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Taktische Asset Allokation im Uberblick

Anlageklasse

Cash

Obligationen (angestrebte Laufzeit: 6.0 J.)*

CHF mit hoher bis mittlerer Kreditqualitat

Fremdwahrung mit hoher bis mittlerer Kreditqualitat (hedged)
Tiefe Kreditqualitat (hedged)

Schwellenlander (hedged)

Aktien
Schweiz
Global
Aktien Europa
Aktien USA
Aktien Japan
Aktien Schwellenlander

Alternative Anlagen
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*Durchschnittliche Laufzeit des Obligationenportfolios
0 = Gewichtung im Vormonat

1. Die Widerstandskraft der Aktienmarkte wird durch solide Unternehmensergebnisse gestarkt. Zudem bleibt der Fahrplan
aus der Tiefzinspolitik gemachlich. Das rechtfertigt die anhaltend hohen Bewertungen an den Aktienmarkten. Wir zie-

hen europaische Aktien weiterhin den US-Aktien vor.

2. Hochzinsanleihen dirften in den kommenden Monaten gut unterstltzt bleiben. Die Risikofaktoren wie beispielsweise
eine Rezession oder eine Verschlechterung der Kreditqualitat erachten wir als limitiert. Auch die Renditeaufschlage bei

Schwellenlandern bleiben attraktiv.

3. Die ersten Schritte in Richtung geldpolitischer Normalisierung am Horizont in Europa haben den Euro beflligelt. Das
weitere Aufwertungspotenzial des Euros erachten wir kurzfristig als limitiert und EUR/CHF durfte nicht stark Gber das
Niveau von 1.14 ansteigen. USD/CHF erwarten wir in 3 Monaten knapp unter Paritat.
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Marktkommentar

Stabiler Boden fir Aktienmarkte

Die Widerstandskraft der Aktienmarkte wird durch
solide Unternehmensergebnisse gestarkt. Zudem
bleibt der Fahrplan aus der Tiefzinspolitik gemach-
lich. Das rechtfertigt die anhaltend hohen Bewer-
tungen an den Aktienmarkten. Wir ziehen europai-
sche Aktien weiterhin den US-Aktien vor. Potenzial
bieten bei der robusten globalen Konjunktur auch
Anlagen aus Schwellenlandern.

Der Schweizer Aktienmarkt ist seit Wochen in einer Seitwarts-
bewegung gefangen. Die franzdsischen Wahlen im April konn-
ten dem Index nochmals Schub verleihen, danach fehlten aber
Impulse fur weitere Avancen. Das gilt nicht nur fir den pharma-
und nahrungsmitteldominierten SMI, sondern ebenfalls fir den
Schweizer Index der kleineren und mittleren Unternehmen
(siehe Grafik). Auch mit den insgesamt erfreulichen Berichten
zum Geschaftsgang im ersten Halbjahr wurde der Seitwartska-
nal nicht durchbrochen. Die Ungewissheit Uber die naher ru-
ckende Zinsnormalisierung und die Zuversicht nach den jings-
ten Unternehmenszahlen halten sich aktuell die Waage. Glo-
bale Konjunkturindikatoren stimmen aber nach wie vor opti-
mistisch. Das macht den Boden fiir Aktien unseres Erachtens
stabiler und eine neutrale Allokation in Europa und den Schwel-
lenlandern bleibt angezeigt. Flr eine weitere Erhéhung der Ak-
tienquote fehlt ein konkreter, marktfreundlicher Fahrplan fur
die Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) und der US-
Notenbank. Diese Diskussionen werden an den Aktienmarke in
den kommenden Wochen im Fokus bleiben.

Konsolidierung nach starkem Jahresstart
Schweizer Aktienindizes (inkl. Dividende) seit Jahresbeginn
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EZB sucht Ausweg - Euro legt zum Franken zu

Die ersten Schritte der EZB aus dem Zinskeller werden zur er-
warteten Gratwanderung - obwohl es erst um die Ankundi-
gung reduzierter Anleihenkaufe geht und noch nicht einmal
um einen mdglichen Zinsschritt. EZB-Prasident Draghis Optimis-
mus bezlglich der Erholung in der Eurozone hatte vor Monats-
frist an den Obligationenmaérkten prompt einen Renditeanstieg
ausgeldst, der in diesem Ausmass nicht gewlnscht war. Der
Euro legte eine entsprechende Rally hin und wird fir Unterneh-
men in der Eurozone allméhlich zum Gegenwind. Dagegen
sorgt die neue US-Regierung weiterhin fir Erniichterung, wo-
mit die Eurohausse auf einen schwachelnden Dollar trifft und
entsprechend heftige Wahrungsbewegungen auslost. Das ist
ein Vorgeschmack, dass der Weg zu hdheren Zinsen die Finanz-
markte auch in den kommenden Monaten wiederkehrend in
Unruhe versetzen kann.

