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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

Alternative Strategien (CHF hedged)
Immobilien Schweiz

Edelmetalle

Rohstoffe

Wahrungen

usD
EUR
JPY
Laufzeiten CHF
1 bis 3 Jahre
3 bis 7 Jahre
7 und mehr Jahre

Kernbotschaften

untergewichtet

stark

leicht

untergewichtet

stark

leicht

neutral

neutral

o
o

o

libergewichtet
leicht stark

o

libergewichtet
leicht stark

*Durchschnittliche Laufzeit des Obligationenportfolios

o = Gewichtung im Vormonat

1. Trotz bislang weiter steigender Unternehmensgewinne sowie des hohen Niveaus an positiven Gewinnlberraschungen,
sehen wir bei der Aktienquote vorerst kein Handlungsbedarf. Die jungsten Korrekturen verdeutlichen aber die Fragilitat
der Aktienmarkte — nicht zuletzt angesichts nachlassenden Rickenwindes durch straffere Zentralbank-Politik und politi-
scher Unwadgbarkeiten. Somit erscheint eine insgesamt neutrale Positionierung weiter als angezeigt.

2. Auch wenn die Renditen von Staatsanleihen zuletzt spirbar gestiegen sind, bleibt das Zinsniveau generell sehr tief, wes-
halb wir die leicht untergewichtet Empfehlung bei den Obligationen aufrechterhalten. Dabei geben wir Unternehmens-
und Schwellenlanderanleihen relativ gesehen den Vorzug.

3. Sowohl Gold und Rohstoffe durften unter Druck bleiben. Aus diesem Grund empfehlen wir, bei der Umsetzung der
Alternative-Anlagen-Quote indirekten Immobilienanlagen und insbesondere alternativen Strategien zu bevorzugen.
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Marktkommentar

Zinsnormalisierung schickt Vorboten voraus

Trotz des Anstiegs bei den Staatsanleihenrenditen
erscheint uns eine leicht untergewichtete Obligati-
onenpositionierung weiterhin als gerechtfertigt.
Ebenfalls sehen wir keinen Handlungsbedarf hin-
sichtlich der empfohlenen Aktienquote. Als relativ
attraktiv erachten wir weiter indirekte Immobilien-
anlagen und insbesondere alternative Strategien.

Auch ausserhalb der USA machen sich die Vorboten eines na-
her riickenden Beginns der Zinsnormalisierung bemerkbar. So-
wohl die Eidgenossenrenditen als auch die Kapitalmarktzinsen
der Eurozone-Kernldnder zeigten im Januar einen beeindru-
ckenden Anstieg und notieren mittlerweile auf einem Mehrjah-
reshoch. Der letzte Schub dieses Anstiegs wurde dabei von den
Treasury-Renditen ausgel6st, welche im Nachgang an die Ver-
offentlichung des jungsten Fed-Sitzungsprotokolls auf ein
neues Hoch kletterten. In der Stellungnahme erwarten die Of-
fenmarktausschuss-Mitglieder nun ausdrucklich ein Anziehen
der Inflation noch im laufenden Jahr. Damit erscheint ein wei-
terer Fed-Zinsschritt bei der Marz-Sitzung praktisch als sicher.

Neutrale Aktienquote bleibt angezeigt

Trotz der jungsten Entwicklung am Anleihenmarkt sehen wir
vorerst noch keinen Grund an unserer Obligationen Positionie-
rung Anderung vorzunehmen. Da die Staatsanleihenrenditen in
den Industriestaaten insgesamt noch immer auf historisch tie-
fen Niveaus verharren und sich die Schwellenlander gegendiber
steigenden US-Zinsen relativ robust zeigen, geben wir Unter-
nehmensanleihen und Schwellenldnderobligationen nach wie
vor den Vorzug gegeniber den Papieren der Industriestaaten.

Starker Renditeanstieg im Januar
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen, in %
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Ebenfalls zurtickhaltend bleiben wir bei unserer Aktienpositio-
nierung. Zwar festigt sich bislang der Trend steigender Unter-
nehmensgewinne und die positiven Gewinnlberraschungen
bewegen sich auf hohem Niveau. Gerade die jungsten Korrek-
turen zeigen aber, die Fragilitat der Aktienmarkte — nicht zu-
letzt angesichts politischer Unwagbarkeiten sowie abnehmen-
den Ruckenwindes infolge strafferer Zentralbank-Politik: Wir
erachten somit eine insgesamt neutrale Aktienquote nach wie
vor als angezeigt, wahrend uns dabei gleichzeitig Schwellen-
landeraktien aufgrund robuster Globalkonjunktur und abge-
nommener Anfalligkeit als vergleichsweise attraktiv erscheinen.

