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Taktische Asset Allokation im Uberblick

by untergewichtet neutral tibergewichtet
stark leicht leicht stark

Cash o
Obligationen (angestrebte Laufzeit: 6.0 J.)*
Hohe / mittlere Kreditqualitat
Tiefe Kreditqualitat (global High-Yield) o
Schwellenlander 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 o
untergewichtet libergewichtet
B LA stark leicht neutral leicht stark

EUR )
usb )
PY 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. Gute Konjunkturdaten untersttitzen die Aussicht auf solide Unternehmensgewinne in den kommenden Monaten. Das
rechtfertigt teilweise die hohen Bewertungen an den Aktienmarkten. Die ersten Schritte Richtung Zinsnormalisierung
dirften Aktien und Obligationen weiterhin gut verdauen.

2. Die Fundamentaldaten fir die Schwellenlander stimmen nach wie vor. Wir halten entsprechend an der taktischen Uber-
gewichtung in Lokalwahrungsanleihen aus Schwellenlandern fest. Eine neutrale Gewichtung halten wir weiterhin bei
High-Yield Anleihen, da die konjunkturelle Aufhellung die Ausfallwahrscheinlichkeiten gering halt.

3. Aufgrund der eingeschrankten Produktion vieler wichtiger Olférderlander diirften sich die globalen Erdéllager bis Marz

2018 deutlich leeren. Dies sollte den Preis auf Gber 50 US-Dollar halten. Fiir Gold kénnte die restriktivere US-Geldpolitik
am Horizont ein Problem darstellen. Immobilien bleiben attraktiv.
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Marktkommentar

Teure Aktien solid untersttzt

Gute Konjunkturdaten unterstiitzen die Aussicht
auf solide Unternehmensgewinne in den kommen-
den Monaten. Das rechtfertigt teilweise die hohen
Bewertungen an den Aktienmérkten. Die ersten
Schritte Richtung Zinsnormalisierung durften Ak-
tien und Obligationen weiterhin gut verdauen.

Der Weg aus dem Zinskeller ist noch lang. Auch wenn die US-
Notenbank im Juni den Leitzins um weitere 25 Basispunkte er-
hohen wird, bleiben die Zinsen historisch tief. In Europa wird
sogar erst Uber den maéglichen Ausweg aus dem Anleihekauf-
programm der Europaischen Zentralbank diskutiert, bevor an
der Zinsschraube gedreht wird. Solange ergibt sich auch fur die
Schweizerische Nationalbank kein zinspolitischer Spielraum.
Ohne Zweifel sind die tiefen Zinsen ein wichtiges Element fiir
die aktuell hohen Niveaus der Aktienindizes. Mit dem gemach-
lichen Zinserhthungstempo bleibt somit ein Korrekturrisiko fur
die Aktienmarkte eingedammt. Klar ist aber auch, dass tiefe
Zinsen Ubertreibungen an den Finanzmérkten unterstiitzen
kdnnen. Die Entwicklung bei einigen Unternehmen aus dem
Technologiesektor beispielsweise ist spektakularer als es die
vorliegenden Fundamentaldaten suggerieren. Ein Fokus auf
Aktien mit soliden Unternehmensgewinnen als Fundament ist
unseres Erachtens in dieser Phase des Zyklus' angezeigt.

Konjunkturelle Vorgaben stimmen zuversichtlich

Eine Entkoppelung der Finanzmarkte von der Realwirtschaft ist
kurzfristig moglich, aber in der langen Frist kann sich die Schere
nicht andauernd ausweiten (siehe Grafik). Vor diesem Hinter-
grund ist das aktuelle konjunkturelle Bild ermutigend fur die

Konjunktur und Aktien: Keine langfristige Entkoppelung
Schweizer Konjunktur und Schweizer Aktienmarkt
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Aktienmarkte. Die Trump-Euphorie ist zwar verblasst, aber die
gefestigte konjunkturelle Erholung in der Eurozone und die
Wachstumsbeschleunigung in den Schwellenldndern bilden
eine solide Basis fur die Unternehmensgewinne und rechtferti-
gen entsprechend die aktuell teuren Bewertungen an den Ak-
tienmarkten.