Die jingste Eurobewegung bringt zumindest etwas Entlastung
far die Schweizer Wirtschaft. EUR/CHF hat den Sprung auf Gber
1.14 geschafft. Ein Wert, der seit der Aufhebung der Euroun-
tergrenze im Januar 2015 nicht mehr erreicht wurde. Der
schwachere Franken ist vor allem auch ein Spiegel der aufge-
hellten Konjunktur in der Eurozone, was fir die Schweizer Ex-
portwirtschaft noch bedeutender ist als die Frankenbewertung
per se.
roland.klaeger@raiffeisen.ch

Leichte Entspannung beim Wechselkurs
EUR/CHF seit Euroeinfihrung
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Konjunktur

Mit Trippelschritten in Richtung Normalisierung der Geldpolitik

In den USA stehen die Zeichen seit einiger Zeit auf
Straffung der Geldpolitik. Nun zeichnet sich eine
solche Anderung auch langsam in Europa ab.

Mario Draghi schien am jdhrlichen EZB-Forum im portugiesi-
schen Sintra Ende Juni eine vorsichtig optimistische Sicht der
europaischen Konjunktur verbreiten zu wollen. Die Gberdeutli-
che Reaktion der Markte liess den Euro und die Obligationen-
renditen in die Hohe schnellen. Die Méarkte glaubten, dass
Draghi mit seinen Worten schneller zu einer ,,normalen” Geld-
politik zurtckkehren und die Wertpapierkaufe ztigiger drosseln
wolle. Auf einer Pressekonferenz im Juli war der Prasident der
Europaischen Zentralbank (EZB) denn auch bemdiht, die Wogen
zu glatten. Er machte aber auch klar, dass die EZB die Konjunk-
tur der Eurozone als stark einstuft und der Rat im Herbst Gber
den weiteren Fahrplan der Geldpolitik beraten wird. Draghi
durfte dann eine weitere Reduktion der Wertpapierkaufe ab
Anfang 2018 bekanntgeben.

Ahnlich hat sich auch die Vorsitzende der amerikanischen Zent-
ralbank Fed, Janet Yellen, fur eine weitere , Normalisierung”
der Geldpolitik ausgesprochen, trotz der zwischenzeitlich
schwachen konjunkturellen Signale der US-Wirtschaft. Sowohl
die Fed, wie auch die EZB, scheinen die seit Ende Februar
schwachere Gesamtteuerung vor allem kurzfristigen Einflissen
zuzuschreiben. Eine zusehends weniger lockere Geldpolitik der
grossen Zentralbanken, insbesondere der EZB kdnnte auch die
Schweizerische Nationalbank weit am Horizont zu einer all-

Riicklaufige Inflation
Konsumentenpreisindex, in %YoY
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Quelle: Datastream, Vontobel Asset Management
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méhlichen Zinsnormalisierung bewegen. Allerdings scheint an-
gesichts der gedampften Inflation derzeit kaum Handlungs-
druck zu bestehen (siehe Grafik).

