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Highlights Februar_

Makrodkonomisches Umfeld
= Global: Konjunkturerwartungen weiterhin solide

= USA: Erwartete expansivere Fiskalpolitik wird Inlandnachfrage weiterhin
hoch halten

= Eurozone: Deutlicher Inflationsanstieg wohl nur vortubergehend

= Schweiz: Positive Wachstumsiiberraschungen weiterhin moéglich

= Schwellenlander: Kapitalabfliisse der Investoren als Folge der Wahl
Trumps wieder gestoppt

Finanzmarkte

= Aktienmarkte: Seit den Wahlen in den USA positive Entwicklung,
Sorglosigkeit auf hohem Niveau (tiefe Volatilitaten)

= Zinsen: Zinsanstieg am langen Ende wieder teilweise korrigiert,
Zinserhdhungspfad in den USA wohl weniger steil als erwartet

= Wahrungen: CHF weiterhin fest - speziell gegen EUR — und wird seine
Rolle als «Safe Haven» auch 2017 behalten

( Aargauische
Kantonalbank
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Globale Wirtschaftslage und -aussichten
Februar 2017
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Welt: Weltwirtschawachstum nach wi€ ver'solide @

Einkaufsmanager-Indizes (Industrie-, Bau- und DL-Sektor)

Schweiz
——Eurozone Werte > 50
USA Expandierende
—UK Sektoren
| Japan
\/\ China
"J
N Werte < 50
Schrumpfende
Sektoren
2014 2015 2016 201
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Quelle: Bloomberg

US-Firmen mit
stark positiven Wachs-
tumserwartungen

Eurozone: Verbesserte
Konjunkturdaten zum
Jahresende

UK: Auswirkungen des
Brexit nach wie vor sehr
verhalten

Schweiz: Leichte
(erwartete) Korrektur des
uberraschenden
Rekordanstiegs vom
Dezember 2016

Unsicherheit bzgl.
US-Politik flhrt zu
ricklaufiger Erwartungs-
haltung

( Aargauische
Kantonalbank
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USA: Positive Aussichten fur privaten Konsum

Verfigbare Einkommen & realer Konsum (% vs Vorjahr)
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Das verfugbare Einkom-
men sollte aufgrund von
Lohnerh6hungen und
Steuersenkungen in
nachster Zeit deutlich
steigen

Erwarteter Anstieg der
Umséatze im Detailhandel

(Positive) Auswirkungen
auf die Investitions-
bereitschaft von US-
Firmen bereits spurbar

Unklarheiten der Trump-
Politik bremsen allerdings
noch

Inflationsdruck nimmt
weiter zu, bleibt allerdings
(noch) massvoll

( Aargauische
Kantonalbank




Euro-Zone: Solide Konjunktur Dei gestiegener Inflation &,:*

Energiepreisbedingter Inflationsanstieg in Europa

= Konjunktureller Ricken-

6 — Deutschland wind in der Euro-Zone
= Frankreich hat weiter zugenommen
5 Italien o
Spanien = Produktivitat in den
4 —Po_rtuﬁal and meisten Landern
:ﬁgﬁg eman langsam aber stetig am
7 \ wachsen

1 = Anhaltend schwacher

J /\ [——~-——| EUR hilft den Exporten,
fuhrt aber auch zu einem

Anstieg der importierten

: . ‘ : Inflation

= EZB sieht hisher keine
Probleme beim

Prognose energiepreisbedingten

V Teuerungsanstieg und

3 bleibt auch weiterhin
09 10 1 12 13 14 15 16 1y 18 expansiv
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Schwellenlander: Portfolio-Zuflusse wiedemstabiler 1y

Kapitalflisse wieder mit positivem Vorzeichen

—Portfolio-Zuflisse (in Mrd USD, gleitender 7-Tages-Durchschnitt)

——Portfolio-Zuflisse (taglich, in Mrd USD)

7
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= HOhepunkt der

Kapitalabflisse direkt
nach der Trump-Wahl
gestoppt

Stabilisierung der
Wachstumsraten in den
Schwellenlandern auf
leicht h6éheren Niveaus
erwartet

Unberechenbarkeit der
US-Politik und steigende
USD-Zinsen erschweren
eine nachhaltige
Konjunkturdynamik in den
Emerging Markets