Sell in May?

Nach den ersten funf Monaten im Jahr ist geméss der verbrei-
teten Borsenweisheit , Sell in May and go away” ein guter Zeit-
punkt, Gewinne mitzunehmen. Diese Regel im Hinterkopf
durfte nicht zuletzt ein Grund dafir sein, dass viele Anleger den
aktuellen Aktienkursen mit Skepsis begegnen. Tatsachlich ist
der Juni statistisch eher ein schwacher Monat (siehe Grafik). Die
Streuung der Beobachtungen ist allerdings immens und somit
sollte diese Statistik unseres Erachtens nicht Uber die taktische
Positionierung entscheiden. Wichtiger als die Statistik sind in
diesem Umfeld die soliden Konjunkturvorgaben und die tiefen
Zinsen. Ruhiges Fahrwasser ist allerdings fur die Borsen in den
kommenden Monaten nicht zu erwarten. Die Brexit-Verhand-
lungen, mogliche Neuwahlen in Italien und sprunghafte Aktio-
nen der US-Regierung sorgen fur politischen Zundstoff. Insge-
samt bleibt aber eine neutrale Gewichtung in Aktien aus der
Schweiz und der Eurozone angezeigt. Daneben halten wir auch
an einer Ubergewichtung der wenig mit dem Gesamtmarkt
korrelierten Alternativen Strategien fest. Immobilien durften
weiterhin von den tiefen Zinsen und dem Zinsvorteil gegentiber
Obligationen profitieren. Ol hat von den aktuellen Levels um
USD 50 pro Fass Brent ebenfalls Potenzial.

roland klaeger@raiffeisen.ch

Saisonmuster fiir Anlagetaktik nicht hinreichend
Aktien Schweiz, Performance pro Monat, seit 1988
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Konjunktur

RUckenwind aus der Eurozone fir die Schweizer Wirtschaft

Die ,,harten“ und ,,weichen“ Wirtschaftsdaten lau-
fen auseinander. Die relativ schwachen harten Da-
ten durften anziehen, wahrend die von Euphorie
zeugenden weichen Wirtschaftsdaten etwas zu-
rickgehen. Die Schwellenléander befinden sich der-
weil insgesamt in einer robusten Verfassung.

Weichen Konjunkturdaten liegen qualitative Einschatzungen
von privaten Haushalten und Firmen Gber ihre aktuelle und zu-
kinftige Situation zugrunde. Die harten Daten dagegen wer-
den direkt bei 6konomischen Vorgdngen wie bei der Industrie-
produktion durch Zahlen der hergestellten Einheiten erhoben.
Am Ende sind die harten Daten entscheidend — sie bestimmen
die Entwicklung des Bruttoinlandprodukts. Die harten Daten
durften sich nicht so stark entwickeln, wie es die weichen Um-
fragedaten suggerieren, aber immer noch einen gefestigten
Wachstumspfad aufzeigen (siehe Grafik).

Schweizer BIP: leichte Verbesserung im Q1

Die Schweizer Wirtschaft konnte Anfang 2017 ein BIP-Wachs-
tum von 0.3% gegeniber dem Vorquartal verzeichnen, was
eine weitere leichte Verbesserung im Vergleich zu den beiden
letzten Quartalen bedeutet (siehe Grafik). Dabei trug der pri-
vate Konsum nur sehr moderat zum Wachstum bei. Treibende
Kraft war zum Jahresbeginn das Verarbeitende Gewerbe. Die
Exporte haben sich kraftig erholt, und auch die Ausristungsin-
vestitionen zeigten nach oben. Mit dem erfolgreichen Jahres-
start im Verarbeitenden Gewerbe spiegelt sich die starke Stim-
mungsaufhellung bei den Schweizer Unternehmen seit letztem

