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Highlights April 20‘1;,

=

Makrookonomisches Umfeld

= Global: Okonomische Vorlaufindikatoren signalisieren weiterhin solides
Wachstum

= USA: Geringere Abwartsrisiken fur die US-Wirtschaft jedoch mehr
Schwierigkeiten als erwartet fir den neuen Prasidenten und seine
Regierung

= Eurozone: Stimmungsindikatoren hellen sich weiter auf

= Schweiz: Erfreuliche Wachstumsdynamik héalt weiterhin an

Finanzmarkte

= Aktienmarkte: Sorglosigkeit auf anhaltend hohem Niveau, d.h. sehr tiefe
Volatilitaten, Vorsicht ist angesagt

= Zinsen: Verringertes Reformtempo in den USA und expansive Geldpolitik
sorgen fur Entspannung an der Zinsfront

= Wahrungen: CHF bleibt nach wie vor unter Druck, SNB unverandert stark
am intervenieren
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Welt: Weiterhin grosse Wachstumszuversicht ' @
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Wegen (zu) hohen
Erwartungen der Méarkte
an den neuen Prasi-
denten etwas getribt

Eurozone: Stimmung
bleibt trotz Wahlen und
Griechenland weiterhin
sehr gut

UK: Erholung seit Brexit
halt an

Schwelz: Hochster Stand
seit 6 Jahren! dank stetig
zunehmender Produktion

Jungst Stabili-
sierung im expansiven
Bereich, Zukunft bzgl. US-
Politik sorgt nach wie vor
far Unsicherheit
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USA: Anhaltend solide Konjunkturentwicklung

Gesattigter Arbeitsmarkt und stetiges Lohnwachstum « Konsumentenstimmung in

100 4.0% den USA weiterhin positiv
o —===\/erbrauchervertrauen N 4.5% und steigend
90 | LM —US-Arbeitslosenrate (r. - 5.0% " Kerninflation wird aufgrund
Skala, invertiert) stetig zunehmender Lohne
85 - 5.5% : :
weiter anziehen
|\ \ n - 6.0%
80 ‘ = Lohnwachstum und
- “ /‘ - 6.5% sinkende Arbeitslosen-
- 7.0% quote sprechen daher fur
70 I . weitere Zinserh6hungen
65 A ' durch die FED
60 ] ,J - 80% 4 Markte erwarten aktuell
/ - 8.5% noch zwei weitere
55 . 9.0% Zinsschritte (per Mai und
50 o5y Dez_ember 2017) zu je 25
270 Basispunkten (auf 1,25%
45 . . . . . . - 10.0% bis 1,50%)
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Euro-Zone: Unsichgneit bzgl. Frankreich nimmt ZU

Renditen von 10-jahrigen Staatsanleihen

= Unsicherheit Uber den
4.5 ——Deutschland Wahlausgang in

——Frankreich Frankreich nimmt zu
4.0 ltalien ' _
Spanien » Steigender Spread
3.5 Portugal !

o der Rendite zu
ran Deutschland

3.0

e Deutlicher Vola-
Anstieg im CAC40

» Stimmungsindikatoren in
der Eurozone hingegen
1.5 1 i VYN I G weiterhin steigend

» Die positiveren Wachs-
tumserwartungen durften
der EZB helfen, das
Auslaufen des Anleihen-
programms 2018 funda-
mental zu rechtfertigen
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Schweiz: Wachstumaaussichteh auf Hochstniveau +

Konjunkturerwartungen und Konsumentenvertrauen

B SECO Konsumentenvertrauen (linke Skala) T
ZEW-CS Indikator (rechte Skala)
—KOF Konjunkturbarometer (rechte Skala)

o6 O/ 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Makrodkonomischer Research 19. April 2017 Quelle: Bloomberg

Marcel Koller

130

- 120

- 110

- 100

- 90

- 80

- 70

= \Wachstumsaussichten in

der Schweiz haben sich
neuerlich verbessert

KOF-Indikator liegt deutlich
uber dem langfristigen
Mittel und signalisiert ein
uberdurchschnittliches
Wachstum in der nachsten
Zukunft

Haupttreiber fir die Zuver-
sicht sind das Baugewer-
be, der Privatkonsum und
der Finanzsektor

Konsumentenvertrauen
liegt erfreulicherweise
wieder tUber dem
langfristigen Durchschnitt
von -9 Punkten
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Aktien: Sorglosigkelt.an den Markten

