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Highlights Marz 20‘111_,

=

Makrookonomisches Umfeld

= Global: Okonomische Vorlaufindikatoren signalisieren weiterhin solides
Wachstum

= USA: Jungstes Lohnwachstum und Vollbeschéaftigung werden fir
Zinserh6hungen sorgen

= Eurozone: Kerninflation mittlerweile solide im positiven Bereich
= Schweiz: Positive Wachstumsiiberraschungen weiterhin moéglich

Finanzmarkte

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

= Zinsen: Wieder gestiegene USD-Zinsanstiegserwartungen lassen auch
CHF-Zinsen steigen

= Wahrungen: CHF bleibt fest — SNB wird auch weiterhin intervenieren
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Kantonalbank
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US-Firmen mit
anhaltend positiven
Wachstumserwartungen

Eurozone: Verbesserte
Konjunkturdaten zum
Jahresende

UK: Auswirkungen des
Brexit nach wie vor nur
moderat

Schwelz: Hochster Stand
seit April 2011 dank
uberraschend hoher
Nachfrage

Unsicherheit bzgl.
US-Politik flhrt zu
ricklaufiger Erwartungs-
haltung
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Welt: Inflation jiingst.gestiegen

Konsumentenpreise (Y/Y, saisonbereinigt, in %)

= Hohere Energiepreise

4 Schweiz sorgen fur zunehmende
—Eurozone Teuerung
USA = |Inflationserwartungen
3 Grossbritannien bleiben aber auch
Japan weiterhin moderat
China
, V. \ «dank»

Lohnzuwéachsen und
Vollbeschéaftigung weiter
steigend erwartet

= Hohere UK-Inflation
wegen schwachem GBP

= Inflation in der Eurozone
primar wegen hoheren

1 \/u Energiepreisen

= Teuerung in der Schweiz

-2 seit 2014 erstmals wieder
2014 2015 2016 2017 iber 0%
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Welt: Geopolitischgﬁgenda

Wichtige politische Entscheidungen vor allem in Europa

Land und Anlass

15. Méarz Niederlande Parlamentswahlen

Bis 31. Marz Grossbritannien  Aufruf von Artikel 50
23. April / 7. Mai  Frankreich Prasidentschaftswahlen
1. Mai USA Erste 100 Tage Trump
19. Mali Iran Prasidentschaftswahlen
11./18. Juni Frankreich Parlamentswahlen

24. September Deutschland Bundestagswahlen
Oktober Tschechien Parlamentswahlen
Herbst China 19. Parteitag der KPCh
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Citi Economic Surprise Index

=== Citi Surprise Index 10 Major Economies

===Citi Surprise Index Emerging Markets [~
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= Der Index misst die

tatsachliche konjunkturelle
Entwicklung in Relation zu
den Erwartungen

Je hoher der Index, desto
positiver die effektiv
rapportierten Daten
gegenuber den
ursprunglichen
Erwartungen

Neue Hochststande
deuten sowohl fir die
Industrie- als auch fir die
Schwellenlander auf ein
solides Wachstum mit
Uberraschungspotential
nach oben hin

( Aargauische
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USA: Prasident Trq‘m_n— eine kurze EinsChétzung

= Grosse Unberechenbarkeit bei politischen Entscheiden und Massnahmen
=» Steigende Unsicherheit an den Finanzmarkten (bisher erstaunlich ruhig)
=» Steigende globale (geo)politische Risiken (mehr Eigenverantwortung flr Europa)

= Fokus auf expansive Fiskalpolitik (Steuersenkungen und Infrastrukturinvestitionen)
=>» Steigerung der (privaten) Konsumnachfrage
= Finanzierung der Einnahmemausfélle durch steigende Verschuldung

= Fokus auf protektionistisches Verhalten und entsprechende Massnahmen
=» Repatriierung von Kapital und Arbeitsplatzen (Mexico, Kanada, China)
=» Kindigung/Neuverhandlung von Handelsabkommen
=>» erschwerter Welthandel
= Reduktion Engagement und Sicherheitsausgaben im Ausland

» US-Wirtschaft mittelfristig im Spannungsfeld zwischen den «negativen»
Auswirkungen eines reduzierten Freihandels und steigender Verschuldung
sowie den moglichen «positiven» Auswirkungen einer expansiveren
Fiskalpolitik ...