Auch wenn von einem &dusserst bescheidenen Niveau ausge-
hend, dirften steigende Zinsen eine Belastung fur Gold blei-
ben. Wir empfehlen deshalb die Beibehaltung der unterge-
wichteten Quote und raten bei der Umsetzung der insgesamt
leicht Ubergewichteten Alternative-Anlagen-Quote indirekten
Schweizer Immobilienanlagen und insbesondere alternativen
Strategien den Vorzug zu geben: Die Ausschittungsrenditen
von Immobilienfond bleiben anhaltend attraktiv und alternative
Strategien konnen interessante Zusatzertrage generieren

Und schliesslich haben uns die zuletzt wieder etwas unter
Druck geratene Olpreise in unserer skeptischen Einschdtzung
beziiglich einer nachhaltigen Entspannung am Olmarkt besta-
tigt. Zwar vermochte der OPEC-Deal die Lagerbestande zu sen-
ken, gleichzeitig macht das damit einhergehende wieder ge-
stiegene Preisniveau das Fracking wieder zusehends attraktiv.
Die dadurch wieder stark ansteigende US-Produktion (siehe
Grafik) droht, die Olschwemme wieder zu verstarken.

santosh.brivio@raiffeisen.ch

Héherer Olpreis leistet der US-Férderung Vorschub
Tagliches US-Férdervolumen und Rohdlpreise in USD/Fass
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Konjunktur

Weiterhin solides Wachstum in den USA und in der EWU

Das im letzten Quartal etwas schwéachere US-Wirt-
schaftswachstum tauscht tber die starke Binnen-
nachfrage hinweg. Wir erwarten darum im 2018
nun 3 statt 2 Leitzinserhdhungen der US-Zentral-
bank. Das Wachstum des Euroraums Ubertrifft im
vierten Quartal sogar das der USA und unterstitzt
die EZB auf dem Weg zur ,,Normalisierung“.

Im vierten Quartal ist laut den ersten offiziellen Schatzungen
die US-Wirtschaft nur um 2.6% im Vergleich zum Vorquartal
(3.2%) annualisiert gewachsen. Diese Abschwachung ist durch
den negativen Beitrag des Aussenhandels — Importe sind viel
starker als die Exporte gestiegen — und des Lagerabbaus ent-
standen. Zusammen mit der deutlich angestiegenen Binnen-
nachfrage (inlandischer Konsum 3.8% und Investitionen 6.8%)
sind dies momentan aber positive Zeichen, da die Firmen die
Lager nicht wegen eines negativen Ausblicks abbauen, sondern
scheinbar aufgrund der steigenden Nachfrage. Die massiv ge-
stiegenen Importe geben ebenfalls eine solche Indikation. Dies
sollte gegen den Sommer hin auch die Kernteuerung (ohne
Energie- und Nahrungspreise) in den USA ansteigen lassen. Wir
gehen aber im Moment in unserem Hauptszenario nicht davon
aus, dass sich dieser Trend deutlich beschleunigt. Die Vorlaufin-
dikatoren in den USA durften Uber die kommenden Wochen
etwas von ihrem fast euphorischen Hochstand verlieren, was
zwar kurzfristig die Finanzmarkte etwas enttauschen kénnte,
aber mittelfristig die Wirtschaft vor einer Uberhitzung schiitzen

US-Wirtschaftswachstum gebremst von schwacherem
Aussenhandel und Lagerabbau
Wachstumsbeitrage zum BIP, in Prozentpunkte
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durfte. In dieser Situation erwarten wir nun 3 Leitzinserhéhun-
gen der amerikanischen Zentralbank im laufenden Jahr.