Umfeld in Schwellenldndern bleibt giinstig

Das Konjunkturbild hat sich in den letzten Monaten weiter auf-
gehellt. Bestes Beispiel sind Chinas Zahlen zum Bruttoinland-
produkt fur das zweite Quartal. Mit einer Jahreswachstumsrate
von 6.9% im ersten Halbjahr ist das offizielle Wachstumsziel
far das Gesamtjahr von 6.5% derzeit mehr als erfllt. Neben
China glanzt die Konjunktur insbesondere in osteuropdischen
Landern, welche — aufgrund ihrer Handelsverflechtungen — von
der Konjunkturerholung der Eurozone deutlicher profitieren als
Lander anderer Regionen. Fur Schwellenlander im Allgemeinen
sprechen zusatzlich die seit 2013 gesunkenen Aussenhandels-
defizite, im Durchschnitt unterbewertete Wahrungen sowie
hohe Realzinsen. Auch spielen den Schwellenldndern momen-
tan die schwachen US-Inflationszahlen in die Karten, da das Ri-
siko von abrupten Zinserhéhungen in den USA gesunken ist.
Die hohe Realverzinsung deutet jedoch darauf hin, dass selbst
ein gradueller Zinsanstieg in den USA von Schwellenlandern
gut verdaut werden durfte — schliesslich ist ihr Zinsvorteil so
gross wie selten in den vergangenen zehn Jahren. Daher halten
wir an unserem positiven Ausblick fur Schwellenlander fest,
auch wenn der Olpreis — sollte er fur langere Zeit unter 40 US-
Dollar pro Fass fallen — ein Risiko bleibt. Jedoch hat sich auch
hier die Situation in den letzten Wochen entspannt.

Zinsdifferenz bleibt auf hohem Niveau
Realer Leitzinssatz in Prozent, BIP gewichtet
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Obligationen leicht untergewichtet

Hochzinsanleihen nach wie vor mit Potenzial

Hochzinsanleihen durften in den kommenden Mo-
naten gut unterstitzt bleiben. Die Risikofaktoren
wie beispielsweise eine Rezession oder eine Ver-
schlechterung der Kreditqualitat erachten wir als
limitiert. Auch die Renditeaufschlage bei Schwel-
lenlandern bleiben attraktiv.

Entgegen weit verbreiteter Annahmen spielt eine «gleichmas-
sige» Zinserhdhung meistens keine wichtige Rolle als Ausloser
fUr einen Ausverkauf an den Unternehmensanleihemarkten, da
hohere Zinsen im Allgemeinen durch niedrigere Risikoauf-
schlage ausgeglichen werden. Bei ndherer Betrachtung der ver-
gangenen Kreditzyklen zeigt sich, dass Einbriiche an den Kre-
ditmdrkten hauptsachlich durch Rezessionen verursacht wur-
den. Gewohnlich fallt die Unternehmensverschuldung im Vor-
feld einer Rezession eher hoch aus. Aktuelle legen aber die
Konjunkturindikatoren einen soliden Wachstumspfad nahe. Da
die Notenbanken zudem auf eine vorsichtige Straffung der
Geldpolitik bedacht sind, durfte die Nachfrage nach Unterneh-
mensanleihen hoch und die Gefahr eines Ausverkaufs gering
bleiben.

Ein weiterer Risikofaktor fur Unternehmensanleihen stellt der
Olpreis dar, insbesondere fiir das Segment der Hochzinsanlei-
hen. Die Gefahr eines Riickgangs des Olpreises auf unter 40
US-Dollar pro Barrel, wie dies wahrend der Krise 2014-2015
der Fall war, ist aber aktuell gebannt (siehe Grafik). Bei vorhan-
denen, aber im aktuellen Umfeld limitierten Risiken fir Hoch-
zinsanleihen halten wir an unserer neutralen Portfoliogewich-
tung far diese Assetklasse fest. Das Gros des Portfolios bilden

Renditen von Hochzinsanleihen bei Olpreiszerfall
US High-Yield Spreads in Abhéngigkeit vom Olpreis

1000 120
900
00 ™ JA\ 100
700 —— Vi %
600 —
500 ﬁ‘ﬂv 2 60
400 L W Y V.
300 A 40
200 .
100

0, ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — 0

06/14 11/14 04/15 09/15 02/16 07/16 12/16 05/17
= US HY Spread (bps) WTI Preis (USD/barr, r.S.)

Quelle: BofAML, Bloomberg, Vontobel Asset Management

6/14 | Anlagepolitik 08/2017

nach wie vor Unternehmensanleihen hoher bis mittlerer Kredit-
qualitat.

Eidgenossen mit positiver Verfallsrendite

Im herausfordernden Umfeld fur Anleiheninvestoren bleiben
Staatsanleihen weiterhin unattraktiv. Die Inflationszahlen sind
zwar seit Monaten rlckldufig, aber die Diskussionen um den
Ausweg der Europaischen Zentralbank aus der Tiefzinspolitik
durfte die aufwarts gerichtete Tendenz bei den Renditen fur
Staatsanleihen unterstltzen. 10-jahrige Schweizer Staatsanlei-
hen haben wiederholt die Marke von 0% in Angriff genom-
men, konnten diese Schwelle aber noch nicht nachhaltig tber-
winden. Die nachsten Versuche durften mit einer anhaltenden
Festigung der Konjunktur in der Eurozone erfolgen.

