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Taktische Asset Allokation im Uberblick

untergewichtet libergewichtet

Anlageklasse neutral
stark leicht leicht stark

Cash o
Obligationen (angestrebte Laufzeit: 6.0 J.)*
Hohe / mittlere Kreditqualitat
Tiefe Kreditqualitat (global High-Yield) o
Schwellenlédnder o
Aktien
Schweiz o
Global

Aktien Europa o

Aktien USA
Aktien Japan
Aktien Schwellenlander o
Alternative Anlagen o
Alternative Strategien o
Edelmetalle / Gold o
Rohstoffe o
Immobilien “
untergewichtet tibergewichtet
R stark leicht neutral leicht stark

EUR o
usb o
JPY o

Laufzeiten CHF
1 bis 3 Jahre _
3 bis 7 Jahre

7 und mehr Jahre

*Durchschnittliche Laufzeit des Obligationenportfolios
o = Gewichtung im Vormonat

Kernbotschaften

1. Der Ausgang bei den franzésischen Prasidentschaftswahlen dirfte gute Nachrichten fir die Eurozone darstellen. Auch
die Konjunkturdaten bleiben ermutigend und der Gewinntrend der Unternehmen positiv. Wir sehen uns in der neutra-
len Gewichtung fur Aktien aus der Eurozone den Schwellenldndern und der Schweiz bestatigt. Besonderes Potenzial
liegt unseres Erachtens weiterhin bei europaischen Banken.

2. Unternehmensanleihen bilden weiterhin das Gros des Anleihen-Portfolios. Das Wirtschaftswachstum in den Schwellen-
|andern erholt sich weiter. Zusammen mit der moderaten US-Zinsnormalisierung erscheinen Investitionen in Schwellen-
lédnderanleihen aussichtsreich. Entsprechend halten wir an der neutralen Gewichtung von Hartwahrungsanleihen fest
und halten eine taktische Ubergewichtung in Lokalwéhrung bei.

3. Fur die Olnotierungen verorten wir leichtes Aufwértspotential, weshalb wir weiterhin eine leicht (ibergewichtete Positio-
nierung empfehlen. Gold durfte aufgrund abgenommener Risiken weniger gefragt sein und daher durfte der Preis fur
das gelbe Metall vorerst nicht steigen. Indirekte Schweizer Immobilienanlagen und alternative Strategien bleiben als
Beimischung weiterhin attraktiv.
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Marktkommentar

Extremrisiken weiter abgeflaut

Die Wahrscheinlichkeit eines Extremrisiko-Ereig-
nis‘ ist deutlich abgeflaut, wéhrend der positive
Unternehmensgewinntrend fir ein wohlwollendes
Marktumfeld sorgt. Eine neutrale Gewichtung fur
Schweizer und européische Aktien bleibt daher an-
gezeigt, mit besonderem Potenzial flr europdische
Banken.

Obschon mit Marine Le Pen und Emmanuel Macron die gross-
mehrheitlich erwarteten Kandidaten in die franzdsische Préasi-
dentschafts-Stichwahl vom 7. Mai einziehen, reagierten die
Markte erleichtert. Nach den unerwarteten Ergebnissen bei der
Brexit-Abstimmung und der US-Prasidentschaftswahl war wohl
doch eine ordentliche Skepsis gegeniiber den Vorwahlumfra-
gen verbreitet. Die initial deutlichen Kursgewinnen an Europas
Aktienmarkten kénnen insofern durchaus als Ausdruck der Er-
leichterung tiber keine Uberraschung gedeutet werden.

Das im Einklang mit den Umfragewerten stehende Wahlverdikt
festigt die hohe Wahrscheinlichkeit, dass sich in der Stichwahl
der relativ wirtschaftsreform- und sehr europafreundliche
Macron durchsetzen wird. Damit durfte ein Extremrisiko vom
Tisch sein, welches wie ein Damoklesschwert Gber Europa hing.
Das zeigt sich nicht zuletzt in den Risikoaufschlagen von Frank-
reichs Staatsanleihen, von deren Rickgang auch die italieni-
schen Papiere profitieren konnte, obwohl in Italien den anti-
europaischen Kraften bei den fur das zweite Halbjahr erwarte-
ten Neuwahlen beachtliche Chancen vorausgesagt werden.

