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Anlagepolitik-Ausschuss vom 05.10.2018
Der APA hat keine Änderungen seiner Einschätzung vorgenom-
men.

Aktuelle Anlagestrategie

An den Finanzmärkten ist im letzten Monat eine gewisse Ent-
spannung eingetreten. Eigentlich erstaunlich, angesichts der 
anhaltenden Belastungsfaktoren weltweit. Hauptverantwortlich 
dafür war die Stabilisierung der Schwellenländer. Einge leitete 
Massnahmen einzelner Krisenstaaten konnten vor allem den 
vorausgegangenen Währungszerfall stoppen. Trotzdem bleibt 
das Verschuldungsproblem der betroffenen Staaten erhalten 
und kann je nach Entwicklung des zinspolitischen Umfelds rasch 
wieder zu einer Zuspitzung der Situation führen. Weniger beein-
druckt zeigten sich die Anleger im vergangenen Monat vom 
anhaltenden Handelsdisput zwischen den USA und China. 
Obwohl die Einführung zusätzlicher Zölle den Handelsstreit auf 

eine neue Eskalationsstufe gestellt hat, zeigten die Finanz-
märkte keine grosse Reaktion. Als mittelfristiger Spielverderber 
könnte sich Italien zeigen. Der jüngste Budget entwurf beinhaltet 
ein ordentliches Konfrontationspotenzial mit der EU.  Anzie-
hende Risikoaufschläge für italienische Anleihen zeugen davon.

Die US-Wirtschaft präsentiert sich nach wie vor von ihrer starken 
Seite. Bei den Löhnen zeigt sich eine steigende Tendenz. Lange 
Zeit verharrten sie trotz boomender Wirtschaft und ausgetrock-
netem Arbeitsmarkt auf bescheidenem Niveau. Mittlerweile wird 
es für die Unternehmen immer schwieriger geeignete Fachkräfte 
zu finden. Damit werden voraussichtlich die Löhne zukünftig eher 
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Anlagepolitik-Ausschuss vom 08.05.2018 
Der APA hat an seiner Sitzung folgende Änderung der Anla-
gestrategie beschlossen: 
• Reduktion der Quote für Immobilienfonds von überge-

wichtet auf neutral 
• Erhöhung der Liquiditätsquote

Aktuelle Anlagestrategie 
Geldmarkt: CHF 

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

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

Übrige Anlagen: 

übergewichtet     leicht übergewichtet      neutral      leicht untergewichtet      untergewichtet

Marktübersicht 
Die aktuelle Situation an den Finanzmärkten ist geprägt von 
der Wechselwirkung positiver und negativer Einflussfaktoren.
Entsprechend volatil gestaltet sich der Kursverlauf der einzel-
nen Anlagen. Die positive Grundtendenz im Monat April war
die Folge einer Kombination aus positiven Fundamentaldaten 
und abnehmenden Politrisiken. Die Ergebnissaison rückte den 
Fokus der Anleger auf die Unternehmensgewinne, und diese 
sind für das erste Quartal sehr erfreulich ausgefallen. Gleich-
zeitig haben sich die politischen Unsicherheitsfaktoren wie der 
Handelsstreit USA-China sowie die Konflikte mit Nordkorea 
oder in Syrien etwas in den Hintergrund verschoben. Zudem 
deuten die konjunkturellen Vorlaufindikatoren auf ein weiterhin
solides Wachstum der Weltwirtschaft hin. Vor allem die USA 
sowie die Schwellenländer versprechen in den nächsten 
Monaten eine steigende Konjunkturdynamik, während die
Eurozone den Wachstumszenit voraussichtlich überschritten 
hat. Momentan gibt die bescheidene Inflationsentwicklung den 
Notenbanken noch den nötigen Spielraum ihre expansive 
Ausrichtung beizubehalten. Wenn die Wirtschaft allerdings
weiterhin derart boomt, gilt es die zinspolitische Entwicklung 
sehr genau im Auge zu behalten. Ein unerwarteter Anstieg der 
Inflationsrate oder eine forschere Gangart im geldpolitischen 
Normalisierungsprozess könnte die Finanzmärkte empfindlich 
stören. Der Februar lieferte für eine solche unerfreuliche 
Entwicklung Anschauungsunterricht. 