Hinweis auf Normalisierung in EZB-Rhetorik erwartet

Auch in der Eurozone hat die erste offizielle Schatzung fur das
letzte Quartal des vergangen Jahres ein starkes Wirtschafts-
wachstum von 2.7% (annualisiert) ausgewiesen. Ebenso deu-
ten die Vorlaufindikatoren auf eine fast schon euphorische
Konjunkturlage hin. Die ,harten” Daten aus der Wirtschaft
folgten zwar Uber weite Strecken den , weichen” Vorlaufindi-
katoren, die vor allem Umfragewerte zu Geschaftsklima und
Konsumentenvertrauen beinhalten, haben aber noch eine
deutliche Licke nach oben offen. Wir denken aber, dass die
sehr optimistische Stimmung aus den Umfragen wieder zuriick-
drehen wird. ,Harte” Daten dirften sich darum eher wieder in
Richtung der ,weichen” Daten bewegen und Uber das Jahr
sollte sich ein Wachstum um die 2.4% einstellen. Dies ware aus
unserer Sicht auch wiinschenswert, damit die Wirtschaft mit
der immer noch sehr expansiven Geldpolitik der Europdischen
Zentralbank (EZB) nicht Gberhitzt. Die letzte Umfrage zu Kredit-
wachstum der EZB hat gezeigt, dass die Kredite in der Eurozone
weiterhin robust wachsen und weiter wachsen durften. Der
geldpolitische Stimulus durfte daher von der EZB, nach Ablauf
des noch bis Ende September angesetzten Anleihenkaufpro-
grammes, relativ schnell auf Jahresende heruntergefahren wer-
den. Wenn die italienischen Wahlen einigermassen glimpflich
verlaufen, erwarten wir bereits an der nachsten Sitzung eine
Anpassung des Wortlautes in der EZB-Erklarung zur Gelpolitik,
die auf die eine weitere ,Normalisierung” hindeuten wird.

Eurozonen Wachstum ist stark, diirfte aber den Vor-
laufindikatoren nicht weiter bis zur Spitze folgen
BIP und Stimmungsumfragen (mittelwertbereinigt)
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Obligationen leicht untergewichtet

Unternehmens- und EM-Bonds weniger anfallig auf Zinsanstieg

Sowohl Unternehmens- als auch Schwellenlander-
anleihen schneiden bei steigenden Zinsen tenden-
ziell besser ab als Staatsanleihen. Trotz des bevor-
stehenden USD-Liquiditatsentzugs sind wir der
Meinung, dass sich Unternehmens- und Schwel-
lenlanderanleihen auch in diesem Zinserhéhungs-
zyklus gut behaupten werden.

Letztmals stiegen die US-Zinsen im Jahr 1994 «unkontrolliert».
Noch immer denken die Anleihenanleger mit Schrecken an die-
ses Jahr. Der enorm scharfe und weitgehend unerwartete Zins-
anstieg in den USA brachte hohe Verluste fur viele Anleihen-
segmente mit sich. Die Zinsen wurden auch von 2004 bis 2005
erhoht, doch damals war die Zinserhdhung erwartet worden
und fand vor dem Hintergrund einer kraftigen und breit abge-
stltzten Erholung in kleinen Schritten statt.

Grafik 1 zeigt, dass Unternehmensanleihen (mit Investment-
Grade-Rating und Hochzinsanleihen) 1994 im Grossen und
Ganzen besser abschnitten als Staatsanleihen. Die Rendite der
Unternehmensanleihen war leicht negativ und lag nahe bei
null. USD-Schwellenldnderanleihen erlitten dagegen erhebliche
Verluste, die noch grosser waren als diejenigen der langfristi-
gen US-Staatsanleihen. Der Grund hierflr waren zum einen
landerspezifische Krisen (Mexiko, Argentinien), zum anderen
galten Schwellenldnderanleihen als exotisch und wurden im
Hochzinssegment emittiert, das grosstenteils von der USD-Li-
quiditat und der Stimmung der US-Anleger abhangig war. In-
teressanterweise warfen kurzfristige Schwellenlanderanleihen

Zinserh6hung: Schwellenldnderanleihen erlitten 1994
zwar erhebliche Verluste...
Gesamtrenditen, in %
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in Lokalwahrung (die deutlich weniger beliebt waren) 1994
eine positive Rendite ab.

Als die Fed 2004 die Zinsen anhob, wurde dies den Anlegern
besser kommuniziert. Zudem hatten die Anleger mehr Erfah-
rung mit Schwellenlanderanleihen, und die Schwellenlander
selbst waren grosstenteils mit einem Investment-Grade-Rating
versehen. Zu dieser Zeit entwickelten sich alle Anleihenseg-
mente besser ab als US-Staatsanleihen, und Schwellenldnder-
anleihen in USD oder Lokalwdhrung schwangen sogar oben
aus. Grafik 2 veranschaulicht, dass sich Schwellenlanderanlei-
hen trotz eines sukzessiven und erwarteten US-Zinsanstiegs
von 2003 bis 2007 angesichts einer global breit abgestutzten
Erholung gut behaupteten. Tatsachlich entwickelten sich Un-
ternehmens- und Schwellenldnderanleihen wahrend dieses
Zinsanstiegs deutlich besser als Staatsanleinen mit ihren mick-
rigen Renditen.

