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Konjunktureinschatzungen

- Weltweiter Aufschwung aufgrund Handelsstreitigkeiten im kommenden Jahr in Gefahr (IMF)
2018: CH (rund 2.7%), USA (rund 2.8%), Europa (rund 2.1%) und Japan (rund 1.1%)
2019: CH (rund 2.0%), USA (rund 2.2%), Europa (rund 1.7%) und Japan (rund 1.0%)
- Inflationserwartungen jiingst etwas hoher, Situation nach wie vor als ungefahrlich eingestuft
Risiko fUr einen "unerwarteten Inflationsanstieg" hat jedoch zugenommen
Kernteuerung ebenfalls steigend, aber moderater
- USA: Anhaltend solide Wirtschaftsentwicklung
Arbeitsmarkt gesattigt, Wirtschaftskapazitaten praktisch ausgeschopft
Steuerreform durfte flr weiteren Schub sorgen ==> Zinsen steigen weiter
- Europa: Wachstumshohepunkt iiberschritten, solide mit abnehmende Dynamik
Politische Entwicklungen und Handelsstreitigkeiten sorgen fur Unsicherheit
- Schwellenlander: Auch hier ist eine abnehmende Konjunkturdynamik spiirbar
EMA's mit hohen Leistungsbilanzdefizits (Argentinien, Tirkei) leiden besonders
- Schweiz: Konjunkturhéhepunkt liberschritten, Kapazititsgrenzen erreicht

Einschatzungen Finanzmarkt Schweiz

- Langfristige CHF-Zinsen von internationaler Entwicklung beeinflusst
Insgesamt vier US-Zinserh6hungen zu 25 Basispunkten durch die FED 2018 erwartet
Erste Zinserhdhungen der EZB aufgrund schwacheren Wachstums im Euroraum wohl erst im Herbst 2019
Jiingste Aufwartsbewegung aufgrund Befiirchtungen eines schneller als erwarteten Anstiegs in den USA
Globale Wachstumsabschwachung, anhaltend tiefe Inflationsaussichten & Notenbankpolitik EZB/SNB
durften Aufwartspotenzial in der Schweiz allerdings beschranken

- Fiir 10-Jahres-Swapsatz: Tiefzinskorridor zwischen 0.25% und 1.25%

Prognosen Schweiz 2015 2016 2017 2018 (P) 2019 (P)
Bruttoinlandprodukt (vs. vorjahr) 0.5% 0.5% 1.3% 2.7% 2.0%
Inflation (vs. Vorjahr) -1.3% -0.1% 0.5% 1.0% 1.1%
Arbeitslosigkeit (Jahresdurchschnitt) 3.5% 3.3% 3.2% 2.8% 2.7%

Fragen und weitere Informationen: Marcel Koller, Chefékonom AKB, marcel.koller@akb.ch (P) = Prognosen AKB

Disclaimer: Die in diesem Factsheet enthaltenen Informationen wurden &ffentlich zuganglichen Quellen entnommen, die wir fiir zuverlassig halten. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit oder
Vollstandigkeit der Angaben kénnen wir nicht ibernehmen. Bei allen in der Verdffentlichung wiedergegebenen Meinungen handelt es sich um die aktuelle Einschatzung der
Aargauischen Kantonalbank. Diese Meinungen kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Daher miissen wir Sie um Verstandnis dafir bitten, dass damit weder ausdriicklich
noch stillschweigend eine Zusicherung oder Garantie in Bezug auf die Richtigkeit oder die Vollstandigkeit der zur Verfigung gestellten Informationen zu Entwicklungen, Markten oder
Wertpapieren verbunden sein kann.