Im ersten Quartal ist die amerikanische Wirtschaft solider 
unterwegs gewesen als angenommen. Der private Konsum
hat erwartungsgemäss geschwächelt, die restlichen Bereiche 
sind allerdings solider gewachsen als prognostiziert. Für das 
aktuelle Quartal rechnet man vor allem mit einer steigenden 
Kauflust der Konsumenten. Diese Einschätzung basiert auf 
einem positiven Effekt der Steuerreform sowie einem weiter-
hin robusten Arbeitsmarkt.

Die Vorlaufindikatoren für die europäische Wirtschaft signali-
sieren für die nächsten Monate ein gemächlicheres Wachs-
tumstempo. Dazu beigetragen haben der stärkere Euro sowie 
die Zurückhaltung bei den Exporten aufgrund des Handels-
streits mit den USA. Der konjunkturelle Höhepunkt ist im 
Euroraum mit grosser Wahrscheinlichkeit im Winter über-
schritten worden. Besorgniserregend ist diese Entwicklung 
jedoch nicht. Die Wirtschaft befindet sich nach wie vor in der 
Expansionszone und die Europäische Zentralbank wirkt mit
ihrer expansiven Geldpolitik weiterhin unterstützend. 

Zinsmärkte 
Der Handelsstreit mit der wechselseitigen Androhung von 
Strafzöllen wirkt sich auch auf die Obligationenmärkte aus.
Der sich stetig ändernde Nachrichtenfluss sorgt je nach An-
oder Entspannungsgrad der Anleger für eine steigende oder 
sinkende Nachfrage nach sicheren Anlagen wie Obligationen.
Entsprechend volatil gestaltet sich aktuell die Preisbildung bei 
den Anleihen. Vor allem die US-Zinsen haben im vergange-
nen Monat eine bemerkenswerte Bewegung nach oben voll-
zogen. Ausgelöst von erneut aufkommenden Inflations-
ängsten ist die Rendite 10-jähriger US-Staatspapiere das 
erste Mal seit Dezember 2013 wieder auf über 3% gestiegen.
Da sich gleichzeitig die Zinsen mit zweijähriger Laufzeit in den 
letzten 12 Monaten verdoppelt haben, ist die US-Zinskurve
deutlich abgeflacht. Es droht eine mögliche Inversion. Also 
höhere Zinsen für kurze Laufzeiten als für lange Verbindlich-
keiten. In der Vergangenheit war eine solche Konstellation ein 
zuverlässiger Indikator für eine mögliche Rezession. Auch 
wenn es dafür momentan keine Anzeichen gibt, gilt es diese 
Sachlage sehr genau im Auge zu behalten. 

Weiterhin gedämpft fallen die Inflationswerte in der Eurozone
aus. Dafür verantwortlich ist nicht zuletzt der starke Euro. Es 
wird deshalb, dies bestätigt die jüngste Lagebeurteilung der 
EZB, nicht vor 2019 mit einer Straffung der Geldpolitik ge-



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

In der Eurozone scheint sich die vorübergehende Einigung zwi-
schen der EU und den USA im Handelsstreit positiv auszuwir-
ken. Die Stimmungsindikatoren unterstreichen die Einschätzung, 
dass sich die Wirtschaft auf tieferem Niveau zunehmend stabi-
lisiert. Allerdings hat die Breite bezüglich Sektor- wie auch 
 Länderebene abgenommen. Deutschland und Spanien sind 
weiterhin solide unterwegs, während die Dynamik in Frankreich 
und Italien abnimmt. Zudem läuft der Dienstleistungssektor 
besser als die Industrie.

