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Highlights August :

Makrookonomisches Umfeld
= Global: Weiterhin anhaltend moderate Wachstumserwartungen

= USA: Inflationsdruck bleibt gering und hilft Konsum, weitere Verscharfung
der Geldpolitik kdnnte auf sich warten lassen

= Eurozone: Stimmung weiterhin positiv, Wachstum holt zu Lasten USA auf,
EZB thematisiert ein Tapering

= Schwellenlander: Nach wie vor solides Wachstum

= Schweiz: CHF-Abschwachung hilft Exportindustrie, steigende Nachfrage
aus dem Euroraum

Finanzmarkte

= Aktienmarkte: Anhaltend tiefe Volatilitaten trotz steigender KGV’s,
Vorsicht ist angesagt

= Zinsen: Jungster Zinsanstieg aufgrund tieferer Inflationserwartungen
bereits wieder etwas gebremst

= \Wahrungen: Hohes Wachstum in der Eurozone sorgt fir sptrbar
schwacheren CHF

( Aargauische
Kantonalbank

2 Makrotkonomischer Research 16. August 2017
Marcel Koller




Globale Wirtschaftslage und -aussichten
August 2017
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Konjunktur lauft
aktuell etwas verhaltener
als bisher erwartet

Eurozone: Stimmung
bleibt weiterhin auf hohem
Niveau

UK: Brexit-Thematik dank
Wachstum in der
Eurozone etwas im
Hintergrund

Schwelz: Hohes Niveau
dank prall geftliter
Auftragsbicher

Gelungener
Jahresstart fuhrt zu
anhaltend positiven
Aussichten
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USA: Restriktivere Geldpolitik Spater als erwartet ?

Inflationserwartungen wieder rticklaufig
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= Arbeitsmarkt boomt zwar

weiterhin, Arbeitslosenrate
auf Rekordtiefststand
(4,3%)

Jungster
Inflationsrickgang «sollte»
sich gemass FED wieder
korrigieren ...

... was sich derzeit aber
uberhaupt nicht abzeichnet

Die Wahrscheinlichkeit fur
den nachsten Zinsschritt
im September ist daher
wenig Uberraschend stark
gesunken
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Renditen von 10-jahrigen Staatsanleihen
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= Positive Stimmung in der

Eurozone halt an,
Wachstum zeigt sich nun
auch in den harten
Konjunkturdaten

Die rtcklaufige
Unsicherheit in Europa
(Wahlen, Bankenkrise,
Griechenland) und die
Aussichten auf ein Ende
der restriktiven
Geldpolitik liessen die
Zinsen (und den EUR)
steigen

Der nachlassende
Inflationsdruck sorgt aber
bereits wieder fur eine
leichte Korrektur
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Schweiz: Positiver Quilook bleibt bestehens™ +

Konjunkturerwartungen und Konsumentenvertrauen

= Sowohl der PMI-Index als
auch das KOF-Barometer

60 | MWMSECO Konsumentenvertrauen (linke Skala) + 130 signalisieren eine starke
——KOF Konjunkturbarometer (rechte Skala) Wachstumsbeschleunigung
40 VV 1 120 in der Schweiz
= Mit Ausnahme der
20 ! 110 Beschaftigungsaussichten
befinden sich samtliche
Subkomponenten in der
0 L 100 Wachstumszone
’ ‘ = Auch das Konsumenten-
vertrauen konnte sich
-20 T 90 - :
jungst leicht verbessern
= Nach wie vor bremst die
-40 T 80 politische Unsicherheit
jedoch das
60 L 79 Konsumverhalten

09 10 11 12 13 14 15 16 17

( Aargauische
Kantonalbank

7 Makrogkonomischer Research 16. August 2017 Quelle: AKB, Bloomberg
Marcel Koller




Finanzmarkte
August 2017

Aargauische
Kantonalbank




Aktienmarkte in Lokalwahrung (relativ)
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= Trend 3 Monate

Aktien

Schweiz

Europa

USA

Japan

Schwellenlander

VIvie v v

= Die anhaltend tiefe
Volatilitat deutet trotz hoher
P/E’s immer noch auf eine
erstaunliche «Sorglosigkeit»
der Markte hin

» Positiv: Der Ausstieg aus
der expansiven Geldpolitik
durfte noch etwas auf sich
warten lassen und weiter
fur Unterstitzung sorgen
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Wahrungen: EUR spiirbar fester

CHF-Entwicklung (relativ)
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= Trend 3 Monate

Wahrungen

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

= USD fundamental nach wie
vor mit Aufwartspotenzial,
US-Regierung winscht
allerdings schwacheren

USD

= EUR seit dem positiven
Wahlausgang in Frankreich
und den tberraschend
guten Wirtschaftszahlen im
Euroraum spirbar erstarkt

€
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Geldpolitik

3-Monats LIBOR Satze (in %)

1.50

1.25

1.00

0.75

0.50 ==

= Trend 3 Monate

——CHF 3M
EUR 3M

USD 3M

JPY 3M

—GBP 3M

Jr Y s W N

0.25 | ;
L-&-—-.
0.00 _¢p=_-=_-tﬁ;‘\ SO
-0.25 \—R.....__
-0.50
-1.00
2014 2015 2016 2017