( Aargauische
Kantonalbank



http://www.google.ch/url?sa=i&rct=j&q=brics&source=images&cd=&cad=rja&docid=RUMuapyEv1pJ9M&tbnid=H7R6AAMs5jmBoM:&ved=0CAUQjRw&url=http://german.ruvr.ru/2013_03_11/Russland-will-BRICS-Einfluss-verstarken/&ei=Z_8dUsqHMrTw0gXNjYGoAg&bvm=bv.51156542,d.d2k&psig=AFQjCNGDxtixIkKd7cGWUdbM0AkLnFzwQg&ust=1377783843756398

60

40

20

-20

40

-60

Schweiz: VerbesseQe,Wachstusaussic‘hTen' +

Konjunkturerwartungen und Konsumentenvertrauen

ESECO Konsumentenvertrauen (linke Skala)
ZEW-CS Indikator (rechte Skala)
—=KOF Konjunkturbarometer (rechte Skala)
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= \Wachstumsaussichten in

der Schweiz verbessern
sich laufend

Der Grossteil der Unter-
nehmungen zeigt sich
weiterhin zuversichtlich

Aufwartsdruck auf den
CHF belasten aber nach
wie vor Teile des
Aussenhandels (MEM-
Sektoren), des Detail-
handel und des Tourismus

Konsumentenvertrauen
liegt erfreulicherweise
wieder Uber dem
langfristigen Durchschnitt

( Aargauische
Kantonalbank
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Schweiz: Verbesse‘rWachsturﬁsaussic’ﬁ“tﬁﬂ""

-

Anhaltend positiver Datenkranz fir die Schweiz

Abw. von Mittelwert der letzten 3 Beobachtungen
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Abweichung vom langfristigen Durchschnitt
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= Schweizer Konjunktur-

daten nach wie vor
mehrheitlich positiv

Kapazitatsauslastung in
der Industrie stetig
zunehmend

Detailhandelsumsatze
nehmen ebenfalls weiter
Zu

= Wachstumserwartungen

in der Schweiz mit rund
1,6% im laufenden Jahr
nicht tiberbordend, aber
mit Uberraschungs-
potential nach oben

Aargauische
Kantonalbank




Schweiz: Ausweitung.des Handels mit China'angestrebt +

Warenexporte Schweiz (indexiert)
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= China ist der wichtigste
Handelspartner der
Schweiz in Asien.

= Anteile an gesamten
Warenexporten seit 1990
von 2% auf 5% gesteigert

= Seit 1.Juli 2014 hat die
Schweiz ein
Freihandelsabkommen
(FHA) mit China (z.B. EU
verfugt tber keins ...)

= Normalerweise deutlich
starkere Exportent-
wicklung ab Inkrafttreten
eines Freihandels-
abkommen

( Aargauische
Kantonalbank
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Aktien: Trump-WahlLwirkte mehrheitlich positiv. @

Aktienmarkte in Lokalwéahrung (relativ) = Trend 3 Monate

130 —= = Aktien (hohe Volatilitat)
125 4 —Euro Stoxx 50 Schweiz 2
S&P 500 Europa >
120 H Topix USA
—FTSE 100 Japan
115 — Schwellenlander
110 M » Anhaltende Euphorie an
N den Aktienmarkten
105 - ‘
= Erstaunlich tiefe Volatilitat
100 + (US-Aktienmarkt) deutet
95 - auf eine gewisse
«Sorglosigkeit» hin
%01 = Geldpolitik bleibt
85 ! tendenziell weiterhin
expansiv und sorgt somit
80 flr eine gewisse
2014 2015 2016 2017 Absicherung

( Aargauische
Kantonalbank

12 Makroskonomischer Research 15. Februar 2017 Quelle: Bloomberg
Marcel Koller



http://www.google.ch/url?sa=i&rct=j&q=weltkugel bilde&source=images&cd=&cad=rja&docid=0EX-CmEXtb_75M&tbnid=BT0eP6gzGumo2M:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.ebay.de/itm/Globus-beleuchtet-Erde-Weltkugel-Erdkugel-Lampe-Planet-/290871397085&ei=lvwdUrjKFsSX0AX_wICQAw&bvm=bv.51156542,d.d2k&psig=AFQjCNG4fqywrlCgUb97QnyntO3HTCSIJQ&ust=1377783273728164

CHF-Entwicklung (relativ)