Schwellenlédnderanleihen bleiben attraktiv

Positiver sind die Perspektiven fur Schwellenlanderanleihen.
Das starke Wirtschaftswachstum dampft die Risiken bei einer
anhaltend attraktiven Zusatzrendite fur die strategische Portfo-
lioallokation in Hartwahrungen. Auch die taktische Empfeh-
lung fur Lokalwdhrungsanleihen aus Schwellendndern halten
wir aufrecht, denn der Ausblick fur Schwellenlanderwahrungen
bleibt bei einer verhaltenen US-Notenbank, guten Konjunktur-
daten und verbesserten Leistungsbilanzen positiv.

Staatsanleihenrenditen mit steigendem Trend
Verfallsrenditen Deutschland und Schweiz, 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 Kreditqualitat 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 dirften 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 stabi-
lisiert haben und einer nachlassenden Dollarerholung sind ein
solides Umfeld ftr Anleihen aus Schwellenlandern.

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

Unternehmenszahlen unterstiitzen Aktienmarkte

In jungster Zeit haben Finanzanalysten die Ge-
winnprognosen weniger oft nach oben angepasst
als wahrend der funf Monate zuvor. Die Unterneh-
mensergebnisse flur das zweite Quartal bleiben
aber solid. Dies stellt ein wichtiges Signal fur die
weitere Performance der Aktien dar.

Die Gewinnrevisionen — das Verhaltnis von Herauf- zu Herab-
stufungen der Schatzungen von Unternehmensgewinnen
durch Analysten —ist ein wichtiger Indikator fir Investoren. Eine
Zahl Gber 1 — also mehr Herauf- als Herabstufungen — war in
der Vergangenheit meist ein positives Signal fur die zukinftige
Performance an den Aktienmarkten.

Gewinnrevisionen zuletzt etwas schwacher

Nebst der absoluten Zahl interessieren Anleger auch der Trend
und die Revisionen im Regionen-, Lander- und Sektorenver-
gleich. Auch auf dieser Ebene deutet eine Zahl von mehr als 1
gemass unseren Analysen oft auf eine bessere Entwicklung hin
als eine tiefe Zahl. Auffallend ist die momentane Abschwa-
chung bei den Gewinnrevisionen (siehe Grafik), nachdem eine
dussert positive Dynamik, insbesondere seit dem zweiten Halb-
jahr 2016, die Markte beflugelte. Oft ist zu beobachten, dass
kurz vor den Quartalszahlen viele Analysten die Schatzungen
kaum anpassen und auf die Ergebnisse warten. Eine kurzfris-
tige Abschwadchung muss also noch kein Warnsignal sein. Al-
lerdings gewinnen die aktuelle Berichtssaison zum Q2 und die
Erwartungen fir Q3 an Bedeutung. Eine Bestatigung der aktu-
ell soliden Gewinndynamik ist bei den aktuellen Aktienbewer-
tungen nétig.

Pause bei der Dynamik der Gewinnrevisionen
Weltweite Gewinnrevisionen
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Quelle: IBES, Datastream, Vontobel Asset Management
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Abnehmender Rohstoffeinfluss fiir Schwellenlander
Friher hing die Performance von Schwellenlandermarkten oft
stark von der Entwicklung der Rohstoffpreise ab. Mittlerweile
stimmt dies nur noch bedingt. Rohstofflastige Lander und Sek-
toren haben nun infolge der unterdurchschnittlichen Perfor-
mance ein deutlich niedrigeres Gewicht im Schwellenlanderin-
dex, wahrend asiatische Lander wie China, Stdkorea und Tai-
wan im MSCI Emerging Markets inzwischen mehr als die Halfte
der Gewichtung ausmachen. Mit dem zunehmenden Gewicht
der asiatischen Landern nehmen die Sektoren Technologie und
Finanzen im Gesamtindex eine Gewichtung von etwa 50 Pro-
zent ein und bilden somit die weitaus wichtigsten Industrie-
gruppen, wobei sich insbesondere die Technologie-Werte auch
in Asien sehr gut entwickelt haben. Infolge dieser Dynamik er-
klart sich u.a. die sehr unterschiedliche Entwicklung der einzel-
nen Emerging-Market-Indizes seit Jahresbeginn (siehe Grafik).