Risikoaufschlage haben sich eingeengt
Differenz zu 10-jahrigen deutschen Staatsanleihen, in Bps
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Mit der Entspannung in Frankreich erhalten wir die taktische
Quote in europaischen Banken entsprechend aufrecht. Das Po-
tenzial bleibt mit der Aussicht auf eine anhaltende Konjunk-
turerholung und leicht hoheren Kapitalmarktzinsen intakt.

Die italienischen Wahlen sind zusammen mit den Brexit-Ver-
handlungen und den Neuwahlen in Grossbritannien mit ein
Grund, warum Euphorie trotz des fortgesetzten positiven Un-
ternehmensgewinntrends (siehe Grafik) nicht angezeigt
scheint, eine neutrale Aktienquote fir die Eurozone und die
Schweiz aber weiterhin angebracht ist. Attraktiv bleiben auch
die Aussichten fur Anlagen in Schwellenlander, insbesondere
auch Schwellenlander-Obligationen in Lokalwdhrungen, wel-
che aufgrund konjunktureller Erholung, zurtickhaltender No-
tenbanken und bislang nicht sehr ausgepragten Protektionis-
mus der Trump-Administration weiter in der Anlegergunst blei-
ben durfte. Letztere konkretisiert nach rund vier Monaten im
Amt die versprochene Steuerreform, welche umfassende Steu-
ererleichterungen vorsieht. In Anbetracht der Hirden, welche
die Reform noch nehmen muss, bis sie Gberhaupt in Kraft ist,
oder sogar Wirkung entfaltet, erwarten wir aktuell keinen fis-
kal-induzierten Schub fur amerikanische Unternehmen.

Alternative Anlagen bleiben attraktiv

Die Handelsspanne zwischen USD 50 und USD 60 durfte beim
Olpreis weiter bestand haben. Immobilienanlagen haben sich
zudem auch im turbulenten Zinsumfeld gut gehalten und blei-
ben ein stabiler Portfolio-Bestandteil.

santosh.brivio@raiffeisen.ch

Positiver Gewinntrend halt an
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Konjunktur

Franzdsischer Lichtblick fir Europa

In Frankreich zeichnet sich ein Sieg des euro-
freundlichen Prasidentschaftskandidaten Emma-
nuel Macron ab — gute Nachrichten fur die Euro-
zone. Auch von ausserhalb der Wahrungsunion
kommen gegenwaértig gute Konjunkturzahlen. Zu
den positiven Uberraschungen gehort die wirt-
schaftliche Entwicklung in China.

Die EU-feindliche Marine Le Pen hat zwar den Sprung in die
zweite Runde der franzoésischen Prasidentschaftswahlen ge-
schafft. Doch bei der Stichwahl am 7. Mai dirfte Emmanuel
Marco den Sieg davontragen. Daher scheint die Gefahr einer
auf Isolation ausgerichteten Wirtschaftspolitik, welche das
Wachstum in Frankreich und der Eurozone gefahrden kénnte,
weitgehend gebannt. Politisch kommt Europa aber nicht zur
Ruhe. Grossbritannien wird am 8. Juni Neuwahlen abhalten.
Auch in Italien droht jederzeit ein Urnengang und in der Folge
ein Regierungswechsel. Ebenso wird die EU in den kommenden
Jahren den Brexit verdauen mussen.

Nach einem flauen Jahresstart in der Eurozone haben sich so-
wohl die Industrieproduktion als auch die Einzelhandelsum-
satze im Februar wieder gefangen. Die Lagerbestande sind
rucklaufig, was die Industrieproduktion nachhaltig stltzen
sollte (siehe Grafik). Auch in Japan hat die Industrieproduktion
wieder Schwung gewonnen.

Generell sind die Stimmungsindikatoren der Eurozone und in
den USA weiterhin auf einem Hohenflug. Das Erreichen eines
Hohepunkts deutet sich allerdings an.