( Aargauische
Kantonalbank

Makrotkonomischer Research 15. Marz 2017 Quelle: AKB
Marcel Koller




rht')hung"hehmen'ZU},‘

USA: Grinde fur Zinse

Gesattigter Arbeitsmarkt und stetiges Lohnwachstum

M

—FED Funds Rate (in %, linke Skala)

Wachstum Stundenlohne (YoY, in %, linke Skala)
PCE Kerninflation (YoY, in %, linke Skala)

- Arbeitslosenquote (in %, r. Skala, invertiert)
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Stimmung in den USA
weiterhin sehr positiv

Kerninflation wird aufgrund
stetig steigender L6hne
weiter anziehen

Lohnwachstum und
Arbeitslosenquote
sprechen daher fur Zinser-
hohungen durch die FED

FED Funds weiterhin
deutlich zu tief

Markte erwarten aktuell
(wieder) drei weitere
Zinsschritte (erstmals per
Marz 17) zu je 25 Basis-
punkten bis Ende Jahr

( Aargauische
Kantonalbank
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Jungst wieder gestiegenes Vertrauen ...

1.0
——Konsumentenvertrauen (I.Sk.)
ifo-Geschéftserwartung (1.Sk.) 0.8
= Privater Konsum (vs. VJ, r.Sk.) '
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Produktivitat in den

meisten Landern
langsam aber stetig am
wachsen

Anhaltend schwacher

EUR hilft den Exporten

Konsumentenvertrauen

langsam wieder steigend

Risiken:

*Unsicherheiten
bezlglich Wahlen 2017

*Schneller als erwartet
steigende Zinsen in
den USA

» QE-Programm der EZB
durfte fortgefihrt werden

€

Aargauische
Kantonalbank
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Euro-Zone: ... aberg_[psser Wachstumsrtickstand

BIP pro Kopf in «kkonstanten» USD (d.h. inflationsbereinigt)

55'000
50'000 /
/\/
45'000
35'000
——Eurozone
' —USA
30'000 Grossbritannien
Japan
25'000 T T T T T T T ' : I
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= BIP-Wachstum in der
Eurozone aktuell solide

= BIP-Wachstum pro Kopf
in der gesamten
Eurozone wahrend der
Finanzkrise leicht
gestiegen

= Risiken:

*Unsicherheiten
bezlglich Wahlen 2017

*Schneller als erwartet
steigende Zinsen in
den USA

» QE-Programm der EZB
durfte fortgefihrt werden

Aargauische
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Euro-Zone: ... aberg[.psser Wachstumsrickstand

BIP pro Kopf in «kkonstanten» USD (d.h. inflationsbereinigt)

55'000 .
» BIP-Wachstum in der
—— Eurozone Eurozone aktuell solide
—Deutschland
50'000 ltalien = BIP-Wachstum pro Kopf
Frankreich hingegen in den
— Spanien wichtigen Eurozonen-

45'000 — Lander Frankreich und
Italien stagnierend oder
//\ sogar fallend
A0°000 == = Risiken:
//w\@ «Unsicherheiten

35'000 bezlglich Wahlen 2017

Schneller als erwartet

— steigende Zinsen in

30'000 —— den USA
» QE-Programm der EZB
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Euro-Zone: «<FREXII».ein Thema ?

Renditen von 10-jahrigen Staatsanleihen

4.0 —Deutschland

——Frankreich
3.5 ltalien

Spanien

—Portugal
3.0 —|rland
2.5
2.0 A ] i

|
1.5
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0.0
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» Wahlen in Frankreich
(Stichwahl voraussicht-
licham 7. Mai 2017)

* Ein Sieg von Marine Le
Pen konnte zu einem
«FREXIT» filhren

= Dies wiederum wirde die

Renditen ausstehender
franzosischer Staatspa-
piere ansteigen lassen

= Die Renditen in
Frankreich sind seit
Jahresbeginn leicht
starker gestiegen als in
Deutschland

= Noch deutet aber nur
wenig auf einen mag-
lichen Sieg Le Pens hin

( Aargauische
Kantonalbank
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Konjunkturerwartungen und Konsumentenvertrauen

ESECO Konsumentenvertrauen (linke Skala)

ZEW-CS Indikator (rechte Skala)

—=KOF Konjunkturbarometer (rechte Skala)
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= \Wachstumsaussichten in

der Schweiz haben sich
neuerlich verbessert

Der Grossteil der Unter-
nehmungen zeigt sich
weiterhin zuversichtlich;
die Nachfrage ist
nochmals gestiegen

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

Konsumentenvertrauen
liegt erfreulicherweise
wieder tUber dem
langfristigen Durchschnitt
von -9 Punkten