Zinsmärkte
Gute Konjunkturdaten sowie eine gewisse Entspannung bei 
den politischen Unsicherheiten haben für steigende Zinsen und 
tiefere Obligationenmärkte gesorgt. Ein solides Wirtschafts-
wachstum wird früher oder später den Inflationsdruck erhöhen. 
Zudem halten die wichtigsten Notenbanken am angestrebten 
Normalisierungsprozess fest. Beide Faktoren sprechen mittel-
fristig für ein höheres Zinsniveau. Allerdings bleiben diverse 
Störfaktoren bestehen. Die damit verbundene Nachfrage nach 
sicheren Anlagen hat bisher die Obligationenpreise gestützt 
und einen nachhaltigen Zinsanstieg verhindert. Im vergange-
nen Monat ist diese Preisstütze 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 jüngsten Treffen der einzelnen 
Notenbanken zu berichten. Die Europäische Zentralbank EZB 
setzt ihre expansive Geldpolitik fort. Bezüglich den Ende des 
Jahres auslaufenden Wertschriftenkäufen, hat sich das Gre-
mium ein Hintertürchen offen gelassen. Der Inflations- und 
Konjunkturausblick dürfte sich bis dahin nicht wesentlich ein-
trüben. Die Erhöhung der Zinsen wird nach wie vor nicht vor 
September 2019 erwartet. Wenig überraschend hat auch die 
Schweizerische Nationalbank SNB keine Veränderung der 
expansiven Geldpolitik vorgenommen. Nach wie vor liegt der 
Fokus auf der Frankenentwicklung, welche keinen Spielraum für 
eine restriktivere Gangart bietet. Auch die Bank of England hat 
keine Anpassung der Geldpolitik vorgenommen. Eigentlich 
würde die Inflationsentwicklung für eine Erhöhung 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-

pfad mit einer weiteren Anhebung des Leitsatzes unterstrichen. 
Erneut wurde auf die starken Wachstumskräfte der Wirtschaft 
sowie die entsprechenden Begleiterscheinungen verwiesen. 
Auch für einen vierten Zinsschritt am Ende des Jahres bleibt die 
Wahrscheinlichkeit hoch.

Aktienmärkte
Im Sog einer vorübergehenden Entspannung im Handelsstreit 
zwischen den USA und China konnten sich die globalen Aktien-
märkte etwas erholen. Nach wie vor ist gut erkennbar, dass 
abnehmende Unsicherheitsfaktoren umgehend zu einer Erholung 
an den Aktienmärkten führen. Die Anleger besinnen sich jeweils 
rasch auf die nach wie vor solide Konjunkturlage und die damit 
verbunden guten Aussichten für die Entwicklung der Unterneh-
mensgewinne. Eine Ausnahme stellen die Börsen der Schwellen-
länder dar. Der Mix aus Währungsverlusten, steigenden Zinsen 
und wirtschaftlicher Abkühlung lastet nach wie vor auf verschie-
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ten. Wir gehen davon aus, dass vorderhand das Span-
nungsfeld aus treibenden und belastenden Faktoren auf 
den Zinsen anhalten wird.

Wenig Neues gibt es von den jüngsten Treffen der ein-
zelnen Notenbanken zu berichten. Die Europäische
Zentralbank EZB setzt ihre expansive Geldpolitik fort. Be-
züglich den Ende des Jahres auslaufenden Wertschrif-
tenkäufen, hat sich das Gremium ein Hintertürchen of-
fen gelassen. Der Inflations- und Konjunkturausblick 
dürfte sich bis dahin nicht wesentlich eintrüben. Die Er-
höhung der Zinsen wird nach wie vor nicht vor Septem-
ber 2019 erwartet. Wenig überraschend hat auch die 
Schweizerische Nationalbank SNB keine Veränderung 
der expansiven Geldpolitik vorgenommen. Nach wie vor
liegt der Fokus auf der Frankenentwicklung, welche kei-
nen Spielraum für eine restriktivere Gangart bietet.
Auch die Bank of England hat keine Anpassung der Geld-
politik vorgenommen. Eigentlich würde die Inflations-
entwicklung für eine Erhöhung 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 Zinsanpas-
sungspfad mit einer weiteren Anhebung des Leitsatzes 
unterstrichen. Erneut wurde auf die starken Wachs-
tumskräfte der Wirtschaft sowie die entsprechenden 
Begleiterscheinungen verwiesen. Auch für einen vierten 
Zinsschritt am Ende des Jahres bleibt die Wahrschein-
lichkeit hoch. 