Beispiel Deutschland: Harte Daten ggii. weiche Daten
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Herbst schliesslich auch in den offiziellen Wachstumszahlen wi-
der. Die Impulse sind auf das generell verbesserte globale
Wachstumsumfeld zurtickzufihren. Die Schwellenlander ha-
ben sich stabilisiert. Dartber hinaus verleiht insbesondere die
gefestigte Erholung in der Eurozone Rickenwind (siehe Grafik).
Die wirtschaftliche Situation in den benachbarten Handels-
partnerlandern ist entscheidender als die Belastung durch den
weiterhin starken Franken. Der langjdhrige Abwartstrend des
Anteils der Eurozone an den Schweizer Exporten konnte zum
Jahreswechsel gestoppt werden.

Restriktivere Geldpolitik Chinas triibt Stimmung nicht

In den Schwellenlandern ist weiterhin eine konjunkturelle Be-
schleunigung zu verzeichnen. Insbesondere in Osteuropa und
Asien profitieren die Lander von einer héheren Auslandsnach-
frage nach dort produzierten Gutern. Ein Unsicherheitsfaktor
bleibt jedoch die Situation in China. In den vergangenen Mo-
naten wurde die Geldpolitik restriktiver. Die Massnahmen der
chinesischen Zentralbank, die unter anderem eine Bandigung
des Uberhitzten Hausermarkts zum Ziel haben, wird das Wachs-
tum im laufenden Jahr unserer Meinung nach auf 6.4% dros-
seln. Die Konjunkturstabilisierung in den rezessionsgeschadig-
ten Landern Russland und Brasilien sollte dies jedoch fir die
Schwellenlander insgesamt kompensieren kénnen, auch wenn
der Reformprozess in Brasilien durch den Korruptionsskandal
erschwert wird, in den nun auch Prasident Michel Temer ver-
strickt ist.

Zeichen einer globalen Konjunkturerholung
3-Monatsdurchschnitt, % sich verbessernde Indikatoren
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Obligationen leicht untergewichtet

Lokalwahrungsanleihen weiterhin attraktiv

Die Finanzskandale in Brasilien reissen nicht ab.
Von den negativen lokalen Auswirkungen liessen
sich die Markte in aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten insgesamt aber nicht anstecken. Die Funda-
mentaldaten fur die Schwellenlander stimmen
nach wie vor. Eine neutrale Gewichtung halten wir
weiterhin bei High-Yield Anleihen.

Lokalwahrungsanleihen aus Schwellenldndern gehéren zu den
volatilsten Anlageklassen. Sie sind wegen der derzeit hohen
Rendite von 6.5 Prozent aus Anlegersicht attraktiv, wobei die-
ser Vorzug angesichts der hohen Wahrungsschwankungen die-
ser Instrumente verblassen kann.

Coupons entschadigen fiir Wahrungsschwankungen

Kurzfristig beeinflussen die Wahrungsrenditen den Ertrag von
lokalen Schwellenlanderanleihen. Langfristig jedoch ist es
hauptsachlich der Coupon, der den Ertrag bestimmt. Fr sich
genommen, ist diese Renditequelle schwankungsarm. Die Lo-
kalwdhrungsanleihen, — umgerechnet in  Hartwahrungen
schwanken dagegen sehr stark (siehe Grafik). Fur ein taktisches
Engagement in Lokalwdhrungsanleihen ist eine positive Ein-
schatzung auf die Wahrungsentwicklung erforderlich, den eine
schwache Wahrung macht den Zinsvorteil rasch zunichte. Un-
sere Erwartung fur Schwellenldnderwahrungen bleibt positiv,
gepragt durch sich weiter verbessernde Konjunkturindikatoren.
Zudem durften die Rohstoffpreise die Schwellenlanderwahrun-
gen nicht mehr weiter belasten. Der starke Olpreisriickgang
von USD 115 pro Fass Brent im Sommer 2014 auf unter USD