( Aargauische
Kantonalbank




Schweiz: Teuerung_qugibt bescheiden " ' +

Konsumentenpreise Schweiz (Y/Y, saisonbereinigt, %) = Deflationsschock auf-

grund der Aufhebung der
Untergrenze mittlerweile
Uberwunden

- - = Hohere Energiepreise
fihren Gber schnell
steigende Importpreise zu
einem Anstieg der
Konsumentenpreise

= Die Kernteuerung

5 Prognose (Teuerung ohne Energie-
) _ und Nahrungsmittelpreise)
——Konsumentenpreise durfte jedoch auch weiter-
-8 ——=Kenmteuerung hin um 0% verharren
Importpreise SNB-Ziel (2% Inflati
10 —Produzentenpreise - -Ziel ( /6 Inflation
p.a.) wohl nicht vor
BIP Deflator .
2019/20 realistisch
-12

10 11 12 13 14 15 16 1y 18
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Aktien: Sorglosigkeit.an den Markten

Volatilitaten an den Aktienmarkte

——Schweiz (SMI Index)

USA (S&P Index)

— Deutschland (DAX Index)

> W,

Wﬁ'
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2008 2010 2012 2014

15. Marz 2017

2016

Quelle: Bloomberg

» Marktschwankungen

gemessen an den
Volatilitdten der
abgeleiteten Derivate
(Optionen, Futures usw.)

Je hoher desto angstlicher
agieren die Marktteilnehmer

Je tiefer desto sorgloser
agieren die Marktteilnehmer

Aktuell herrscht eine
ausgesprochen sorglose
Stimmung an den
Aktienmarkten

Aargauische
Kantonalbank
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Aktien: Unsicherheit.aber auf Hochststanden” | @

Wirtschaftspolitischer Unsicherheitsindex

= Makrodkonomischer
Unsicherheitsindex

aufgrund folgender
Komponenten:

1. Auswertung der
Diskussionen Uber
wirtschaftliche

Unsicherheit in den zehn
grossten Tageszeitungen

. —Welt
—Europa
500 USA
400
300 ||
200 ’s | Wlall | \’w_ :
) AN \/é
1 A “’% (L
100 ‘;N\A,r “ﬁ‘vt}fpﬂ ren ﬁ ot
0 . . . . . .

2. Unsicherheit bzgl.
maoglichen
Steuerentwicklungen

3. Differenzen zwischen
professionellen Analysten

= Aktuell herrscht eine
vergleichsweise hohe
wirtschaftspolitische

1

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
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' Unsicherheit
2016
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Aktien: Anhaltend hohe Kapita zuflisse ™ "

Aktienmarkte in Lokalwahrung (relativ)

@

= Trend 3 Monate

—SMI
H  =—FEuro Stoxx 50

S&P 500

H Topix
—FTSE 100

2014 2015 2016
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Aktien (hohe Volatilitat)
Schweiz 2>
Europa >

USA

Japan

Schwellenlander

Die Euphorie an den
Aktienmarkten halt
weiterhin an

Eine tiefe Volatilitat deutet
nach wie vor auf eine
gewisse «Sorglosigkeit»

hin

Allerdings sorgt eine
anhaltend expansive
Geldpolitik weiterhin fur
gute Unterstltzung

€

Aargauische
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Wahrungen: CHF aghaltend gestutzt durchiSNB

CHF-Entwicklung (relativ)
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= Trend 3 Monate

Wahrungen
EUR / CHF >
USD / CHF
JPY /| CHF >
GBP / CHF >

= Seit Mitte 2011 kauft die
SNB regelméssig EUR
gegen CHF

» Die Massnahme wurde seit
der Aufhebung der
Untergrenze noch verstarkt

= Trotz anhaltender Kéaufe
gelingt aktuell (noch) keine
nachhaltige Stabilisierung
des CHF

€

Aargauische
Kantonalbank



CHF-Entwicklung (relativ)

120 :
; CHF wird schwéacher
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= Trend 3 Monate

Wahrungen
EUR / CHF >
USD / CHF
JPY /| CHF >
GBP / CHF >

= USD-Rally nach US-Wah-
len voriibergehend etwas
gebremst, weiteres Auf-
wartspotenzial aber
trotzdem vorhanden

bleibt trotz jingster
Gegenbewegung auch
weiterhin unter Druck

= EUR dank SNB stabilisiert

€

Aargauische
Kantonalbank


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

Zinsen: Erwartete EED

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

Zinsen Kapitalmarkt
CHF >

EUR 2>

USD

JPY >

» Langfristige USD-Zinsen
steigen in Erwartung
mehrerer Leitzins-
erhohungen

= Auswirkungen auch im
EUR und CHF

= Wie nachhaltig ist der
jungste Anstieg ?
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Zinsen Schweiz: Ungei.dem Einfluss der USB*Zinsen  =js