Schwellenlédnder attraktiv

Die Bewertung der Schwellenlanderregion als Ganzes betrach-
tet ist im Vergleich zu den meisten anderen Aktienmarkten
gunstiger. Weil jedoch die Obligationen der Schwellenlander
eine recht attraktive Rendite von Uber 6 Prozent in Lokalwah-
rung erzielen, fallt der Vergleich von Emerging-Market-Aktien
zu -Anleihen weniger attraktiv aus als anderswo. Insgesamt
bleibt aber die Wachstumsdynamik in den Schwellenlandern in-
takt, womit eine neutrale Portfoliogewichtung weiterhin ange-
zeigt ist.

Stark divergierende Schwellenldnderperformance
Performance YTD, in CHF
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Quelle: Datastream, Vontobel Asset Management



= 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 schei-
nen je langer desto mehr nicht berechtigt zu sein und 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 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-
dustrielandern 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

Kurzung der Olférderung hilft Preisen kurzfristig —

Opec vor Dilemma

Es hat lange gedauert, doch nun scheinen die Ol-
lager in den USA endlich zu schrumpfen. Zurick-
zufuhren ist der Abbau, der auch mit einer kurzfris-
tigen Erholung der Erddlpreise einhergeht, auf die
Forderbeschrankungen der Opec. Getreidepreise
steigen aufgrund des trockenen Wetters in den An-
baugebieten der USA.

Mehr als ein halbes Jahr nach dem Beschluss von Produktions-
kUrzung durch die Opec werden die Auswirkungen dieser Mas-
snahme sichtbar. Die US-Ollager haben sich zu leeren begon-
nen und der Erdélpreis fur die Marke Brent hat sich wieder auf
Niveaus um 50 US-Dollar erholt. Langerfristig ist global jedoch
genug Erdol vorhanden, insbesondere im nachsten Jahr (siehe
Ausgabe Anlagepolitik Juli 2017), was die Preise auf relativ
niedrigem Niveau halten sollte. Insbesondere die US-Schieferdl-
firmen kénnen Gber eine hohere Produktion das geringere An-
gebot der Opec kompensieren. Letztere waren eigentlich dank
tieferen Produktionskosten der US-Konkurrenz tberlegen. Ein
Hauptgrund, weshalb die Opec-Mitglieder dennoch die Foérde-
rung beschranken, ist deren Abhdngigkeit von Erdéleinnahmen
— ein Umstand, der sich kaum schnell éndern durfte. Mittler-
weile benotigt die Opec geradezu hohe Preise, um ihre Interes-
sengruppen bedienen zu kénnen (siehe Grafik). Gleichzeitig
kommt sie immer starker unter Druck von Nicht-Opec-Erdélun-
ternehmen, die dank Effizienzsteigerungen Uber die vergange-
nen Jahre ihre Forderkosten deutlich senken konnten.

Opec ,braucht” den héchsten Olpreis
Geschéfts-Breakeven Olpreis, in USD
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Quelle: IMF, IEA, Goldman Sachs, Vontobel Asset Management

10/14 | Anlagepolitik 08/2017

Gedampfte Aussichten fiir US-Getreideernte

Wahrend wir fir die Energiepreise kein allzu grosses Potenzial
fur die nachsten zwolf Monate sehen, kdnnten die Preise fur
Getreide in den kommenden Wochen weiter steigen. Grund
hierfur ist der bisher trockene Sommer im Mittleren Westen der
USA, wo sich die grossen Anbaugebiete fir Weizen, Mais und
Sojabohnen befinden. Bleiben die Niederschldge wie prognos-
tiziert durftig, wirde dies die Ernteaussichten weiter dampfen.
Das durfte indirekt auch der Rohstoffindex, in dem Agrarroh-
stoffe rund 33 Prozent ausmachen (siehe Grafik), sttitzen.