Eurozone: Riicklaufige Lagerbestiande verbessern Aus-
sichten fiir die Industrie
Veranderung ggu. Vorjahr, in %
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Riicklaufige US-Inflation tauscht

Im Mérz war die Inflation in der Wahrungsunion und in den
USA deutlich rucklaufig. Dies ist massgeblich auf den Ruickgang
der Energiepreise zurlickzufthren. Zusatzlich hat in den USA
auch ein starker Rickgang der Telefonie-Preise die Kernteue-
rung verringert. Allerdings durfte dies eine Ausnahme bleiben.
Wir erwarten, dass die Teuerung weiter leicht anzieht.

Kapitalflucht aus China deutlich zuriickgegangen

Von der weltweit guten Stimmung profitieren vor allem die
Schwellenldnder, deren Konjunktur sich sehr solide zeigt. Dies
gilt insbesondere fur Asien, wo das Wachstum von einem Wie-
deraufleben des Aussenhandels zusatzlich unterstitzt wird —
ein Indiz auf eine globale synchrone Konjunkturerholung.
China hat mit einem positiven Wirtschaftswachstum im ersten
Quartal von 6.9 Prozent gegeniber Vorjahr Gberrascht. Dank
der soliden Konjunkturdaten ist auch die Kapitalflucht deutlich
zurlickgegangen und die Devisenreserven konnten sich stabili-
sieren (siehe Grafik). Somit haben die chinesischen Behorden
Zeit gewonnen um die den chinesischen Finanzmarkt bedro-
henden Risiken anzugehen. Die Stichworte hier sind die hohe
Verschuldung der Unternehmen, ein starker Anstieg der Immo-
bilienpreise in Grossstadten sowie unrentable Staatsfirmen. Da-
her ist es wenig Uberraschend, dass die chinesische Zentralbank
begonnen hat, die Liquiditat im Interbankenmarkt zu verteu-
ern.

Kapitalflucht aus China nimmt ab und Wahrungsreser-
ven stabilisieren sich
Chinesische Wahrungsreserven, Mrd. USD
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Obligationen leicht untergewichtet

Unternehmensanleihen mit tiefen Ratings sind relativ attraktiv

Konjunktur und Inflation sprechen fiur leicht stei-
gende Zinsen am Kapitalmarkt und dirften den
lang anhaltenden Bullenmarkt bei Staatsanleihen
zum Erliegen bringen. Unternehmensanleihen —
auch mit niedrigeren Ratings — kdnnen aber auch
in einem Szenario leicht steigender Zinsen gut ab-
schneiden.

Von den ricklaufigen Zinsen der vergangenen 30 Jahre haben
die meisten Anlageklassen profitiert. Da sich der Trend sinken-
der Zinsen dem Ende zuzuneigen scheint, besteht bei festver-
zinslichen Anlagen die Gefahr von Verlusten, da hdhere Rendi-
ten mit tieferen Anleihepreisen einhergehen.

Die negative Auswirkung hoéherer Renditen steigt mit der Du-
ration der Anleihen (ein Mass der Sensibilitat gegentber Ver-
anderungen der Zinsraten). Die Duration vieler Portfolios hat in
den letzten Jahren angesichts des Interesses an Anleihen mit
ldngeren Laufzeiten zugenommen. Hier spielten sowohl die
Anleger (wollen héhere Renditen) als auch die Emittenten (wol-
len Zinsen langfristig festlegen) eine Rolle.

Inzwischen suchen Investoren nach Alternativen, um ihre Port-
folios vor potenziell héheren Zinsen zu schitzen. Eine offen-
sichtliche Strategie ist die Reduktion der Portfolioduration, in-
dem man in Anleihen mit kirzerer Duration investiert. Ebenso
scheint ein geringeres Engagement in Staatsanleihen ange-
bracht. Diese Papiere sind gegenlber steigenden Zinsen beson-
ders anfallig.

Tiefere Risikokaufschldge bei héheren Zinsen
Spreads und Verfallsrenditen, in %
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Bleibt der Zinsanstieg moderat, wie wir es erwarten, bieten Un-
ternehmensanleihen ein wirksames Polster gegen steigende
Zinsen. Der Grund hierfur ist, dass sich Zinsen und die Risiko-
aufschlage von Unternehmensanleihen (Spreads), in der Regel
in entgegengesetzte Richtungen bewegen (siehe Grafik). Denn
steigende Zinsen bedeuten auch zunehmendes Vertrauen in
die Wirtschaftsentwicklung und entsprechend tiefere Ausfallri-
siken. Bei steigenden Zinsen ist deshalb der Anstieg der Rendi-
ten von Unternehmensanleihen verhaltener als der von Staats-
anleihen und der Kurs von Unternehmensanleihen wird nicht
so stark belastet wie derjenige von Staatsanleihen.