Stabile Gesamtertrage bei Lokalwahrungsanleihen
Lokalwahrungsanleihen, in Lokalwahrung und in USD
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30 pro Fass anfangs 2016 hat bei den Lokalwéhrungen deutli-
che Spuren hinterlassen. Nun scheint der Olpreis bei rund USD
50 einen Boden gefunden zu haben. Auch in den jiingsten po-
litischen Turbulenzen in Brasilen hat sich die Stabilisierung in
den Schwellenlanderwahrungen insgesamt fortgesetzt. Somit
stehen die Zeichen gut fur eine Positionierung im Segment der
Schwellenldnder-Anleihen in Lokalwahrung.

Neben der taktischen Ubergewichtung in Lokalwéhrungsanlei-
hen halten wir auch an der strategischen Quote in Hartwah-
rungsanleihen aus Schwellenlandern fest. Etwas weniger Ver-
fallsrendite gegentber Lokalwahrungsanleihen geht einher mit
geringeren Kursschwankungen.

Praferenz fiir Unternehmensanleihen - auch High-Yield
Auch wenn die US-Notenbank Mitte Juni zu einer weiteren
Zinserhéhung schreitet und im Jahresverlauf sogar nochmals
nachlegen durfte, bleiben die Zinsen historisch tief. Dennoch
stellt ein Umfeld leicht steigender Zinsen Anleiheninvestoren
vor anspruchsvolle Herausforderungen. Der leicht steigende
Zinstrend bei Staatsanleihen sollte die von uns favorisierten Un-
ternehmensanleihen bei guter Ertragslage kaum beeintrachti-
gen. Auch High-Yield Anleihen bleiben bei guter Konjunktur-
lage attraktiv. Die Ausfallraten sollten sich im Umfeld einer kon-
junkturellen Aufhellung kaum erhéhen. Zudem wirkt sich auch
bei High-Yield Anleihen eine Stabilisierung der Rohstoffpreise
vorteilhaft aus.

Konjunkturdynamik spricht fiir High-Yield
Risikoaufschlage fur High-Yield im Konjunkturverlauf
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= Obligationen hoher bis
mittlerer Kreditqualitat

Bei den Staatsanleihen der Industrieldnder 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 durften 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 Uber den Tiefststanden von 2016 stabili-
siert haben und eine nachlassenden Dollarerholung sind ein so-
lides Umfeld fir Anleihen aus Schwellenlandern.

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

Weitere Avancen hangen zunehmend von Firmengewinnen ab

Seit 2012 ist der grdsste Teil der Aktienperfor-
mance auf eine Ausdehnung der Bewertung zu-
rickzufihren. Hintergrund hierfir ist die extrem lo-
ckere Geldpolitik wichtiger Zentralbanken, die die
Nachfrage nach Aktien anheizt. Mit dem moglichen
Abklingen der Liquiditatsspritzen verschiebt sich
der Fokus auf das Gewinnwachstum der Unterneh-
men.

Mit den berihmten drei Worten «whatever it takes» bewegte
EZB-Prasident Mario Draghi am 26. Juli 2012 an einer Konfe-
renz in London die Markte. Er gab damit zudem den Start-
schuss fur ausserordentliche geldpolitische Massnahmen, in der
Fachsprache auch «quantitative Lockerung» (Quantitative Ea-
sing) genannt. Das Signal war klar: Die Europdische Zentral-
bank (EZB) wirde den Euro unter allen Umstanden verteidigen.
Die folgenden Staatsanleihen-Kaufe durch die Frankfurter
Wahrungshuter bewirkten, dass Zinsen flr zehnjahrige Staats-
anleihen in allen Landern der Eurozone stark fielen. Auch in den
USA, in Grossbritannien, Japan und der Schweiz bldhten sich
die Bilanzen der Zentralbanken immer weiter auf. Eine weitere
Konsequenz war, dass die Nachfrage nach risikoreichen Anla-
geklassen wie Aktien stieg. In der Folge erreichten Aktienpreise
Niveaus, die sich aus fundamentaler Sicht kaum rechtfertigen
liessen.