Obwohl Schwellenlanderanleihen nach wie vor in geringem
Mass von den internationalen Liquiditatsstromen (hauptsach-
lich USD) abhangig sind, sind sie in den letzten Jahren wider-
standsfahiger geworden fiir externe Schocks. Die Notenbanken
sind zudem heute enorm darauf bedacht, die Anleger mit Zins-
straffungen nicht zu Uberraschen.

Deshalb gleicht der aktuelle Zinserhéhungszyklus der US-No-
tenbank viel starker demjenigen von 2004 als von 1994. Unter-
nehmens- und Schwellenldanderanleihen durften somit auch
2018 positive Renditen abwerfen und besser abschneiden als
sichere Staatsanleihen.

...behaupteten sich aber trotz sukzessiver Zinserh6hung
(2003-2007) gut
Total-Return-Indizes und Treasury-Rendite, in %
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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 Kreditqualitat immer noch ein leicht positives Ertrags-
potential, wahrend die Kreditrisiken tGberschaubar sind. Wir be-
statigen die Ubergewichtung von Unternehmensanleihen.

= Global High-Yield

Die Ausfallraten bei High-Yield Anleihen durfte sich mit den
stabilisierten Olpreisen insbesondere in den USA nicht erhéhen,
weshalb wir auch bei US-High-Yield Anleihen neutral positio-
niert bleiben.

= Emerging Markets

Ein generell stabiles globales Makroumfeld mit Rohstoffprei-
sen, die sich deutlich Gber den Tiefststanden von 2016 stabi-
lisiert haben und ein schwachelnder Dollar sind ein solides Um-
feld fur Anleihen aus Schwellenlandern.

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

Zwischen positiven Gewinnudberraschungen und Zinsangsten

Die aktuelle Berichtssaison ist im vollen Gange.
Nach detaillierter Auswertung der bisherigen Er-
gebnisse des 4. Quartals 2017 lasst sich feststel-
len, dass sie sehr gut ausfallt, d.h. ein besonders
hoher Prozentsatz der Firmen die Erwartungen
Ubertrifft. Dabei schneiden amerikanische Unter-
nehmen besonders gut ab.

Die Aktienmarkte sind seit Jahren in einem Aufwartstrend, so-
dass sich die Anleger die Frage stellen, ob sich die Aktien-
markte von den Fundamentaldaten bereits entkoppelt haben.
In der langen Frist folgen Aktienkurse den Gewinnen. Um die
steigenden Bewertungen der Aktienmarkte zu rechtfertigen,
mussen Firmen also ein Wachstum der Gewinne vorweisen.

Aus dem wichtigsten weltweiten Aktienindex, dem MSCI
World, haben bis zum 29.1 circa 15% der Firmen ihre Ge-
schaftszahlen fur das vierte Quartal bzw. das zweite Halbjahr
berichtet. Darunter sind Uberproportional viele amerikanische
Firmen, weil diese zeitnaher berichten als z.B. europaische Fir-
men. Fur die Anleger sind vor allem zwei Aspekte entschei-
dend: erstens, ob der Gewinn pro Aktie Gber oder unter den
Analystenschatzungen lag und zweitens, ob der Ausblick fur
die Zukunft besser oder schlechter als erwartet ausfallt.

Was den Gewinn pro Aktie betrifft haben die Firmen bisher
nicht enttduscht — im Gegenteil. Aktuell haben 72% einen ho-
heren Gewinn pro Aktie ausgewiesen als von Analysten erwar-
tet, d.h. sie haben die Schatzungen Ubertroffen. Ein Wert von

Positive Gewinniiberraschungen: Sowohl regional...
Anteil der Unternehmen, welche Gewinnerwartungen Uber-
troffen haben nach Regionen (Stand 29.1.2018)
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Uber 50% ist nicht ungewdhnlich, da die Unternehmen zu ei-
nem gewissen Grad geschickt die Analysten beeinflussen, um
am Berichtstag nicht negativ Uberraschen zu mussen. Darin
sind die Amerikaner oftmals besser als die Europaer, sodass
eine hohere Quote in den USA nicht ungewohnlich ist. Den-
noch ist der aktuelle Wert im historischen Vergleich als relativ
hoch einzustufen. Sollte sich diese Tendenz fortsetzen, waére es
die hochste Quote positiver Gewinniberraschungen seit 2010
und fur die Anleger eine positive Nachricht, weil damit die Ge-
winne der Unternehmen weltweit im Jahr 2017 im Vergleich
zum Vorjahr um circa +15% gewachsen waren.