Ein Blick zurtick bestatigt die Attraktivitat von Unternehmens-
anleihen. In Zeiten steigender US-Zinsen Uberzeugen Anleihen
mit niedrigerem Rating in der Regel im Hinblick auf ihre Wider-
standsfahigkeit gegentber steigenden Zinsen und den grosse-
ren Gesamtertrag im Vergleich zu anderen Segmenten (siehe
Grafik). Auch Hochzinsanleihen halten wir weiterhin mit einer
neutralen Portfoliogewichtung

Schwellenldander in Lokalwahrung attraktiv

Im schwierigen Zinsumfeld bleiben unseres Erachtens neben
Unternehmensanleihen auch Schwellenldnderanleihen attrak-
tiv. Die vorlaufenden Konjunkturindikatoren der Schwellenlan-
der und die Erwartung leicht hoherer Rohstoffpreise durften
auch den Wahrungen aus Schwellenlandern Stabilitat geben.
Neben einer neutralen Quote in Schwellenlanderanleihen in
Hartwéhrung halten wir an der taktischen Ubergewichtung von
Lokalwahrungsanleihen fest.

Vorteil Unternehmensanleihen bei steigenden Zinsen
Zinserhdhungen und Total Return, in %
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= Obligationen hoher bis
mittlerer Kreditqualitat

Bei den Staatsanleihen der Industrielander bleiben wir stark un-
tergewichtet. Die Verfallsrenditen bleiben historisch tief und
unattraktiv.

Im Tiefzinsumfeld zeigen Unternehmensanleihen hoher bis
mittlerer Kreditqualitdt immer noch ein leicht positives Ertrags-
potential, wahrend die Kreditrisiken Gberschaubar sind. Wir be-
statigen die Ubergewichtung von Unternehmensanleihen.

= Global High-Yield

Die Ausfallraten bei High-Yield Anleihen durfte mit den ho-
heren Olpreisen insbesondere in den USA weiter sinken,
weshalb wir auch bei US-High-Yield Anleihen neutral positi-
oniert bleiben.

& Emerging Markets

Ein generell stabiles globales Makroumfeld mit Rohstoffprei-
sen, die sich deutlich Gber den Tiefststanden von 2016 stabili-
siert haben und eine nachlassenden Dollarerholung sind ein so-
lides Umfeld fur Anleihen aus Schwellenlandern.

. Stark untergewichtet | . Leicht untergewichtet | . Neutral | . Leicht Ubergewichtet | . Stark Ubergewichtet
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Aktien leicht untergewichtet

Trumps Programm gerat ins Stocken — Eurozone auf Uberholspur

Bisher konnte der neue US-Président seine Wahl-
versprechen nicht einlésen. Mit den Rickschlagen
far Donald Trump im US-Kongress und vor ameri-
kanischen Gerichten ist auch der Aufschwung an
der Wall Street ins Stocken geraten. Derweil hellt
sich die Stimmung in Europa auf und wir sehen
weiteres Aufholpotential fur Aktien aus der Euro-
zone.

Mit Pauken und Trompeten ist Donald Trump als 45. Prasident
ins Weisse Haus eingezogen. Seine Versprechen hat er in einem
Vertrag mit dem amerikanischen Wahler («Contract with the
American Voter») festgehalten. Doch bereits jetzt ist klar, dass
die ersten 100 Tage im Amt nicht nach Trumps Vorstellungen
verlaufen sind.