Performance September 2018 in % (YTD dunkel eingefärbt), Basis CHF

Aktienmärkte 
Im Sog einer vorübergehenden Entspannung im Han-
delsstreit zwischen den USA und China konnten sich die 
globalen Aktienmärkte etwas erholen. Nach wie vor ist
gut erkennbar, dass abnehmende Unsicherheitsfakto-
ren umgehend zu einer Erholung an den Aktienmärkten 
führen. Die Anleger besinnen sich jeweils rasch auf die 

nach wie vor solide Konjunkturlage und die damit ver-
bunden guten Aussichten für die Entwicklung der Unter-
nehmensgewinne. Eine Ausnahme stellen die Börsen
der Schwellenländer dar. Der Mix aus Währungsverlus-
ten, steigenden Zinsen und wirtschaftlicher Abkühlung 
lastet nach wie vor auf verschiedenen Vertretern dieser 
aufstrebenden Industrienationen. Ab Mitte Oktober 
werden die Gewinnausweise der Unternehmen zum
dritten Quartal im Fokus stehen. Die Erwartungen sind 
weiterhin hoch. Zudem kann man gespannt sein, inwie-
fern sich die Handelsstreitigkeiten auf die Resultate aus-
wirken werden. 

Performance September 2018 in % (YTD dunkel eingefärbt), Basis CHF 

Devisenmärkte 
Der US-Dollar präsentierte sich jüngst etwas schwächer. 
Zunehmend scheint das aktuelle Bewertungsniveau
nicht nur das aktuelle Renditeniveau, sondern auch die 
zukünftigen Zinserhöhungen abzubilden. Dies umso 
mehr, da sich die amerikanische Notenbank gemäss ei-
gener Aussage auf einem graduellen und damit vorher-
sehbaren Zinsanpassungspfad befindet. Dies lässt wenig 
Spielraum für Überraschungen. Gleichzeitig bereiten die 
anderen massgebenden Notenbanken den ersten Zins-
schritt nach oben vor. Aus dieser Optik wird sich die Zins-
differenz zukünftig eher verringern als weiter ausdeh-
nen. Die Attraktivität des Greenbacks könnte darunter 
leiden. 

Performance September 2018 in % (YTD dunkel eingefärbt), Basis CHF
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ten. Wir gehen davon aus, dass vorderhand das Span-
nungsfeld aus treibenden und belastenden Faktoren auf 
den Zinsen anhalten wird.

Wenig Neues gibt es von den jüngsten Treffen der ein-
zelnen Notenbanken zu berichten. Die Europäische
Zentralbank EZB setzt ihre expansive Geldpolitik fort. Be-
züglich den Ende des Jahres auslaufenden Wertschrif-
tenkäufen, hat sich das Gremium ein Hintertürchen of-
fen gelassen. Der Inflations- und Konjunkturausblick 
dürfte sich bis dahin nicht wesentlich eintrüben. Die Er-
höhung der Zinsen wird nach wie vor nicht vor Septem-
ber 2019 erwartet. Wenig überraschend hat auch die 
Schweizerische Nationalbank SNB keine Veränderung 
der expansiven Geldpolitik vorgenommen. Nach wie vor
liegt der Fokus auf der Frankenentwicklung, welche kei-
nen Spielraum für eine restriktivere Gangart bietet.
Auch die Bank of England hat keine Anpassung der Geld-
politik vorgenommen. Eigentlich würde die Inflations-
entwicklung für eine Erhöhung 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 Zinsanpas-
sungspfad mit einer weiteren Anhebung des Leitsatzes 
unterstrichen. Erneut wurde auf die starken Wachs-
tumskräfte der Wirtschaft sowie die entsprechenden 
Begleiterscheinungen verwiesen. Auch für einen vierten 
Zinsschritt am Ende des Jahres bleibt die Wahrschein-
lichkeit hoch. 

