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Anlagepolitik-Ausschuss
Der APA hat keine Anderungen der taktischen Ausrichtung
beschlossen.

Marktibersicht

Die Aktienmarktentwicklung in den letzten Wochen l3sst
nicht erahnen, dass sich der Bérsenhimmel ein wenig ein-
getribt hat. Getrieben von positiven Konjunkturdaten und
erfreulichen Unternehmensgewinnen haben sich die Kurs-
steigerungen der Vormonate fortgesetzt. Einzig die Dynamik
hat spurbar abgenommen. Vor allem die neuste Entwicklung
der Corona-Pandemie mit steigenden Fallzahlen aufgrund
der Delta-Mutation gibt Anlass zur Sorge. Zudem blicken die
Anleger gespannt auf die Notenbanken. Werden sie doch
fraher als allgemein angenommen den Fuss vom geldpoli-
tischen Gaspedal nehmen? Fir zusatzliche Verunsicherung
haben die vermehrten regulatorischen Eingriffe Chinas ge-
sorgt. Willkirlich werden fur einzelne Branchen neue Spiel-
regeln erlassen, welche es ihnen defacto verunméglichen

ihr Tatigkeitsfeld gewinnbringend auszulben.

Die globale Wirtschaft erholt sich weiterhin solide. Die
einzelnen Wirtschaftsraume befinden sich jedoch in einem
unterschiedlichen Wachstumsstadium. In China verdichten
sich die Anzeichen einer gewissen Abkuhlung der wirt-
schaftlichen Tatigkeit in den nachsten Monaten. Nach wie
vor kampft die zweitgrosste Volkswirtschaft mit Virusaus-
brichen in einzelnen Teilen des Landes. Die USA scheinen
den Wachstumszenit Uberschritten zu haben. Allerdings
bleiben die massgebenden Indikatoren auf hohem Niveau,
was fur die zukunftige Entwicklung positiv zu werten ist.
Gleichzeitig werden die Angebots- und Lieferengpéasse sowie
der Personalmangel aufgrund der erhdhten Nachfrage noch
eine Weile andauern. Die Inflationssorgen werden deshalb
nicht so rasch wie erhofft verschwinden. In Europa, welches
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den USA im aktuellen Konjunkturzyklus hinterherhinkt,
nimmt die Erholungsdynamik immer noch zu. Davon zeugen
die Fortschritte im verarbeitenden Gewerbe wie auch im
Dienstleistungssektor. Allerdings klagen auch die Unterneh-
men in Europa Uber Mangelerscheinungen einzelner Waren
und fehlendem Personal. Die steigende Zahl geimpfter Per-
sonen und die mehrheitlichen Lockerungen der pandemie-
einddmmenden Massnahmen sind momentan der SchlUssel
zum wirtschaftlichen Erfolg. Deshalb haben die Anleger
verunsichert auf die steigenden Fallzahlen, welche vor allem
mit der Ausbreitung der hochansteckenden Delta-Variante
zusammenhangen, reagiert.

Obligationenmarkte

Obwohl sich die wirtschaftliche Erholung fortsetzt und die
Inflationsraten weiter steigen, sind die Renditen weltweit
gefallen. Die Preise fur festverzinsliche Anlagen sind spiegel-
bildlich gestiegen. Die Inflationséngste scheinen voruber-
gehend in den Hintergrund gerickt zu sein. Die Mehrheit
der Anleger geht mittlerweile ahnlich wie die Notenbanken
von einer temporaren Entwicklung aus. Allerdings mehren
sich die Stimmen, welche die rickldufigen Zinsen als Vor-
bote einer abnehmenden Konjunkturdynamik sehen. Eine
Bewahrheitung dieses Aspekts ware Gift fir die Méarkte. Vor-
derhand vertraut jedoch die Mehrheit der Marktteilnehmer
immer noch auf die offenen Liquiditatsschleusen der Noten-
banken und auf eine weiterhin boomende Globalwirtschaft.

Mit Spannung erwarteten die Anleger Details zur Umset-
zung des angepassten Inflationsziels durch die Europdaische
Zentralbank. Neu soll ein Wert von 2% angepeilt und im
Gegensatz zu friher auch zwischenzeitlich hohere Werte
zugelassen werden. Bereits im Frihling dieses Jahres hat
die US-Notenbank einen ahnlichen Schritt vollzogen. Damit
befreien sich die Zinshuter von der Pflicht, der momentan
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Performance Juli 2021 (YTD in dunkler Farbe) in %, Basis CHF
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EUR
GBP
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JPY

Schwellen-
lander

Welt

Ubermassig steigenden Teuerung mit einer restriktiveren
Geldpolitik zu begegnen. Angesicht der aktuellen Einschat-
zung eines temporaren Preisschubs eine durchaus sinnvolle
Taktik. Zudem kann auf diese Weise die Inflationserwartung
der Anleger langfristig besser verankert werden.

Aktienmdrkte

Positiv auf die Aktienmaérkte wirkt sich momentan vor
allem die Gewinnentwicklung der Unternehmen aus. Eine
Uberwiegende Mehrheit hat fur das zweite Quartal die Er-
wartungen der Analysten Ubertroffen. Angesichts der zuvor
erhohten Prognosen ist das keine Selbstverstandlichkeit.