«Trump-Pramie» ist nun teilweise verflogen

Die Konseguenzen an der Borse sind nicht ausgeblieben. So ha-
ben zum Beispiel Aktien von Unternehmen, die hohe Steuern
zahlen, nach der Wahl von Trump stark zugelegt. Sie profitier-
ten von Hoffnungen auf Steuererleichterungen. Spéatestens
nachdem die Republikaner sich nicht auf eine Reform im Ge-
sundheitswesen einigen konnten, wurde klar, welche Heraus-
forderung eine Steuerreform auch fur die Regierung Trump
darstellt. Seither bekunden amerikanische «Hochsteueraktien»
erhebliche Mihe (siehe Grafik). Generell sind US-Unternehmen
hoher bewertet als Aktien anderer Landern und Regionen. Ein
hohes absolutes Bewertungsniveau scheint angesichts der in

Vorschuss-Euphorie fiir Trump verblasst
Relative Performance von Aktien amerikanischer ,,Hochsteu-
er”-Unternehmen gegentiber dem S&P 500
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vielen Fallen héheren Renditen, die US-Firmen auf ihrem einge-
setzten Kapital erzielen, vielfach gerechtfertigt. Problematisch
ist jedoch, dass US- Aktien auch relativ gesehen, unter Bertick-
sichtigung der unterschiedlichen Kapitalrenditen, mittlerweile
recht teuer sind. Ein dhnliches Bild lasst sich aus dem sogenann-
ten Shiller-Kurs-Gewinn-Verhaltnis herauslesen, das den Akti-
enkurs in ein Verhaltnis zum durchschnittlichen Unternehmens-
gewinn der vergangenen zehn Jahre setzt. Das Shiller-KGV
zeigt, dass der US-Aktienmarkt héher bewertet ist als andere
Borsen (siehe Grafik). Wegen der teuren Bewertung reagiert
die Wall Street empfindlich auf zusatzliche Enttduschungen aus
Washington. Dafiir wiirde eine erfolgreiche Umsetzung der
Steuerreform von den Investoren wohl positiv aufgenommen.

Aufhellung in der Eurozone

In der Eurozone haben sich Sorgen um die politische Entwick-
lung nach der ersten Runde der franzdsischen Prasidentschafts-
wahlen gelegt — aus unserer Sicht dirfte sich der Zentrumspo-
litiker Emmanuel Macron in der Stichwahl am 7. Mai gegen die
Rechtsaussen-Politikerin Marine Le Pen durchsetzen. Zuver-
sichtlich stimmen uns auch die sich verbessernden Wirtschafts-
daten aus der Eurozone. Dies widerspiegelt sich bei den gross-
tenteils erfreulichen Unternehmensergebnissen. Im bisherigen
Jahresverlauf sind die Gewinnrevisionen — das Verhaltnis der
Anzahl der positiven zu negativen Anpassungen der Analysten-
schatzungen — in der Eurozone sogar leicht gestiegen. Auch in
dieser Hinsicht steht die Eurozone momentan besser da als die
Vereinigten Staaten.

Amerikanische Aktien sind auch relativ gesehen teuer
bewertet
Shiller-KGVs
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= Schweiz

Der Schweizer Markt ist auf Basis Kurs/Gewinn-Verhaltnis wei-
terhin relativ teuer bewertet. Die Unternehmensgewinne wei-
sen einen ermutigenden Trend auf. Wir halten die Allokation
auf neutral.

© USA

Die hohen Erwartungen an das Konjunkturprogramm bergen
Enttduschungspotenzial. Die Schweiz und Europa sind taktisch
im Vorteil.

= Europa

Bei einer breiteren Entspannung in der Eurozone aufgrund der
politischen Beruhigung und einer robusten Konjunkturerho-
lung halten wir die Allokation weiterhin auf neutral. Insbeson-
dere fUr Banktitel verorten wir weiter Potenzial.

= Japan

Konjunktur kommt nach wie vor kaum in Schwung. Allerdings
dirfte die expansive Geldpolitik tGber einen schwécheren Yen
die Aktienmarkte stltzen. Investoren sollten den Yen absi-
chern.

= Emerging Markets

Die Stabilisierung der Konjunktur in den Schwellenldndern halt
an. Zudem sorgt die weiterhin lockere Geldpolitik in den In-
dustrieldandern fur Ruckenwind. Wir halten an der neutralen
Quote fur Schwellenlanderaktien fest.