Immobilienfonds profitieren vom Tiefzinsniveau
Begunstigt durch das anhaltende Tiefzinsumfeld, bewegen sich
die durchschnittlichen Agios Schweizer Immobilienfonds Ende
Juni nahe ihrem Hdéchststand vom Sommer 2015 entgegen.
Waéhrend sich die Agios von Fonds mit Anlageschwerpunkt auf
Gewerbeimmobilien seit Ende April in einer Seitwartsbewe-
gung befinden, haben die Wohnimmobilienfonds ihren Héhen-
flug sogar fortgesetzt. Dies obwohl die jingste Senkung des
Referenzzinssatzes sowie die starke Ausweitung des Mietwoh-
nungsangebots zunehmend negative Auswirkungen auf das
Ergebnis der Wohnimmobilienfonds haben durften. Trotz des
langfristigen Abwartstrends der Ausschuttungsrenditen, liegt
der Aufschlag gegeniber den Eidgenossenrenditen weiterhin
Uber dem langfristigen Mittel von 1.8 Prozentpunkten, weshalb
wir an unserer Ubergewichteten Positionierung festhalten.

Agrarrohstoffe machen ca. 33% des Rohstoffindex aus
Anteile am Rohstoffindex, in %

34.6% Energie
Industriemetalle

Edelmetalle

m Agrarrohstoffe

16.7%

16.5%

Quelle: Datastream, Vontobel Asset Management



Wahrungen

Zinsausblick befligelt den Euro

Die ,geldpolitische Normalisierung“ Europas
spricht grundsaétzlich flr europaische Wahrungen.
Allerdings durfte der Euro gegentber dem Dollar
wohl etwas zu stark aufgewertet haben. Auch er-
achten wir die Dollarschwéache in der kurzen Frist
als Ubertrieben.

Der Euro hat in den vergangenen Monaten eine bemerkens-
werte Erholung gegenlber dem Dollar vollzogen. Wahrend
diese Entwicklung im Frahjahr noch auf den marktfreundlichen
Ausgang der franzédsischen Wahlen und einen ins Stocken ge-
ratenen US-Reformprozess zurlickzufihren war, sind es mitt-
lerweile geldpolitische Themen, die den Euro stiitzen. Insbeson-
dere der auf dem Zentralbanktreffen in Sintra (27. Juni) verbrei-
tete Konjunkturoptimismus hat die Erwartung einer Zinserho-
hung der EZB im ndchsten Jahr gendhrt. Dies hat auch der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) etwas Luft verschafft, da
sich der EUR/CHF Kurs auf deutlich Gber 1.10 etabliert hat.

Zwar stellt die Normalisierung der europdischen Geldpolitik ei-
nen starken mittel- bis langerfristigen Treiber fur europaische
Wahrungen (EUR, SEK, CHF, PLN, HUF und CZK) gegentber
dem US-Dollar dar. Dennoch erscheint uns der Euro in der kur-
zen Frist , Uberkauft”, insbesondere gegentiber dem US-Dollar.
Fur den EUR/CHF Kurs gehen wir fir die kommenden Wochen
von einer Konsolidierung auf Gber 1.10 aus. Einen deutlichen
Anstieg Uber die aktuellen Niveaus hinaus erachten wir mo-
mentan als eher unwahrscheinlich, denn der Euro scheint auch

Europaische Wahrungen seit Jahresanfang im Aufwind
Performance ggu. CHF

US Dollar

Yen

Kanadischer Dollar
Neuseelandischer Dollar

Britisches Pfund

Norwegische Krone

Australischer Dollar

Schwedische Krone

Euro

@YTD vs. CHF
Quelle: Datastream, Vontobel Asset Management
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gegenilber dem Franken kurzfristig etwas Gberschossen zu ha-
ben. Die Konkretisierung des Zinspfandes in der Eurozone ist
noch ausgeblieben. Und auch politische Diskussionen, bei-
spielsweise die Wahlen in Italien, sind aktuell sehr weit in den
Hintergrund getreten. Auch die Bewegungen im USD dirften
jungst zu heftig ausgefallen sein und reflektieren den weiter
fortgeschrittenen Zinszyklus in den USA nicht mehr. Entspre-
chend gehen wir davon aus, dass sich USD/CHF in den kom-
menden Wochen wieder starker der Paritat ndhert.