Performance September 2018 in % (YTD dunkel eingefärbt), Basis CHF

Aktienmärkte 
Im Sog einer vorübergehenden Entspannung im Han-
delsstreit zwischen den USA und China konnten sich die 
globalen Aktienmärkte etwas erholen. Nach wie vor ist
gut erkennbar, dass abnehmende Unsicherheitsfakto-
ren umgehend zu einer Erholung an den Aktienmärkten 
führen. Die Anleger besinnen sich jeweils rasch auf die 

nach wie vor solide Konjunkturlage und die damit ver-
bunden guten Aussichten für die Entwicklung der Unter-
nehmensgewinne. Eine Ausnahme stellen die Börsen
der Schwellenländer dar. Der Mix aus Währungsverlus-
ten, steigenden Zinsen und wirtschaftlicher Abkühlung 
lastet nach wie vor auf verschiedenen Vertretern dieser 
aufstrebenden Industrienationen. Ab Mitte Oktober 
werden die Gewinnausweise der Unternehmen zum
dritten Quartal im Fokus stehen. Die Erwartungen sind 
weiterhin hoch. Zudem kann man gespannt sein, inwie-
fern sich die Handelsstreitigkeiten auf die Resultate aus-
wirken werden. 

Performance September 2018 in % (YTD dunkel eingefärbt), Basis CHF 

Devisenmärkte 
Der US-Dollar präsentierte sich jüngst etwas schwächer. 
Zunehmend scheint das aktuelle Bewertungsniveau
nicht nur das aktuelle Renditeniveau, sondern auch die 
zukünftigen Zinserhöhungen abzubilden. Dies umso 
mehr, da sich die amerikanische Notenbank gemäss ei-
gener Aussage auf einem graduellen und damit vorher-
sehbaren Zinsanpassungspfad befindet. Dies lässt wenig 
Spielraum für Überraschungen. Gleichzeitig bereiten die 
anderen massgebenden Notenbanken den ersten Zins-
schritt nach oben vor. Aus dieser Optik wird sich die Zins-
differenz zukünftig eher verringern als weiter ausdeh-
nen. Die Attraktivität des Greenbacks könnte darunter 
leiden. 
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denen Vertretern dieser aufstrebenden Industrie nationen. 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.

Devisenmärkte
Der US-Dollar präsentierte sich jüngst etwas schwächer. Zuneh-
mend scheint das aktuelle Bewertungsniveau nicht nur das 
aktuelle Renditeniveau, sondern auch die zukünftigen Zins-
erhöhungen abzubilden. Dies umso mehr, da sich die amerika-
nische Notenbank gemäss eigener Aussage auf einem 
graduellen und damit vorhersehbaren Zinsanpassungspfad 
befindet. Dies lässt wenig Spielraum für Überraschungen. 
Gleichzeitig bereiten die anderen massgebenden Notenbanken 
den ersten Zinsschritt nach oben vor. Aus dieser Optik wird sich 
die Zinsdifferenz zukünftig eher verringern als weiter ausdeh-
nen. Die Attraktivität des Greenbacks könnte darunter leiden.

Generell waren im vergangenen Monat sichere Häfen weniger 
gesucht. Dies äusserte sich in einer leichten Abwertung von 
Schweizer Franken, japanischem Yen und US-Dollar. Gegen 
Ende des Monats kam zudem die europäische Einheitswährung 
unter Druck. Das von Italien verabschiedete Budget beinhaltet 

einen deutlichen Ausbau der Verschuldung. Dies wird der EU 
nicht gefallen und die Stabilität der europäischen Währungs-
union erneut vor einen Prüfstand stellen. In Kombination mit 
den anstehenden Brexit-Verhandlungen keine sonderlich solide 
Ausgangslage für den Euro.

Übrige Anlagekategorien
Die gemischten Rohstoffanlagen erzielten im vergangenen 
Monat leichte Kursfortschritte. Als Preistreiber beim wichtigsten 
Vertreter dieser Anlageklasse, dem Erdöl, wirkten vor allem 
Berichte zu tieferen Lagerbeständen. 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 spürten die Stabilisierung 
verschiedener Schwellenländer. Nach wie vor sind diese für 
einen grossen Teil der Nachfrage verantwortlich. Die Entwick-
lung dieser Rohwaren ist somit eng mit dem Schicksal der auf-
strebenden Nationen verbandelt.