. Stark untergewichtet | . Leicht untergewichtet | . Neutral | . Leicht Ubergewichtet | . Stark Ubergewichtet
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Alternative Anlagen ubergewichten

Macron-Wahl kénnte Gegenwind fir Gold bedeuten

In Zeiten steigender Unsicherheit profitiert der
Goldpreis in der Regel. Doch nun kénnte das gelbe
Metall etwas nachgeben. Hintergrund sind die ge-
stiegenen Erwartungen, dass in Frankreich der
Zentrumspolitiker Emmanuel Macron Anfang Mai
das Rennen um die Prasidentschaft machen wird.
Solche Aussichten verringern das Interesse nach
«sicheren Héafen» wie Gold.

Die Preise fur Gold sind seit Jahresbeginn kraftig gestiegen. Der
Haupttreiber der bisherigen Jahres-Rally waren die sinkenden
US-Realzinsen. Dies lasst sich folgendermassen erklaren: bei ei-
nem rucklaufigen Zinsniveau, wird das gelbe Metall, das keinen
Zins abwirft, aus Anlegersicht attraktiver.

Doch weshalb haben sich die Zinsen in einer eher von Konjunk-
turoptimismus gepragten Phase Uberhaupt zurlckgebildet?
Grund hierfur ist unter anderem eine gewisse Ernlchterung
Uber die Resultate der neuen Trump-Regierung. Hinzu kamen
die Unsicherheiten im Vorfeld der franzésischen Prasident-
schaftswahlen. Hier bestanden Beflirchtungen, die extremen
Politiker Marine Le Pen sowie Jean-Luc Mélenchon k&énnten
nach dem ersten Wahlgang in die zweite Runde einziehen. Nun
ruhen die Hoffnungen fir den entscheidenden zweiten Wahl-
gang am 7. Mai auf Emmanuel Macron, der gegen die Rechts-
aussen-Politikerin Le Pen antreten wird. Dies heisst wiederum,
dass der Goldpreis aufgrund der gegenwartig wieder optimis-
tischeren Investorenstimmung (siehe Grafik) kurzfristig nachge-
ben kénnte.

Anleger zuversichtlich beziiglich Gold, doch Hochstim-
mung scheint vorerst vorbei zu sein
Stimmungsindex fir Gold
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Starke Gewinne auf Immobilienanlagen

Indirekte Immobilienfonds bewegen sich unabhangig von den
erwdhnten Unsicherheiten stetig nach oben. Die weiterhin
niedrigen Schweizer Zinsen liessen den Gesamtindex seit An-
fang Jahr bereits um Uber 6 Prozent steigen — die Aussicht auf
nur geringflgig steigende Zinsen belassen den Aufwartstrend
weiter intakt, so dass wir an unserer tbergewichteten Positio-
nierung festhalten.

Erdolpreis mit leichtem Aufwaértspotential

Die Erddlpreise haben sich im vergangenen Monat nicht in ei-
nem nennenswerten Ausmass erholt. Dies war einigermassen
erstaunlich. Schliesslich sollten sowohl die riicklaufigen Erdélla-
gerbestande in den Vereinigten Staaten, als auch die héhere
Wahrscheinlichkeit einer Verlangerung der Produktionskir-
zung innerhalb der Mitgliedstaaten der Organisation erddlex-
portierender Lander (Opec) den ErdéInotierungen Auftrieb ver-
leihen. Wir halten derweil an unserer Prognose fest, dass sich
die Preise tendenziell leicht nach oben bewegen. Fir einen
deutlichen und nachhaltigen Ausbruch nach oben besteht aus
unserer Sicht jedoch kaum Potenzial. Die Anreize fur US-Schie-
ferdlproduzenten sowie bei der OPEC fir Produktionsauswei-
tungen waren in einem solchen Fall zu gross. Zudem kommt
spatestens ab nachstem Jahr Ol aus neuen Erdélférdergebieten
auf den Markt, deren Erschliessung noch zu Zeiten hoherer Erd-
Olpreise vorbereitet wurde (siehe Grafik). Somit sollten Erdol-
preise ausschliesslich bei wichtigen geopolitischen Ereignissen
— wie beispielsweise einem Staatsbankrott des Olférderers Ve-
nezuela — stark Uber 60 US-Dollar steigen.