= Trend 3 Monate
120

CHF wird schwéicher Wahrungen
115 i EUR /CHF >
CHF wird fester | USD / CHF
JPY / CHF >
110 GBP / CHF >
105 -—— 4L = USD-Rally nach US-Wah-
4 len vortibergehend etwas
100 4&\7 WMN\ | gebremst, weiteres Auf-
_~ wartspotenzial aber
95 trotzdem vorhanden
—USDJ/CHE bleibt trotz jungster
90 T — EUR/CHEF v W Gegenbewegung auch
o weiterhin unter Druck
.- GBP/CHF | A
IPY/CHF = EUR verliert sukzessive an
80 Terrain; wie stark
: ) : ’
2014 2015 2016 2017 interveniert die SNB ~
( Aargauische
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USA: Zinsnormalisietung wohl'um 1 Jaht verschoben

Fed hatte sich im 2016 wohl zu hohe Ziele gesteckt
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—e—Dez 16
——Akteulle Markterwartung
—-Dez 15
A langfr. Zielsatz Dez. 2015
X langfr. Zielsatz Dez. 2016
—Fed Fund Rate
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Zinsen: Sorgen vor steigender US-Verschuldting @

5-Jahres SWAP Satze (in %)
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Quelle: Bloomberg

= Trend 3 Monate

Zinsen Kapitalmarkt
CHF >

EUR 2>

USD

JPY >

» Konsolidierung der US-
Zinsen seit Jahresbeginn

» Langfristige Zinsen in den
tbrigen Industrielandern
sogar wieder leicht
ricklaufig

= Unsichere Inflationserwar-
tungen erschweren
Prognosen zum weiteren
Anpassungspfad der
Leitzinsen

( Aargauische
Kantonalbank
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Zinsen Schweiz: Untek Einfluss der US-Wahién +

Zinskurve Schweizerfranken (in %)

= Kurzfristzinsen wegen

0.50 : — expansiver Geldpolitik
Libor 3M Ziel SNB der EZB und immer noch
; ——Libor 3M : .
—Swap 2Y tiefen (Kern)Inflations-
0.25 % ' N R Swap 5Y erwartungen weiterhin im
Swap 10Y negativen Bereich
—Eidg 10Y - _ _
0.00 : = Risiko fUr weitere Zins-
senkung gesunken
025 F—1 A [l . _ = Anstieg der
seit Mitte 2016 dank
moderateren Zinserwar-
-0.50 T tungen in den USA
wieder etwas korrigiert
0.75 - = Weiterer, leichter
Zinsanstieg findet wohl
eher langsamer als
-1.00 bisher erwartet statt
Jan.15 Jul.15 Jan.16 Jul.16 Jan.17
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Prognosen Wachst‘wj}_lndustrie_Staaten . @

Bruttoinlandsprodukt (Y/Y, real, saisonbereinigt, in %) dank (erwarteter)

expansiverer Fiskalpolitik
und steigendem Konsu-
mentenvertrauen mit

— IV starkerer Inlandnachfrage

= Eurozone durch
schwacheren Euro im
Export unterstutzt,
Unsicherheiten (Wahlen)
bleiben bestehen

= Schweiz jingst mit
positiven Indikatoren, wird

\/ —Schweiz aber weiterhin durch
—Elggzone festen CHF beeinflusst
Japan Prognose dank schwacherer
——Grossbritannien Wahrung und expansiver

Geldpolitik wieder solider

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

( Aargauische
Kantonalbank
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Prognosen Inflation ladustriestaaten

Konsumentenpreise (Y/Y, saisonbereinigt, in %)
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«dank»
Lohnzuwéachsen und
Vollbeschéaftigung weiter
steigend erwartet

= UK-Inflation dirfte wegen
anhaltend schwachem
GBP ebenfalls weiterhin
anziehen

= [nflation in der Eurozone
gegen Ende 2016 deutlich
hoher (h6here Energie-
preise)

= Teuerung in der Schweiz
weiterhin um 0%, nur
massig und langsam
steigend erwartet

( Aargauische
Kantonalbank
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Prognosen Wachstum.Schwellenlander = %

Bruttoinlandsprodukt (Y/Y, real, saisonbereinigt, in %)

— }
\ ) —Brasilien /
vV —Russland /
Indien /
China Prognose
= Slidafrika
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Wirtschatft leidet
kurzfristig unter einer
Uberraschend umgesetz-
ten Wahrungsreform

Wachstum jingst
wieder leicht verbessert,
Nachhaltigkeit fehlt aber
weiterhin

= Wachstumstiefpunkt in
Russland dank stabilerer
Energiepreise wohl
Uberwunden

= Anhaltende Verbesserung
der Situation aufgrund der
Vorlaufindikatoren in
Brasilien erwartet