Schlussfolgerung
Die jüngste Erholung an den Finanzmärkten darf nicht darüber 
hinwegtäuschen, dass nach wie vor viel Unsicherheit unter den 
Marktteilnehmern spürbar ist. Die hauptsächlichen Belastungs-
faktoren, wie der Handelskonflikt sowie die Schwellenländerkrise, 
werden uns in den nächsten Monaten weiterhin beschäftigen. 
Dazu kommen politische Unsicherheiten, wie die Budgetdiskus-
sion in Italien, 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. 
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ten. Wir gehen davon aus, dass vorderhand das Span-
nungsfeld aus treibenden und belastenden Faktoren auf 
den Zinsen anhalten wird.

Wenig Neues gibt es von den jüngsten Treffen der ein-
zelnen Notenbanken zu berichten. Die Europäische
Zentralbank EZB setzt ihre expansive Geldpolitik fort. Be-
züglich den Ende des Jahres auslaufenden Wertschrif-
tenkäufen, hat sich das Gremium ein Hintertürchen of-
fen gelassen. Der Inflations- und Konjunkturausblick 
dürfte sich bis dahin nicht wesentlich eintrüben. Die Er-
höhung der Zinsen wird nach wie vor nicht vor Septem-
ber 2019 erwartet. Wenig überraschend hat auch die 
Schweizerische Nationalbank SNB keine Veränderung 
der expansiven Geldpolitik vorgenommen. Nach wie vor
liegt der Fokus auf der Frankenentwicklung, welche kei-
nen Spielraum für eine restriktivere Gangart bietet.
Auch die Bank of England hat keine Anpassung der Geld-
politik vorgenommen. Eigentlich würde die Inflations-
entwicklung für eine Erhöhung 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 Zinsanpas-
sungspfad mit einer weiteren Anhebung des Leitsatzes 
unterstrichen. Erneut wurde auf die starken Wachs-
tumskräfte der Wirtschaft sowie die entsprechenden 
Begleiterscheinungen verwiesen. Auch für einen vierten 
Zinsschritt am Ende des Jahres bleibt die Wahrschein-
lichkeit hoch. 
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Aktienmärkte 
Im Sog einer vorübergehenden Entspannung im Han-
delsstreit zwischen den USA und China konnten sich die 
globalen Aktienmärkte etwas erholen. Nach wie vor ist
gut erkennbar, dass abnehmende Unsicherheitsfakto-
ren umgehend zu einer Erholung an den Aktienmärkten 
führen. Die Anleger besinnen sich jeweils rasch auf die 

