handelsstreit auf
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Aktuelle Anlagestrategie

Geldmarkt: CHF
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Ubrige Anlagen:
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eine neue Eskalationsstufe gestellt hat, zeigten die Finanz-
markte keine grosse Reaktion. Als mittelfristiger Spielverderber
kdnnte sich Italien zeigen. Der jlingste Budgetentwurf beinhaltet
ein ordentliches Konfrontationspotenzial mit der EU. Anzie-
hende Risikoaufschldge fir italienische Anleihen zeugen davon.

Die US-Wirtschaft prasentiert sich nach wie vor von ihrer starken
Seite. Bei den Lohnen zeigt sich eine steigende Tendenz. Lange
Zeit verharrten sie trotz boomender Wirtschaft und ausgetrock-
netem Arbeitsmarkt auf bescheidenem Niveau. Mittlerweile wird
es fiir die Unternehmen immer schwieriger geeignete Fachkrafte
zu finden. Damit werden voraussichtlich die Lohne zukiinftig eher



ansteigen. Diese Entwicklung stiitzt die weiterhin stark wachsen-
den Konsumausgaben. Ein gutes Fundament fir die Fortsetzung
des aktuellen Wirtschaftsaufschwungs in den USA.

In der Eurozone scheint sich die voriibergehende Einigung zwi-
schen der EU und den USA im Handelsstreit positiv auszuwir-
ken. Die Stimmungsindikatoren unterstreichen die Einschatzung,
dass sich die Wirtschaft auf tieferem Niveau zunehmend stabi-
lisiert. Allerdings hat die Breite bezliglich Sektor- wie auch
Landerebene abgenommen. Deutschland und Spanien sind
weiterhin solide unterwegs, wéahrend die Dynamik in Frankreich
und ltalien abnimmt. Zudem l3uft der Dienstleistungssektor
besser als die Industrie.

Zinsmarkte

Gute Konjunkturdaten sowie eine gewisse Entspannung bei
den politischen Unsicherheiten haben fir steigende Zinsen und
tiefere Obligationenmarkte gesorgt. Ein solides Wirtschafts-
wachstum wird frither oder spater den Inflationsdruck erhéhen.
Zudem halten die wichtigsten Notenbanken am angestrebten
Normalisierungsprozess fest. Beide Faktoren sprechen mittel-
fristig fir ein hoheres Zinsniveau. Allerdings bleiben diverse
Storfaktoren bestehen. Die damit verbundene Nachfrage nach
sicheren Anlagen hat bisher die Obligationenpreise gesttzt
und einen nachhaltigen Zinsanstieg verhindert. Im vergange-
nen Monat ist diese Preisstiitze weggefallen und umgehend
sind die Anleihenspreise unter Druck geraten. Wir gehen davon
aus, dass vorderhand das Spannungsfeld aus treibenden und
belastenden Faktoren auf den Zinsen anhalten wird.

Wenig Neues gibt es von den jiingsten Treffen der einzelnen
Notenbanken zu berichten. Die Europdische Zentralbank EZB
setzt ihre expansive Geldpolitik fort. Beziiglich den Ende des
Jahres auslaufenden Wertschriftenkdufen, hat sich das Gre-
mium ein Hintertirchen offen gelassen. Der Inflations- und
Konjunkturausblick diirfte sich bis dahin nicht wesentlich ein-
triiben. Die Erhéhung der Zinsen wird nach wie vor nicht vor
September 2019 erwartet. Wenig (berraschend hat auch die
Schweizerische Nationalbank SNB keine Verdnderung der
expansiven Geldpolitik vorgenommen. Nach wie vor liegt der
Fokus auf der Frankenentwicklung, welche keinen Spielraum fiir
eine restriktivere Gangart bietet. Auch die Bank of England hat
keine Anpassung der Geldpolitik vorgenommen. Eigentlich
wiirde die Inflationsentwicklung fiir eine Erhdhung der Zinsen
sprechen. Die Unsicherheiten rund um den anstehenden Brexit
halten die Bank of England allerdings davon ab. Zu guter Letzt
hat die US-Notenbank Fed ihren graduellen Zinsanpassungs-
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pfad mit einer weiteren Anhebung des Leitsatzes unterstrichen.
Erneut wurde auf die starken Wachstumskrafte der Wirtschaft
sowie die entsprechenden Begleiterscheinungen verwiesen.
Auch fir einen vierten Zinsschritt am Ende des Jahres bleibt die
Wahrscheinlichkeit hoch.
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Aktienmarkte