Aktien sind teuer geworden
Wie sieht die Situation auf Unternehmensseite aus? Ein oftmals
zaher Geschaftsgang hatte zur Folge, dass die Firmengewinne

Quantitative Lockerung befliigelt auch die Aktien
In Prozent
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vielfach hinter den Erwartungen zurlickblieben. Trotzdem zo-
gen die Aktienkurse in fast allen entwickelten Markten an.
Grund hierfir war zu einem grossen Teil die wuchtige globale
Geldschwemme. In Europa lasst sich der ganze Kursanstieg seit
2012 mit der héheren Bewertung erkléren (siehe Grafik). In den
USA war das Gewinnwachstum besser, trotzdem sind auch
dort die Markte teurer geworden. In der Schweiz lasst sich ein
recht hoher Anteil des Kursanstiegs mit der Gewinnentwick-
lung erkldren. Allerdings héatte sich der Schweizer Franken ohne
die Wahrungsmarktinterventionen der Schweizerischen Natio-
nalbank wohl deutlich aufgewertet — mit entsprechend negati-
ven Folgen fur die Gewinne. Schliesslich erwirtschaften viele
Schweizer Firmen ihre Gewinne Uberwiegend im Ausland.

Analysten erh6hen Gewinnschatzungen

In Europa gibt es mittlerweile erste Anzeichen auf ein graduel-
les Zurlckfahren der Liquiditatsspritzen, und in den USA zielt
die Fed auf eine allmahliche Normalisierung bei den Zinsen ab.
FUr eine weitere Hausse braucht es somit héhere Unterneh-
mensgewinne, und die Chancen stehen dank der besseren
Wirtschaftslage recht gut. In Europa (einschliesslich der
Schweiz) und in den USA konnten die Gewinnausweise der Un-
ternehmen im ersten Quartal Uberzeugen. Im Durchschnitt
mussten die Analysten die Gewinnschatzungen nach oben an-
passen, was zu stark steigenden Gewinnrevisionen fuhrte
(siehe Grafik 2). Auch wenn der Aufwartstrend bei den Prog-
nosen wohl abflachen durfte: Hohere Gewinnschatzungen
deuten in der Regel auf eine bessere Aktienperformance hin.

Robuste Gewinnrevisionen
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= Schweiz

Der Schweizer Markt ist auf Basis Kurs/Gewinn-Verhdltnis 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
durfte die expansive Geldpolitik Gber einen schwacheren Yen
die Aktienmadrkte stltzen. Investoren sollten den Yen absi-
chern.

= Emerging Markets

Die Stabilisierung der Konjunktur in den Schwellenlandern halt
an. Zudem sorgt die weiterhin lockere Geldpolitik in den In-
dustrielandern fir Ruckenwind. Wir halten an der neutralen
Quote fur Schwellenldnderaktien fest.

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

Ol: Der «Opec-Put» dirfte Preise stitzen

Dank der eingeschrankten Produktion vieler wich-
tiger Olforderlander durften sich die globalen Erd-
Ollager bis Méarz 2018 deutlich leeren. Dies sollte
den Preis auf Uber 50 US-Dollar halten. Fur Gold
kdnnte die restriktivere US-Geldpolitik am Horizont
ein Problem darstellen. Immobilien bleiben attrak-
tiv.

Die Verlangerung der Produktionskirzungsvereinbarung zwi-
schen den Mitgliedern der erddlproduzierenden Lander (Opec)
und Russland bis im Méarz 2018 ist aus fundamentaler Sicht ein
positives Signal fur die Erdélmarkte. Das erklarte Ziel dieses Ab-
kommens, die globalen Lagerbestande auf ein dem funfjéhri-
gen Durchschnitt entsprechendes Niveau abzusenken, sollte
sich dadurch erreichen lassen (siehe Grafik).