Zinskurve Schweizerfranken (in %)

= Kurzfristzinsen wegen

0.50 S— expansiver Geldpolitik
Libor 3M Ziel SNB der EZB und immer noch
——Libor 3M : :
—Swap 2Y tiefen (Kern)Inflations-
0.25 - T4k Swap 5Y A | erwartungen weiterhin im
Swap 10Y | negativen Bereich
—Eidg 10Y | | _ _

0.00 = Weitere Zinssenkung
werden aktuell nicht
mehr erwartet

-0.25 - :

= Jungster Anstieg der
dank

-0.50 - neuerlich wieder
starkeren Zinser-

0.75 héhungserwartungen in

e den USA

= Wie stark beeinflusst ein
-1.00 USD-Zinsanstieg des
Jan.15 Jul.15 Jan.16 Jul.16 Jan.1l7 inléndische Zinsniveau 2
( Aargauische
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Prognosen Wachst‘wj}_lndustrie_Staaten . @

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

expansiverer Fiskalpolitik
und steigendem Konsu-
mentenvertrauen mit

N starkerer Inlandnachfrage

= Eurozone durch

schwéacheren Euro im
/ X /*—-"‘ Export unterstutzt,
NV Unsicherheiten (Wahlen)

bleiben bestehen

il
7

= Schwelz jingst mit noch
positiveren Indikatoren,

—Schweiz wird aber weiterhin durch

—LEJléonzone 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
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12

10

Prognosen Wachstum. Schwellenlander = "

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

F 1 : : } } }
\ } - Brasilien
VvV —=Russland "
Indien /
China Prognose
== Sidafrika

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
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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

Laufende Verbesserung
der konjunkturellen
Entwicklung aufgrund der
Vorlaufindikatoren in
Brasilien erwartet

( Aargauische
Kantonalbank
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Prognosen Inflation ladustriestaaten

Konsumentenpreise (Y/Y, saisonbereinigt, in %)

"
\
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-1 — ~|==Eurozone “_J
USA Prognose
2 Japan
= (Grossbhritannien
-3
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Quelle: AKB, Bloomberg

«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 Inflatioqﬁphwellenléinder

Konsumentenpreise (Y/Y, saisonbereinigt, in %)

Brasilien
== RUSSland \q

— 5 ——=Indien
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Sudafrika
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= 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

CHF-Zinsstruktur 3 Monats entspricht
13.03.2017 10.02.2017 Differenz Futures VANTS
3 Monate 100.77 -0.77

2 Jahre Jun 17 100.79 -0.79
5 Jahre Sep 17 100.78 -0.78
10 Jahre Dez 17 100.75 -0.75

Alle Zinssétze jew eils Briefseite

Laufzeit

Zinsprognose

Laufzeit - -
in 3 Monaten in 6 Monaten in 1 Jahr Forward

3 Monate -0.73 -0.78 -0.74 -0.81 -0.75 -0.81

2 Jahre -0.56 -0.57 -0.54 -0.51 -0.50 -0.47
5 Jahre -0.19 -0.25 -0.16 -0.15 -0.10 -0.10
10 Jahre 0.31 0.24 0.34 0.32 0.40 0.36
AKB-Zinsprognhose
2.00% I I
‘ 10-Jahres-Swapsatz Prognose
1.50% - oo | e==5-Jahres-Swapsatz Zinssatz
2-Jahres-Swapsatz in 1 Jahr
1.00% —‘3-Monats-L|bor
0.50% - Prognose 0.40%
0.00% = e -
_0.50% . '0.50%
_100% Quelle: Bloomberg / AKH _075%
2013 2014 2015 2016 2017 2018
( Aargauische
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Prognosen Ubersich

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

2017 2018 2017 2018
Schweiz 1.6 1.8 0.4 0.7
Eurozone 1.6 1.7 11 15
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 > > EUR /CHF >
EUR 2> 2> USD / CHF
USD JPY / CHF >
JPY > > GBP / CHF >
Aktien Immobilienfonds
Schweiz > Schweiz
Europa >
USA
Japan
Schwellenlander

Pfeile entsprechen Trend in den kommenden 3 Monaten

( Aargauische
Kantonalbank
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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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