nach wie vor solide Konjunkturlage und die damit ver-
bunden guten Aussichten für die Entwicklung der Unter-
nehmensgewinne. Eine Ausnahme stellen die Börsen
der Schwellenländer dar. Der Mix aus Währungsverlus-
ten, steigenden Zinsen und wirtschaftlicher Abkühlung 
lastet nach wie vor auf verschiedenen Vertretern dieser 
aufstrebenden Industrienationen. Ab Mitte Oktober 
werden die Gewinnausweise der Unternehmen zum
dritten Quartal im Fokus stehen. Die Erwartungen sind 
weiterhin hoch. Zudem kann man gespannt sein, inwie-
fern sich die Handelsstreitigkeiten auf die Resultate aus-
wirken werden. 
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Devisenmärkte 
Der US-Dollar präsentierte sich jüngst etwas schwächer. 
Zunehmend scheint das aktuelle Bewertungsniveau
nicht nur das aktuelle Renditeniveau, sondern auch die 
zukünftigen Zinserhöhungen abzubilden. Dies umso 
mehr, da sich die amerikanische Notenbank gemäss ei-
gener Aussage auf einem graduellen und damit vorher-
sehbaren Zinsanpassungspfad befindet. Dies lässt wenig 
Spielraum für Überraschungen. Gleichzeitig bereiten die 
anderen massgebenden Notenbanken den ersten Zins-
schritt nach oben vor. Aus dieser Optik wird sich die Zins-
differenz zukünftig eher verringern als weiter ausdeh-
nen. Die Attraktivität des Greenbacks könnte darunter 
leiden. 
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Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen wurden öffentlich zugänglichen Quellen entnommen, die wir für zuverlässig halten. 
Eine Gewähr für die Richtigkeit oder Vollständigkeit der Angaben können wir nicht übernehmen. Bei allen in der Veröffentlichung wie-
dergegebenen Meinungen handelt es sich um die aktuelle Einschätzung der Aargauischen Kantonalbank. Diese Meinungen können sich 
ohne vorherige Ankündigung ändern. Daher müssen wir Sie um Verständnis dafür bitten, dass damit weder ausdrücklich noch still-
schweigend eine Zusicherung oder Garantie in Bezug auf die Richtigkeit oder die Vollständigkeit der zur Verfügung gestellten Informa-
tionen zu Entwicklungen, Märkten oder Wertpapieren verbunden sein kann.
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Generell waren im vergangenen Monat sichere Häfen 
weniger gesucht. Dies äusserte sich in einer leichten Ab-
wertung von Schweizer Franken, japanischem Yen und 
US-Dollar. Gegen Ende des Monats kam zudem die eu-
ropäische Einheitswährung unter Druck. Das von Italien
verabschiedete Budget beinhaltet einen deutlichen Aus-
bau der Verschuldung. Dies wird der EU nicht gefallen 
und die Stabilität der europäischen Währungsunion er-
neut vor einen Prüfstand stellen. In Kombination mit den 
anstehenden Brexit-Verhandlungen keine sonderlich so-
lide Ausgangslage für den Euro.

Übrige Anlagekategorien 
Die gemischten Rohstoffanlagen erzielten im vergange-
nen Monat leichte Kursfortschritte. Als Preistreiber 
beim wichtigsten Vertreter dieser Anlageklasse, dem 
Erdöl, wirkten vor allem Berichte zu tieferen Lagerbe-
ständen. Angesichts der kommenden US-Sanktionen ge-
gen den Iran ist davon auszugehen, dass sich das Ange-
bot weiter verknappt und der Preis auf hohem Niveau 
verharrt. Die Industriemetalle spürten die Stabilisierung 
verschiedener Schwellenländer. Nach wie vor sind diese
für einen grossen Teil der Nachfrage verantwortlich. Die 

Entwicklung dieser Rohwaren ist somit eng mit dem 
Schicksal der aufstrebenden Nationen verbandelt.
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Schlussfolgerung
Die jüngste Erholung an den Finanzmärkten darf nicht
darüber hinwegtäuschen, dass nach wie vor viel Unsi-
cherheit unter den Marktteilnehmern spürbar ist. Die 
hauptsächlichen Belastungsfaktoren, wie der Handels-
konflikt sowie die Schwellenländerkrise, werden uns in 
den nächsten Monaten weiterhin beschäftigen. Dazu 
kommen politische Unsicherheiten, wie die Budgetdis-
kussion in Italien, die Verhandlungen rund um den Brexit 
sowie die anstehenden Midterm-Wahlen in den USA. 
Wir positionieren uns deshalb in unseren Anlagestrate-
gien weiterhin vorsichtig und tragen so den einzelnen 
Gefahrenherden Rechnung. 

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen wurden öffentlich zugänglichen Quellen entnommen, die wir für zuverlässig halten. Eine Gewähr
für die Richtigkeit oder Vollständigkeit der Angaben können wir nicht übernehmen. Bei allen in der Veröffentlichung wiedergegebenen Meinungen 
handelt es sich um die aktuelle Einschätzung der Aargauischen Kantonalbank. Diese Meinungen können sich ohne vorherige Ankündigung ändern. 
Daher müssen wir Sie um Verständnis dafür bitten, dass damit weder ausdrücklich noch stillschweigend eine Zusicherung oder Garantie in Bezug auf 
die Richtigkeit oder die Vollständigkeit der zur Verfügung gestellten Informationen zu Entwicklungen, Märkten oder Wertpapieren verbunden sein
kann. 
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