Hoéherer Olpreis giinstig fiir Russland und Saudiarabien

Der Hintergrund dieses sogenannten Opec-Puts — einer Art Ab-
sicherung gegen fallende Preise — ist jedoch ein anderer. Den
zweiwichtigsten Akteuren, Saudiarabien und Russland, geht es
im Grunde genommen darum, den Erdolpreis zu stitzen — dies,
um sozialen oder wirtschaftlichen Spannungen zuvorzukom-
men. In Russland finden im Marz 2018 Prasidentschaftswahlen
statt, und Amtsinhaber Wladimir Putin mochte in diesem Zu-
sammenhang eine zufriedenstellende Aussicht fir die einhei-
mische, stark dlabhangige Wirtschaft prasentieren. Die saudi-
arabischen Scheiche ihrerseits benétigten fur den maoglicher-
weise 2018 anstehenden, weltweit grossten Bérsengang des
staatlichen Erdélkonzerns Aramco hohe Olpreise. Schliesslich
hangt der Erfolg der Publikumséffnung Aramcos vom Kurs des

Globale Lagerbestande riicklaufig erwartet
In Millionen Fass
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«schwarzen Goldes» ab. In Anbetracht solcher Entwicklungen
erwarten wir weiterhin, dass die Erdolpreise mittelfristig auf
Gber 50 US-Dollar pro Fass verharren sollten.

Immobilien: Ubergewichtung beibehalten

Der aufgrund der tiefen Zinsen bestehende Anlagenotstand
halt den Ausgabeaufschlag (Agio) von Immobilienfonds deut-
lich Uber dem historischen Durchschnitt. Die Zinsnormalisie-
rung durch die amerikanische Notenbank hat bislang bei den
zinssensiblen indirekten Schweizer Immobilienanlagen keine
Korrektur ausgelost. Die Auswirkungen dirften auch bei einem
weiteren moderaten Aufwartstrend der Langfristzinsen be-
grenzt bleiben. Das Niveau der Ausschittungsrendite der Im-
mobilienfonds lag im ersten Quartal 2017 fur von Wohnimmo-
bilien dominierten Fonds bei durchschnittlich 2.4% und bei
2.9% fir Fonds mit Schwerpunkt Gewerbeimmobilien. Der
Aufschlag gegentber der Anleiherendite bleibt weiterhin sehr
hoch und attraktiv, so dass wir an unserer Ubergewichteten Po-
sitionierung festhalten.

Gold: Riickgang der US-Geldmenge als Risikofaktor

Seit der Jahrtausendwende weitet sich die US-Geldmenge
deutlich aus. Nicht wenige Beobachter sehen darin den Haupt-
treiber der starken Hausse des Goldpreises (siehe Grafik). Die
Logik ist die: Je lockerer die Geldpolitik, desto attraktiver das
Gold als Wertanlage. Seit einiger Zeit zieht die US-Zentralbank
die Zinsschrauben aber wieder an. Die daraus resultierende
Verringerung der Geldmenge kénnte deshalb aus Sicht von
Goldanlegern eine unglnstige Entwicklung darstellen. Eine
neutrale Goldquote zur Portfoliodiversifikation bleibt aber wei-
terhin angezeigt.

Steigende Geldmenge positiv fiir Goldpreis
Goldpreis und US-Geldmenge
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Quelle: Datastream Vontobel Asset Management




Wahrungen

Euro mittelfristig gut unterstitzt

Mit dem Sieg Emmanuel Macrons in Frankreich ist
ein Stolperstein auf dem Weg zu einer «normale-
ren» Geldpolitik in Europa aus dem Weg gerdaumt.
Zieht die Zentralbank dereinst die Zugel wieder an,
dirfte der Euro profitieren.