Volatilitaten an den Aktienmarkte = Marktschwankungen
60 gemessen an den
e — Schweiz (SMI Index) Volatilitaten der
— Deutschland (DAX Index) aggteiler:tertler; [ie:"’ate .
50 - USA (S&P Index) | (Optionen, Futures 1S )
I = Je hoher desto angstlicher
45 n agieren die Marktteilnehmer
40 Y. = Je tiefer desto sorgloser
agieren die Marktteilnehmer
3 = Aktuell herrscht eine
30 | | ausgesprochen sorglose
J\ W Stimmung an den
25 H—+ }V“— Aktienmarkten
20 - ( — » Die Volajs sind jungst sogar
\l; noch weiter gesunken ...
15 V
10 I I I

08 09 10 11
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Aktien: Unsicherheijt.aber auf Hochststanden”

Wirtschaftspolitischer Unsicherheitsindex

600

= Makrodkonomischer
Unsicherheitsindex:

—Welt
—Europa

500 USA

1. Auswertung der Diskussionen
Uber wirtschaftliche
Unsicherheit in den zehn

400

grossten Tageszeitungen
2. Unsicherheit bzgl. mdglichen

300

Steuerentwicklungen

3. Differenzen zwischen
professionellen Analysten

200

= Aktuell herrscht eine
vergleichsweise hohe
wirtschaftspolitische

100 ~

Unsicherheit

= Insbesondere in den
hat die Unsicherheit im
Marz 17 wieder stark
zugenommen
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Aktienmarkte in Lokalwahrung (relativ)

= Trend 3 Monate

150 ——SMi | Aktien
125 H{ —Euro Stoxx 50 Schweiz >
S&P 500 Europa >
—FTSE 100 Japan 5
->

115 Schwellenlander
110 » Die Luft an den
Aktienmarkten scheint
1051 l langsam etwas duinner zu
100 A werden ...
o | ‘ = ... trotzdem deutet die
tiefe Volatilitat auf eine
90 A gewisse «Sorglosigkeit»
hin
85
= Positiv: Die anhaltend
80 expansive Geldpolitik
2014 2015 2016 2017 sorgt weiterhin flr gute
Unterstitzung
( Aargauische
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Wahrungen: JPY aLg,q.sichérer Hafen» | @

CHF-Entwicklung (relativ)

= Trend 3 Monate

120 :
CHF wird schwécher Wahrungen
1 < ; EUR / CHF >
5 CHF wird fester USD / CHF
J n ! , JPY / CHF >
110 } V w“f\ — GBP / CHF >
105 M I ] i1 = USD fundamental mit
4 f Aufwartspotential, US-
100 412 _W&N\ |, (AT Regierung wiinscht aller-
\f i ‘ dings schwéacheren USD
95 PR VLA wegen Safe-Haven-
—USDJ/CHE Funktion aufgrund politi-
90 T — EUR/CHEF ™ % ilchzlr( Konf)likte]c (Syrien,
ordkorea) au
GBP/CHF { | -
85 AW Jahreshochststand
JPY/CHF
80 = EUR wohl nur dank SNB
2014 2015 2016 2017 stabilisiert, Aufwartsdruck

bleibt bestehen
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Zinsen Schweiz: Ungei.dem Einfluss der USB*Zinsen  =js

Zinskurve Schweizerfranken (in %)

= Kurzfristzinsen wegen

0.50 _ — expansiver Geldpolitik
_t:gg: gm Ziel SNB der EZB und immer noch
—Swap 2Y tiefen (Kern)Inflations-
0.25 & 14l Swap 5Y - erwartungen weiterhin im
Swap 10Y | negativen Bereich
i\ |—Eidg 10Y i _ _

0.00 - = Weitere Zinssenkung
werden aktuell nicht
mehr erwartet

-0.25 i g .