Im Sog einer vorlibergehenden Entspannung im Handelsstreit
zwischen den USA und China konnten sich die globalen Aktien-
madrkte etwas erholen. Nach wie vor ist gut erkennbar, dass
abnehmende Unsicherheitsfaktoren umgehend zu einer Erholung
an den Aktienmarkten fiihren. Die Anleger besinnen sich jeweils
rasch auf die nach wie vor solide Konjunkturlage und die damit
verbunden guten Aussichten fir die Entwicklung der Unterneh-
mensgewinne. Eine Ausnahme stellen die Bérsen der Schwellen-
lander dar. Der Mix aus Wahrungsverlusten, steigenden Zinsen
und wirtschaftlicher Abkihlung lastet nach wie vor auf verschie-
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denen Vertretern dieser aufstrebenden Industrienationen. Ab
Mitte Oktober werden die Gewinnausweise der Unternehmen
zum dritten Quartal im Fokus stehen. Die Erwartungen sind wei-
terhin hoch. Zudem kann man gespannt sein, inwiefern sich die
Handelsstreitigkeiten auf die Resultate auswirken werden.

Devisenmarkte

Der US-Dollar présentierte sich jlingst etwas schwacher. Zuneh-
mend scheint das aktuelle Bewertungsniveau nicht nur das
aktuelle Renditeniveau, sondern auch die zukiinftigen Zins-
erhdhungen abzubilden. Dies umso mehr, da sich die amerika-
nische Notenbank gemass eigener Aussage auf einem
graduellen und damit vorhersehbaren Zinsanpassungspfad
befindet. Dies ldsst wenig Spielraum fiir Uberraschungen.
Gleichzeitig bereiten die anderen massgebenden Notenbanken
den ersten Zinsschritt nach oben vor. Aus dieser Optik wird sich
die Zinsdifferenz zukiinftig eher verringern als weiter ausdeh-
nen. Die Attraktivitdt des Greenbacks kénnte darunter leiden.

einen deutlichen Ausbau der Verschuldung. Dies wird der EU
nicht gefallen und die Stabilitat der europaischen Wahrungs-
union erneut vor einen Priifstand stellen. In Kombination mit
den anstehenden Brexit-Verhandlungen keine sonderlich solide
Ausgangslage fur den Euro.

Ubrige Anlagekategorien

Die gemischten Rohstoffanlagen erzielten im vergangenen
Monat leichte Kursfortschritte. Als Preistreiber beim wichtigsten
Vertreter dieser Anlageklasse, dem Erdol, wirkten vor allem
Berichte zu tieferen Lagerbestanden. Angesichts der kommen-
den US-Sanktionen gegen den Iran ist davon auszugehen, dass
sich das Angebot weiter verknappt und der Preis auf hohem
Niveau verharrt. Die Industriemetalle spirten die Stabilisierung
verschiedener Schwellenldnder. Nach wie vor sind diese fiir
einen grossen Teil der Nachfrage verantwortlich. Die Entwick-
lung dieser Rohwaren ist somit eng mit dem Schicksal der auf-
strebenden Nationen verbandelt.
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Generell waren im vergangenen Monat sichere Hafen weniger
gesucht. Dies dusserte sich in einer leichten Abwertung von
Schweizer Franken, japanischem Yen und US-Dollar. Gegen
Ende des Monats kam zudem die européische Einheitswahrung
unter Druck. Das von Italien verabschiedete Budget beinhaltet
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Schlussfolgerung

Die jiingste Erholung an den Finanzmarkten darf nicht dariber
hinwegtduschen, dass nach wie vor viel Unsicherheit unter den
Marktteilnehmern spirbar ist. Die hauptsachlichen Belastungs-
faktoren, wie der Handelskonflikt sowie die Schwellenlénderkrise,
werden uns in den nachsten Monaten weiterhin beschaftigen.
Dazu kommen politische Unsicherheiten, wie die Budgetdiskus-
sion in ltalien, die Verhandlungen rund um den Brexit sowie die
anstehenden Midterm-Wahlen in den USA. Wir positionieren uns
deshalb in unseren Anlagestrategien weiterhin vorsichtig und
tragen so den einzelnen Gefahrenherden Rechnung.

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 bernehmen. 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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