Wahrend der Euro im Nachgang der franzosischen Prasident-
schaftswahlen zulegt, gibt der US-Dollar leicht nach. Zurtickzu-
flhren ist dies unter anderem auf die gestiegenen Risiken eines
Amtsenthebungsverfahrens gegen US-Prasident Donald Trump
in Zusammenhang mit dessen Kontakten zu Russland. Da wir
eine Amtsenthebung eher als unwahrscheinlich erachten, rech-
nen wir weiterhin mit Wirtschaftsreformen unter der Trump-
Regierung. Ausserdem durfte die US-Notenbank die Zinsnor-
malisierung in diesem Jahr fortfihren. Deshalb sehen wir eine
leichte Erholung des US-Dollar in der kurzen Frist (siehe Grafik).
Dies andert jedoch nichts an unserem langerfristig positiven
Ausblick fur den Euro. Schliesslich gehen wir weiterhin von ei-
nem Ende des Anleihenkaufprogramms der Européischen Zent-
ralbank (EZB) Anfang 2018 aus. Falls die EZB schon diesen Som-
mer die Normalisierung ihrer Gelpolitik in Aussicht stellen
sollte, wiirde die Erholung des Euro wohl schon friher einset-
zen - was wiederum eine Dollar-Erholung infrage stellen
durfte.

Aufwertungsdruck auf den Franken leicht abnehmend
Eine weniger restriktive Geldpolitik der EZB wuirde auch die
Weichen flr eine weniger expansive Geldpolitik anderer euro-

Modell spricht kurzfristig fiir Dollarstarke
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paischer Zentralbanken stellen. Dies gilt insbesondere fir Lan-
der wie Schweden, Polen, Tschechien und Ungarn, deren Wah-
rungen im Zuge der Euroerholung profitieren sollten. Der
Schweizer Franken dirfte in diesem Umfeld in der Lage sein,
seine weiterhin deutliche Uberbewertung etwas zu reduzieren.
So gehen wir davon aus, dass die Schweizerische Nationalbank
etwas spater als die EZB zu einer «normaleren» Geldpolitik zu-
rtckfindet. Dies spricht in den kommenden Monaten fir einen
leichten Anstieg und Festigung des Euro auf Niveaus um 1.10
gegeniber dem Franken. Einen Unsicherheitsfaktor stellen
hierbei die nachsten italienischen Parlamentswahlen dar, die bis
spatestens Mai 2018 durchgefuhrt werden mussen.

Umfeld spricht fiir Schwellenlanderwahrungen
Schwellenldnderwahrungen bleiben aus unserer Sicht insge-
samt attraktiv. Die Wirtschaftserholung ist auf Kurs, die Bewer-
tungen scheinen ginstig, und viele Volkswirtschaften haben
ihre Verwundbarkeit reduziert. Zum Ausdruck kommt dies in
geringeren Leistungsbilanzdefiziten — einem Mass fir den Ka-
pitalbedarf auf den internationalen Finanzmarkten. Die verhalt-
nismassig hohen Realzinsen (siehe Grafik) durften im derzeiti-
gen Tiefzinsumfeld fur Anleger weiterhin interessant bleiben.
Die Abstande zwischen den Realzinsen von Schwellen- und In-
dustrieldandern sind sogar so gross wie selten zuvor. Daher wei-
sen Lokalwahrungen aus Schwellenlandern fUr uns weiterhin
ein attraktives Potenzial auf.

Zinsvorteil von Schwellenldndern selten so hoch
in Prozent

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Differenz zwischen Schwellen- und Industrielander
e |ndustrieldander
Schwellenlander

Quelle: Datastream, Vontobel Asset Management
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Konjunktur 2014 2015 2016

BIP

Durchschnittliches jahrliches Wachstum (in %)

Schweiz 2.0 0.8 1.3 1.3 1.5

Deutschland 1.6 1.5 1.8 1.5 1.4

Eurozone 1.2 1.9 1.7 1.6 15

USA 2.4 2.6 1.6 2.2 24

China 7.3 6.9 6.7 6.4 6.0

Japan 0.2 1.2 1.0 1.4 1.0

Global (PPP) 3.4 3.1 3.1 3.5 3.5

Inflation

Jahresdurchschnitt (in %)