= Hohe Volatilitdten bei den

-0.50 T aufgrund steigender
(politischer) Unsicherheit

-0.75 + = Erwartete USD-
Zinserh6hungen durften
aber auch in der Schweiz

-1.00 fir moderat steigende

Jan.15 Jul.15 Jan.16 Jul.16 Jan.17

Zinsen sorgen

( Aargauische
Kantonalbank

Makrodkonomischer Research 19. April 2017 Quelle: Bloomberg
Marcel Koller




Prognosen 2017/ 18
April 2017

Aargauische
Kantonalbank




Prognosen Wachst__w;_lndustriéétaaten - ’ @

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

expansiverer Fiskalpolitik
und steigendem Konsu-
mentenvertrauen mit

— IV starkerer Inlandnachfrage

ﬁ"

\'./

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

A

= Schwelz dank Bau und
Privatkonsum mit stetig

——Schweiz positiveren Indikatoren

===Eurozone N
USA dank schwéacherer

Japan Prognose Wahrung und expansiver
——Grossbritannien Geldpolitik wieder solider,
jungste Aufwertung durfte
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 jedoch bremsen
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Prognosen Wachstum.Schwellenlander = %

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

N

\

— t t ; ; i
\ ) —Bras‘il\ie/n‘_\ ) /
vV == Russland h , /
Indien
China Prognose
= Slidafrika \/
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Wirtschaft stabil
erwartet trotz Uber-
raschend umgesetzter
Wahrungsreform

Wachstum jingst
wieder leicht verbessert,
Nachhaltigkeit fehlt aber
weiterhin

Wachstumstiefpunkt in
Russland dank stabilerer
Energiepreise Uberwun-
den

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 %)

6
5
4
3
2
1 4
0

—=Schweiz
-1 —~|==Eurozone

USA Prognose

2 Japan

= (Grosshritannien
-3
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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) — Korrektur
erwartet

= Teuerung in der Schweiz
aktuell bei 0,6%, bis Ende
Jahr ebenfalls wieder
leicht fallend erwartet

( Aargauische
Kantonalbank
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Prognosen Inflatioqﬁphwellenléinder

Konsumentenpreise (Y/Y, saisonbereinigt, in %)

= Russland dank Basis-
effekten wieder mit

Brasilien tieferen Teuerungsraten,
—Russland \q Zinssenkungen erhdhen
K— gﬁ_'en Glaubwiirdigkeit der
Ina
Siidafrika Zentralbank
= Brasiliens Inflationsrate
N | "\ ebenfalls spirbar
_ A N ?/_/./ L\'\ riicklaufig
N Inflationsrate
/ AT B dank anhaltend tiefen
Rohstoffpreisen weiter
Vol gesunken; erhoht
AW P _. " i Spielraum fir weitere
Zinssenkungen
| : : : : : : : : : | : :
Inflation bleibt
Prognose . .
unverandert tief
09 10 11 12 13 14 15 16 17, 18
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Prognose CHF-Zinsumfeld

CHF-Zinsstruktur

3 Monats  entspricht

Laufzeit

12.04.2017 13.03.2017 Differenz Futures Zins

3 Monate -0.73 -0.72 -0.01 Jun 17 100.81 -0.81
2 Jahre -0.67 -0.58 -0.09 Sep 17 100.86 -0.86

5 Jahre -0.38 -0.22 -0.16 Dez 17 100.88 -0.88

10 Jahre 0.11 0.28 -0.17 Jun 18 100.86 -0.86

Alle Zinssétze jew eils Briefseite

. Zinsprognose
Laufzeit : : ;
in 3 Monaten in 6 Monaten in 1 Jahr Forward
3 Monate -0.74 -0.81 -0.74 -0.88 -0.75 -0.86

2 Jahre -0.62 -0.62 -0.58 -0.59 -0.50 -0.59
5 Jahre -0.31 -0.32 -0.24 -0.27 -0.10 -0.20
10 Jahre 0.18 0.15 0.25 0.18 0.40 0.25
AKB-Zinsprognose
2.00% I I
‘ 10-Jahres-Swapsatz Prognose
1.50% - W ====5-Jahres-Swapsatz Zinssatz
Z-ﬁhres-sl_y\t/)apsatz in 1 Jahr:
1.00% —‘3- onats-Libor
0.50% - Prognose 0.40%
0.00% = > . -
m/ —
-0.50% | -0.50%
Quelle: Bloomberg / AKB _075%
-1.00%
2013 2014 2015 2016 2017 2018
( Aargauische
MakroSkonomischer Research 19. April 2017 Quelle: AKB, Bloomberg Ka ntona I ba n k
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Prognosen Ubersich

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

2017 2018 2017 2018
Schweiz 1.7 1.8 0.4 0.7
Eurozone 1.8 1.6 11 15
USA 24 2.7 24 2.6
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 23
EUR 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

Makrodkonomischer Research 19. April 2017
Marcel Koller
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