( Aargauische
Kantonalbank
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Konsumentenpreise (Y/Y, saisonbereinigt, in %)
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Quelle: AKB, Bloomberg

= Russland dank Basis-

effekten wieder mit
tieferen Teuerungsraten,
Zinssenkungen erhdhen
Glaubwdrdigkeit der
Zentralbank

Brasiliens Inflationsrate
ebenfalls spirbar
rdcklaufig

Inflationsrate
dank anhaltend tiefen
Rohstoffpreisen weiter
gesunken; erhoht
Spielraum fur weitere
Zinssenkungen

Inflation bleibt
unverandert tief

( Aargauische
Kantonalbank
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Prognose CHF-Zinsumfeld

22

Laufzeit

3 Monate

CHF-Zinsstruktur
10.02.2017

13.01.2017 Differenz

2 Jahre

5 Jahre

10 Jahre

Alle Zinssétze jew eils Briefseite

Laufzeit

Zinsprognose

Jun 17
Sep 17
Dez 17

3 Monats
Futures

entspricht

Zins

100.76 -0.76
100.82 -0.82
100.83 -0.83
100.82 -0.82

in 3 Monaten in 6 Monaten in 1 Jahr Forward
3 Monate -0.73 -0.76 -0.74 -0.82 -0.75 -0.83
2 Jahre -0.59 -0.59 -0.56 -0.56 -0.50 -0.57
5 Jahre -0.28 -0.28 -0.22 -0.23 -0.10 -0.16
10 Jahre 0.22 0.21 0.28 0.25 0.40 0.32

AKB-Zinsprognose

2.00% | |
10-Jahres-Swapsatz

150% — md s | ===5-Jahres-Swapsatz
2-Jahres-Swapsatz

1.00% === 3-VlONats-Libor

0.50% -

0.00% 1#

D
FToynousc

-0.50%
1 0 00/ Quelle: Bloomberg / AKB
-1 0
2013 2014 2015 2016 201
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Prognose
Zinssatz
in 1 Jahr:

0.40%

-0.50%

( Aargauische
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Prognosen Ubersich

BIP (vs. Vorjahr) Inflation (vs. Vorjahr)

2017 2018 2017 2018
Schweiz 1.6 1.8 0.2 0.7
Eurozone 1.6 1.7 1.1 1.5
USA 2.6 2.8 2.6 3.0
Japan 1.1 0.8 0.6 0.8
Schwellenlander 4.6 4.7 3.7 3.8
Welt 3.0 3.3 3.4 3.5
Zinsen Geldmarkt Kapitalmarkt |Wahrungen
CHF 2> > EUR /CHF >
EUR 2> 2> USD / CHF
USD JPY /| CHF >
JPY > > GBP / CHF >
Aktien (hohe Volatilitat) Immobilienfonds
Schweiz > Schweiz
Europa >
USA
Japan
Schwellenlander

Pfeile entsprechen Trend in den kommenden 3 Monaten

( Aargauische
Kantonalbank

23 Makrokonomischer Research 15. Februar 2017 Quelle: AKB
Marcel Koller




Disclaimer

Die vorliegende Prasentation illustriert die aktuelle
Einschatzung der zuktnftigen Entwicklung in den wichtigsten
Volkswirtschaften respektive an den wichtigsten
Finanzmarkten. Daraus leiten sich die offiziellen
Finanzmarktprognosen der Aargauischen Kantonalbank ab.
Bitte beachten Sie, dass das zur Prasentation gesprochene
Wort qilt!

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen wurden 6&ffentlich zuganglichen Quellen entnommen, die wir fir zuverlassig halten. Eine
Gewabhr fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Angaben kénnen wir nicht tbernehmen. Bei allen in der Veréffentlichung
wiedergegebenen Meinungen handelt es sich um die aktuelle Einschéatzung der Aargauischen Kantonalbank. Diese Meinungen kénnen
sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Daher missen wir Sie um Verstandnis dafir bitten, dass damit weder ausdriicklich noch
stillschweigend eine Zusicherung oder Garantie in Bezug auf die Richtigkeit oder die Vollsténdigkeit der zur Verfugung gestellten
Informationen zu Entwicklungen, Markten oder Wertpapieren verbunden sein kann.

Weiterverwendung und Ausdruck, auch teilweise, nur mit Einwilligung der Aargauischen Kantonalbank

( Aargauische
Kantonalbank
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Marcel Koller
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