Schweiz 0.0 -1.1 -04 0.5 0.8

Deutschland 0.9 0.2 0.5 1.5 1.7

Eurozone 0.4 0.0 0.2 1.5 1.6

USA 1.6 0.1 1.3 2.4 2.2

China 2.0 1.4 2.0 1.9 2.1

Japan 2.8 0.8 -0.1 0.5 0.8

Finanzmarkte 2015 2016 Aktuell*

3M Libor

Jahresende (in %)

CHF -0.76 -0.73 -0.73 -0.75 -0.75
EUR -0.13 -0.32 -0.33 -0.35 -0.35
usD 0.61 1.00 1.22 1.40 1.90
JPY 0.08 -0.05 -0.01 0.00 0.00
Kapitalmarktzinsen

Renditen 10-jéhrige Staatsanleinen (Jahresende; Rendite in %)

CHF -0.06 -0.18 -0.21 0.1 0.4

EUR (Deutschland) 0.66 0.23 0.29 0.6 0.9

EUR (PIIGS) 2.05 2.01 2.20 2.3 2.5

usD 2.30 2.45 2.16 2.6 2.8

JPY 0.26 0.04 0.04 0.1 0.1

Wechselkurse

Jahresende

EUR/CHF 1.09 1.07 1.09 1.10 1.10
USD/CHF 1.00 1.02 0.96 1.00 0.96
JPY/CHF (pro 100 JPY) 0.83 0.87 0.88 0.86 0.88
EUR/USD 1.09 1.05 1.12 1.10 1.14
USD/IPY 120 17 110 116 110
Rohstoffe

Jahresende

Rohol (Brent, USD/Barrel) 37 57 49 55 55

Gold (USD/Unze) 1061 1152 1289 1250 1250

*06.06.2017

13/14 | Anlagepolitik 06/2017



Herausgeber

Raiffeisen Investment Office
Raiffeisenplatz

9000 St. Gallen
investmentoffice@raiffeisen.ch

Internet
www.raiffeisen.ch/anlegen

Beratung
Kontaktieren Sie lhren Anlageberater oder Ihre lokale Raiffeisenbank
www.raiffeisen.ch/web/ihre+bank+vor+ort

Weitere Publikationen
Hier kénnen Sie die vorliegende und auch weitere Publikationen von Raiffeisen abonnieren
https:/Awww.raiffeisen.ch/rch/de/ueber-uns/publikationen/maerkte-und-meinungen/research-publikationen.html

Wichtige rechtliche Hinweise

Kein Angebot

Die in dieser Publikation verdffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im rechtlichen Sinne noch eine
Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotierungsinserat und keinen Emissionsprospekt gem. Art.
652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausfiihrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind im entsprechenden Kotie-
rungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitdt oder Wohnsitz eines
Staates, in welchem die Zulassung von den in dieser Publikation beschriebenen Produkten beschrankt ist. Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine
Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstiitzen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getatigt werden, nachdem
eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat, und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsprospekte studiert wurden. Entscheide, welche aufgrund der vorliegenden
Publikation getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des Anlegers.

Keine Haftung

Raffeisen Schweiz Genossenschaft unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverldssigkeit der prasentierten Daten zu gew ahrleisten. Raiffeisen Schweiz Genossenschaft
Ubernimmt aber keine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation veréffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet
nicht fir allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung dieser Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der
Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fur Verluste infolge der den Finanzmérkten inharenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhé&ngigkeit der Finanzanalyse
Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung
(SBVQ) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.


mailto:investmentoffice@raiffeisen.ch
http://www.raiffeisen.ch/anlegen
http://www.raiffeisen.ch/web/ihre%2Bbank%2Bvor%2Bort
https://www.raiffeisen.ch/rch/de/ueber-uns/publikationen/maerkte-und-meinungen/research-publikationen.html