Chinas Konjunkturdaten stiitzen AUD und NZD

Die Wahrungen Australiens und Neuseelands erhalten derzeit
unverhoffte Unterstlitzung aus China (siehe ,Konjunktur”).
Schliesslich nimmt das ,,Reich der Mitte” 31 Prozent der aust-
ralischen und 21 Prozent der neuseelandischen Exporte auf. Zu-
dem engen sich in beiden Landern auch die Arbeitsmarkte ein,
was uns von einem anhaltend positiven Impuls fir den Konsum
ausgehen lasst. Der positive Konjunkturausblick in Australien
hat jiingst sogar Investoren veranlasst, erste Zinserhéhungen
fir 2018 zu eskomptieren. Etwas verfriht unserer Meinung
nach — schliesslich bleibt das Lohnwachstum in beiden Landern
tief und die Wahrungen (AUD und NZD) leicht Uberbewertet.
Waéhrend wir gegeniber dem US-Dollar von einer Konsolidie-
rung um derzeitige Niveaus ausgehen, erwarten wir auf zwolf
Monate eine leichte Abwertung gegendber Euro und Franken.

Zinsdifferenzen rechtfertigen Euro-Erholung noch nicht
Wechselkurs und Zinsdifferenz, in %

in Prozent
1.7 3.00
1.6
2.00
1.5
1.4 1.00
h 0.00
1 ]
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‘F\‘V— -1.00
1.0 —
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12/99 12/02 12/05 12/08 12/11 12714 12/17
= EUR/USD 2-jahrige Zinsdifferenzen (EUR-USD, r.S.)
Quelle: Datastream, Vontobel Asset Management
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Sicherheit Ertrag Ausgewogen Wachstum Aktien
strategisch taktisch strategisch taktisch strategisch taktisch strategisch taktisch strategisch taktisch
e e e e N AP
Liquiditat 0% 5% 25% 6.3% 0% 5% 40%  6.8% 0% 5% 40%  5.0% 0% 5% 40%  43% 0% 5% 40%  4.4%
Cash 6.3% 6.8% 5.0% 4.3% 4.4%
Obligationen (angestrebte Laufzeit 6.0 J.) 65% 80.0% 95% 74.7% 45% 60.0% 75% 55.0% 25% 40.0% 55% 37.5% 5%  20.0% 35% 19.1% 0% 0.0% 15%  0.0%
CHF mit hoher bis mittlerer Kreditqualitat 25% 40.0% 55% 34.1% 10% 25.0% 40% 20.3% 1% 16.0% 31% 13.0% 0%  7.0% 22% 5.7% 0% 0.0% 15%  0.0%
FW mit hoher bis mittlerer Kreditqualitat (hedged)* 15% 30.0% 45% 28.5% 10% 25.0% 40% 22.7% 1% 16.0% 31% 145% 0% 6.0% 21% 5.4% 0% 00% 15% 0.0%
Tiefe Kreditqualitat (hedged)** 0% 40% 14% 4.0% 0% 40% 14% 4.0% 0% 4.0% 14% 4.0% 0% 40% 14% 4.0% 0% 00% 10% 0.0%
Schwellenlander (hedged) EM CHF Hedged 0% 6.0% 16% 6.0% 0% 6.0% 16% 6.0% 0% 40% 14% 4.0% 0% 30% 13% 3.0% 0% 0.0% 10%
EM Local Currency 0%  0.0% 10%  2.0% 0% 0.0% 10% 2.0% 0% 00% 10% 2.0% 0%  00% 10% 1.0% 0% 0.0% 10%
Aktien 0% 0.0% 0% 0.0% 5% 20.0% 35% 19.3% 25% 40.0% 55% 38.5% 45% 60.0% 75% 57.8% 65% 80.0% 95% 77.0%
Aktien Schweiz 0% 0.0% 0% 0.0% 0% 10.0% 20% 10.0% 10% 20.0% 30% 20.0% 20% 30.0% 40% 30.0% 30% 40.0% 50% 40.0%
Aktien Global 0% 0.0% 0% 0.0% 0% 80% 18% 7.3% 5% 15.0% 25% 13.5% 14% 24.0% 34% 21.8% 23% 33.0% 43% 30.0%
Aktien Europa (ex CH) 0.0% 0.0% 3.0% 3.0% 5.0% 5.0% 9.0% 9.0% 13.0% 13.0%
Aktien USA 0.0% 0.0% 4.0% 3.5% 8.0% 7.0% 12.0% 10.5% 16.0% 14.0%
Aktien Asia Pazifik / Japan 0.0% 0.0% 1.0% 0.8% 2.0% 1.5% 3.0% 23% 4.0% 3.0%
Aktien Schwellenlander 0% 0.0% 0% 0.0% 0% 20% 12% 2.0% 0% 50% 15% 5.0% 0% 6.0% 16% 6.0% 0% 70% 17% 7.0%
Alternative Anlagen 0% 15.0% 30% 19.0% 0% 15.0% 30% 19.0% 0% 15.0% 30% 19.0% 0%  15.0% 30% 18.8% 0% 15.0% 30% 18.6%
Alternatiave Strategien (CHF Hedged) 0% 4.0% 14% 7.0% 0% 4.0% 14% 7.0% 0% 40% 14% 7.0% 0%  4.0% 14% 7.0% 0% 4.0% 14%  7.0%
Immobilien Schweiz 0% 5.0% 15% 6.0% 0% 50% 15% 6.0% 0% 50% 15% 6.0% 0%  4.0% 14% 4.8% 0% 30% 13% 3.6%
Edelmetalle 0% 3.0% 13% 3.0% 0% 3.0% 13% 3.0% 0% 3.0% 13% 3.0% 0% 4.0% 14% 4.0% 0% 50% 15% 5.0%
Rohstoffe 0% 3.0% 13% 3.0% 0% 30% 13% 3.0% 0% 3.0% 13% 3.0% 0% 30% 13% 3.0% 0% 30% 13% 3.0%
Total 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0%
Fremdwéhrung 6% 6.0% 16% 16.0% 26% 26.0% 37% 37.0% 48% 48.0%
Aktuelle Quote***
usD 6% 6.0% 12% 12.0% 19% 19.0% 25% 25.0% 31% 31.0%
EUR 0% 0.0% 3% 3.0% 5% 5.0% 9% 9.0% 13% 13.0%
JPY 0% 0.0% 1% 1.0% 2% 2.0% 3% 3.0% 4% 4.0%
Max 21% 21.0% 31% 31.0% 41% 41.0% 52% 52.0% 63% 63.0%