11

Makrotkonomischer Research
Marcel Koller

16. August 2017

Quelle: Bloomberg

Zinsen Geldmarkt
CHF >
EUR >
USD

JPY >

Wabhrscheinlichkeit fur eine
weitere -Zinserhdhung
in diesem Jahr sinkt
aufgrund der tieferen
Inflationserwartungen
Immer weiter

Spielraum der SNB dank
CHF-Aufwertung etwas
vergrossert

Zinserh6hungen aber nach
wie vor in weiter Ferne

( Aargauische
Kantonalbank
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Zinsen Schweiz:

Unsicherheit halt an

Zinskurve Schweizerfranken (in %)

0.50

= Kurzfristzinsen bleiben
weiterhin im negativen
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Bereich

= Spielraum der SNB dank
EUR-Aufwertung etwas
erhoht

= Zinspolitische Massnahmen
der SNB sind aber
vorderhand nicht in Sicht

= Hohe Volatilitaten bei den
aufgrund

steigender (politischer)
Unsicherheit

= JUngster Anstieg bereits
teilweise wieder gebremst
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Prognosen Wachst‘wj}_lndustrie_Staaten . @

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

weiterhin solide,
wenn auch etwas weniger
dynamisch als zu
Jahresbeginn

= Eurozone dank Abbau
der Unsicherheiten
(Wahlen, Bankenkrise
Italien usw.) immer starker
unterwegs

= Schweiz mit gut geflllten
Auftragsbtchern und
positiven Effekten dank

\/ —=Schweiz CHF-Abwertung
=—=Eurozone
USA dank schwécherer
Japan Prognose Wahrung und expansiver
—Grossbritannien Geldpolitik wieder etwas
stabiler
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Prognosen Inflation ladustriestaaten

Konsumentenpreise (Y/Y, saisonbereinigt, in %)
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trotz

Lohnzuwachsen und
Vollbeschéaftigung weiterhin
unter den Erwartungen

UK-Inflation trotz
schwachem GBP leicht
ricklaufig

Inflation in der Eurozone
gegen Ende 2016 deutlich
hoher (Energiepreise) —
Korrektur starker als
erwartet ausgefallen

Teuerung in der Schweiz
aktuell bei 0,3%, Anstieg
auf Zielgrésse (2%) nicht
vor 2020 erwartet !
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Wirtschaft stabil

mit grossem Potenzial

dank hoher

Investitionstatigkeit mit
solidem Start ins Jahr
2017, Perspektiven
bleiben positiv

= Jungstes Downgrading
lahmt Stdafrikas Wirt-

schaft

= Russland hat die
Rezession nun definitiv
hinter sich gelassen

= Das Ende der Rezession
in Brasilien durfte
ebenfalls noch in diesem
Jahr erfolgen

Aargauische
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= Russland wieder mit
tieferen Teuerungsraten,
Zinssenkungen erhdhen
Glaubwdrdigkeit der
Zentralbank

= Brasiliens Inflationsrate
ebenfalls spirbar
rdcklaufig

Inflationsrate
wegen stark gefallener
Nahrungsmittelpreisen
weiter gesunken;
Neuerlicher Anstieg in
nachster Zeit erwartet

Inflationsraten
weiterhin auf sehr tiefem
Niveau
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Prognose CHF-Zinsumfeld

18

Laufzeit

3 Monate

CHF-Zinsstruktur
11.08.2017

14.07.2017 Differenz

2 Jahre

5 Jahre

10 Jahre

Laufzeit

3 Monate

Alle Zinssétze jew eils Briefseite

Zinsproghose

in 3 Monaten in 6 Monaten

Dez 17
Mrz 18
Jun 18

3 Monats
Futures

entspricht

Zins

100.74 -0.74
100.74 -0.74
100.72 -0.72
100.70 -0.70

in 1 Jahr

Forward

2 Jahre

5 Jahre

10 Jahre

-0.73 -0.74 -0.74 -0.74 -0.75 -0.70
-0.51 -0.47 -0.47 -0.45 -0.40 -0.40
-0.20 -0.19 -0.15 -0.15 -0.05 -0.07
0.26 0.26 0.31 0.29 0.40 0.36

AKB-Zinsprognose

2.00% . |
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1.50% - ====5-Jahres-Swapsatz Jinssats
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Prognosen Ubersick ugljst 2017

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

2017 2018 2017 2018
Schweiz 14 1.7 0.4 0.7
Eurozone 1.9 1.7 1.2 15
USA 2.3 2.4 2.2 2.3
Japan 1.3 1.1 0.6 0.8
Schwellenléander 4.5 4.8 4.5 4.4
Welt 3.5 3.6 3.0 2.9
Zinsen Geldmarkt Kapitalmarkt |Wahrungen
CHF > > EUR / CHF >
EUR > > USD / CHF >
USD JPY / CHF >
JPY > > GBP / CHF >
Aktien Immobilienfonds
Schweiz > Schweiz
Europa >
USA >
Japan >
Schwellenlander >

Pfeile entsprechen Trend in den kommenden 3 Monaten
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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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