Hohe Ausgaben fiir neue Projekte vor Olpreiszerfall
Investitionen kotierter Energieunternehmen, in Milliarden US-
Dollar
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Wahrungen

Ein Wahlsieg Emmanuel Macrons dirfte den Euro stitzen

Sollte Emmanuel Macron den Sieg bei den franzo-
sischen Prasidentschaftswahlen davontragen,
wirden die politischen Risiken in der Eurozone
massiv abnehmen. Der Euro kdnnte sich endlich
etwas erholen, der Franken wéare wohl bis auf wei-
teres vom grobsten Aufwartsdruck befreit. Das
Pfund hat weiterhin Erholungspotential, wahrend
der Yen wieder unter Abwertungsdruck kommen
darfte.

Unser langerfristig leicht optimistischer Ausblick fur den Euro
bleibt bestehen. Wir gehen nicht nur von vorerst abnehmenden
politischen Risiken in der Eurozone aus, sondern ab Anfang
2018 auch von einer weniger expansiven Geldpolitik der Euro-
pdischen Zentralbank. Allerdings muss der Euro zuerst eine
Hirde in Form der Prasidentschaftswahl in Frankreich nehmen,
wobei wir hier einen fiir die Gemeinschaftswahrung positiven
Ausgang erwarten (siehe auch Marktkommentar, Seite 4). Al-
lerdings kénnte der Euro vorerst noch vom US-Fiskalprogramm,
das jungst von Donald Trump in Aussicht gestellt wurde, aus-
gebremst werden.

Weitere Abwertung des japanischen Yens?

Verminderte politische Risiken und eine expansivere US-Fiskal-
politik sprechen gleichzeitig gegen den japanischen Yen. Denn
in einem solchen Szenario dirften die Renditen global anstei-
gen, wahrend die japanische Zentralbank die Renditen lokaler
Staatsanleihen deckelt.

Euro verzeichnet Rally nach erstem Wahlgang, nur
schwedische Krone ist starker

Wahrungsentwicklungen, indexiert (100 = Freitag vor Wahl-
wochenende)
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Abnehmende politische und wirtschaftliche Risiken in der Eu-
rozone dirften die EZB ermutigen, ihr Anleihenkaufprogramm
2018 zu beenden. Diesem Schritt kénnte sich vor allem die
schwedische Zentralbank anschliessen, da sie ihre Politik eng
an jene der EZB koppelt. Dies durfte der schwedischen Krone
Schub verleihen. Fir die norwegische Krone spricht neben
grosserer makrodkonomischer Stabilitat in Europa auch die Er-
wartung nicht erneut fallender Olpreise.

Druck auf Franken nimmt ab, Schweiz in der Kritik
Bereits die erste Wahlrunde in Frankreich hat den Druck auf
den Schweizer Franken gemindert (sieche Grafik). Sollte Emma-
nuel Macron die Stichwahl am 7. Mai gewinnen, durfte sich
dieser Trend vorerst fortsetzen. Eine rasche Aufwertung des
Euro gegenlber dem Franken jenseits von 1.10 ist jedoch eher
unwahrscheinlich, denn noch hat der Euro weitere Priifungen
wie die Wahlen in Italien zu bestehen. Zudem ist die Schweiz
weiterhin im Visier des US-Schatzamtes. Zwar wird die Schweiz
im jungsten Bericht (noch) nicht der Wéhrungsmanipulation
bezichtigt. Doch kénnte das US-Ministerium bald andere Téne
anschlagen, da sich die Schweiz dem kritischen Schwellenwert
von 20 Milliarden US-Dollar Handelsbilanziiberschuss mit den
USA kontinuierlich nahert (siehe Grafik). Die anderen beiden
Kriterien — ein Leistungsbilanziberschuss von mehr als 3 Pro-
zent des BIP sowie Deviseninterventionen von mehr als 2 Pro-
zent des BIP innerhalb von zwolf Monaten — erfullt die Schweiz
schon seit geraumer Zeit. Dadurch ist sie Gberhaupt erst in das
Visier des US-Schatzamtes geraten.

Bilateraler Handelsbilanziiberschuss konnte im Herbst
kritische Grosse erreichen

Kumulierter Handelsbilanztberschuss Uber die letzten 12 Mo-
nate, in Mrd. USD
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Schwellenwert des US-Schatzamtes
Quelle: Datastream, Raiffeisen Investment Office
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