* Investment Grade (Rating AAA bis BBB)
** Unternehmensanleihen, Sub-Investment Grade (<BBB)
*** Wird u.a. durch Wahrungstransaktion erzielt




Konjunktur

BIP

Durchschnittliches jahrliches Wachstum (in %)

Schweiz 2.0 0.8
Deutschland 1.6 1.5
Eurozone 1.3 1.9
USA 2.4 2.6
China 7.3 6.9
Japan 0.2 1.2
Global (PPP) 3.4 3.1
Inflation

Jahresdurchschnitt (in %)

Schweiz 0.0 -1.1
Deutschland 0.9 0.2
Eurozone 0.4 0.0
USA 1.6 0.1
China 2.0 1.4
Japan 2.8 0.8
Finanzmarkte 2015 2016
3M Libor

Jahresende (in %)

CHF -0.76 -0.73
EUR -0.13 -0.32
usD 0.61 1.00
JPY 0.08 -0.05
Kapitalmarktzinsen

Renditen 10-jahrige Staatsanleihen (Jahresende; Rendite in
CHF -0.06 -0.18
EUR (Deutschland) 0.66 0.23
EUR (PIIGS) 2.05 2.01
usD 2.30 2.45
JPY 0.26 0.04
Wechselkurse

Jahresende

EUR/CHF 1.09 1.07
USD/CHF 1.00 1.02
JPY/CHF (pro 100 JPY) 0.83 0.87
EUR/USD 1.09 1.05
USD/JPY 120 117
Rohstoffe

Jahresende

Rohol (Brent, USD/Barrel) 37 57
Gold (USD/Unze) 1061 1152
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2014

2015

%)

2016

1.3
1.8
1.7
1.6
6.7
1.0
3.1

-0.4
0.5
0.2
1.3
2.0

-0.1

Aktuell*

-0.73
-0.33
1.31
-0.01

0.00
0.49
2.00
2.28
0.08

1.14
0.97
0.87
1.18
111

1267

1.3
1.5
1.6
2.2
6.8
14
3.5

0.5
1.5
1.5
2.2
1.9
0.5

-0.75
-0.35
1.40
0.00

0.1
0.6
2.2
2.6
0.1

1.13
0.99
0.85
1.14
116

1250

1.5
14
1.5
2.4
6.3
1.0
3.5

0.6
1.7
1.6
2.2
2.1
0.8

-0.75
-0.35
1.90
0.00

0.5
1.0
2.5
2.8
0.1

1.14
0.97
0.88
1.18
110

50
1250
*02.08.2017
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