Erfreulich ist zudem die Tatsache, dass sich die Ausblicke der

Unternehmen zuversichtlicher als bei der letzten Gewinn-
darstellung prasentieren. Vor allem bezlglich der Engpasse
bei einzelnen Vor- und Zwischenprodukten wird eine Ent-
spannung erwartet. Dieser Umstand wiirde den Unterneh-
men erméglichen ihre Gewinnmarge zu halten und dem
Trend steigender Preise fir GUter und Dienstleistungen
entgegenzuwirken.

Performance Juli 2021 (YTD in dunkler Farbe) in %, Basis CHF
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Die Aktienmarkte der Schwellenlander konnten dem posi-
tiven Trend nicht folgen und hinken den etablierten Borsen
hinterher. Hauptverantwortlich sind neben den pande-
miebedingten Rickschldgen auch die Regulierungswut der
chinesischen Behérden. Willkurlich werden fir einzelne
Industriezweige (Technologie, Telekommunikation, Pharma
und jingst Bildung sowie Gaming) neue Rahmenbedingun-
gen erlassen, welche defacto den Tod der unternehmeri-
schen Freiheit bedeuten. Diese Unsicherheit lastet vor allem
auf dem chinesischen Aktienmarkt und lasst Anleger be-
zlglich eines Engagements zurtickhaltend agieren.

Devisenmdrkte

Der Hohenflug der zyklischen Wahrungen ist bereits wieder
vorbei. Sie waren im Sog steigender Rohstoffpreise sowie
der zunehmenden Offnung der globalen Wirtschaft deut-
lich gestiegen. Mittlerweile ist ahnlich wie bei den Renditen
eine gewisse Ernlchterung eingekehrt. Umgekehrt werden
sichere Hafen wie der Schweizer Franken oder der japani-
sche Yen verstarkt nachgefragt. Aufgrund der anhaltenden
wirtschaftlichen und epidemiologischen Unsicherheiten
kann dieser Trend durchaus noch eine gewisse Zeit anhalten.
Der US-Dollar, welcher in normalen Zeiten auch eher den
Fluchtwahrungen zuzuordnen ist, zeigte sich aktuell dusserst
volatil. Verantwortlich dafur ist vor allem die Unsicherheit
rund um die zukinftige Gestaltung der Geldpolitik und der
damit verbundenen Renditeaussichten.
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Ubrige Anlagekategorien

Die Angebots- wie auch die Nachfrageseite sind beim
Erd6l momentan einer ungewohnlich grossen Dynamik
ausgesetzt. Zuerst sorgten Diskussionen innerhalb der
OPEC+-Staaten um Forderquoten flr steigende Preise. Die
nachfolgende Einigung beruhigte die Markte wieder und
stabilisierte die Notierungen. Mittlerweile sind es Wachs-
tumsangste aufgrund der jingsten Pandemieentwicklung,
welche die Nachfragesituation belasten kénnten. Der
Preis fur den wichtigsten Rohstoff ist deutlich unter Druck
geraten. Mittelfristig ist von einer zunehmenden Anglei-
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chung von Angebot und Nachfrage und damit verbunden
einem seitwaérts tendierenden Olpreis auszugehen. Weiter-
hin im Rickwartsgang befindet sich der Goldpreis. Nach
einem kurzen Zwischenhoch im Friihling sorgten die jings-
ten Zinsangste sowie der starkere US-Dollar wieder fur
tiefere Notierungen. Sollten allerdings die Unsicherheiten
weiter zunehmen, kénnte die Sicherheitsfunktion von
Gold wieder starker im Vordergrund stehen.

Performance Juli 2021 (YTD in dunkler Farbe) in %, Basis CHF
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Ubrige Anlagen
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Schlussfolgerung

Die Finanzmarkte zeigen momentan ein Bild der
Kontraste. Das positive Konjunkturumfeld und die Uber-
ragenden Unternehmensergebnisse dirfen nicht dar-
Uber hinwegtauschen, dass die Unsicherheit tGber den
weiteren Kursverlauf an den Aktienmarkten zugenom-
men hat. Die hohen Inflationsraten halten sich aufgrund
anhaltender Lieferengpéasse und beschrankter Personal-
ressourcen hartnackig. Zudem sorgt die Delta-Variante
des Covid19-Virus fur steigende Ansteckungen und
nahrt die Beflrchtung erneut einddammender Massnah-
men. Der Ausstiegszeitpunkt der Notenbanken aus ihrer
ultraexpansiven Geldpolitik scheint néher zu riicken.
Wir tragen diesem herausfordernden Umfeld mit einer
leicht defensiveren Ausrichtung unserer Anlagestrate-
gien Rechnung. Dazu gehort die Prifung einer mogli-
chen Teilabsicherung der Aktienquote.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen wurden 6ffentlich zuganglichen Quellen entnommen, die wir fir zuverlassig halten. Eine Gewahr fur die Richtigkeit
oder Vollstandigkeit der Angaben kdnnen wir nicht tbernehmen. Bei allen in der Verdffentlichung wiedergegebenen Meinungen handelt es sich um die aktuelle
Einschatzung der Aargauischen Kantonalbank. Diese Meinungen kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Daher mussen wir Sie um Verstandnis dafr bitten,
dass damit weder ausdrcklich noch stillschweigend eine Zusicherung oder Garantie in Bezug auf die Richtigkeit oder die Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten

Informationen zu Entwicklungen, Markten oder Wertpapieren verbunden sein kann.
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