Am besten schnitten bisher Unternehmen aus den Sektoren In-
formationstechnologie und Energie mit Werten von 85% und
100% ab, wobei bisher erst wenige Energieunternehmen be-
richtet haben. Energiefirmen kommt der kraftige Olpreisanstieg
der letzten Monate zugute. Besonders die Ausrusterunterneh-
men konnten dabei von steigender Nachfrage profitieren.

Noch wichtiger als die Quartalsergebnisse ist der Ausblick, den
die Unternehmen fiir die Zukunft geben. So haben zahlreiche
US Firmen u.a. die Auswirkungen der US Steuerreform auf die
eigenen Ergebnisse publiziert und meistens positives zu berich-
ten gehabt. Unter dem Strich durften die Steuerreform die Ge-
winne der US-Unternehmen um 5%-10% steigern — und das
dauerhaft. Das verschafft den Bullen zumindest kurzfristig die
nétige Unterstitzung fir mdglicherweise weiter steigende
Kurse.

...als auch sektoral
Anteil der Unternehmen, welche Gewinnerwartungen Uber-
troffen haben nach Sektoren (Stand 29.1.2018)
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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 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

Die Konjunktur behalt weiterhin Fahrt. Die expansive Geldpoli-
tik sollte zudem die Aktienmarkte weiter stitzen.

& Emerging Markets

Die Stabilisierung der Konjunktur in den Schwellenlandern halt
an. Zudem sorgt die weiterhin lockere Geldpolitik in den In-
dustrielandern fur Ruckenwind. Wir behalten daher die Quote
fur Schwellenlénderaktien auf leichtem tUbergewichten.

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

Schwacher USD als entscheidender Faktor

Der US-Dollar handelt zum Euro so tief wie seit
2014 nicht mehr. Dies druckt im Moment die Preise
von in US-Dollar denominierten Rohstoffen nach
oben, so auch jenen fur Gold. Wer solche starken
Trends nicht verpassen méchte, sollte sich in so-
genannten CTA-Strategien engagieren.

Die Goldpreisbewegungen kénnen oft am besten mit den 10-
jahrigen US-Realzinsen erklart werden. Je tiefer die 10-jahrigen
inflationsadjustierten US-Renditen sind, desto niedriger sind die
Opportunitdtskosten fur den Besitz des Edelmetalls. Zurzeit
werden die Goldpreise jedoch vom einem zweiten wichtigen
Parameter beeinflusst: Dem US-Dollar. Da Gold in der amerika-
nischen Wahrung denominiert ist, wird der Goldkauf fur Inves-
toren ausserhalb des Dollar-Raum in Zeiten von einem schwa-
chelnden Greenback attraktiver (siehe Grafik 1).

Die Schwéche des US-Dollars kommt flr uns nicht unerwartet,
das Ausmass und besonders die Geschwindigkeit der Abwer-
tung erscheinen uns jedoch Ubertrieben. Die US-Konjunktur
|duft auf Hochtouren und die Finanzmérkte erwarten, dass die
US-Zentralbank dieses Jahr erneut die Leitzinsen anheben wer-
den. Klar ist aber auch, dass die Europaische Zentralbank dank
erfreulich hohem Wirtschaftswachstums ebenfalls langsam von
ihrer expansiven Geldpolitik abrickt. Dies sollte dem Euro ge-
genltber dem US-Dollar tber die langere Frist weiterhin Auf-
trieb verleihen, kurzfristig ist unserer Ansicht jedoch bereits zu
viel in den Finanzmarkten eingepreist. Entsprechend halten wir
am derzeitigen Untergewicht fur Gold fest. Dies auch darum,

Goldpreis und EUR/USD entwickeln sich oft Hand in
Hand
EUR/USD (yoy) und Goldpreis (yoy), in %
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weil wir héhere US-Realzinsen aufgrund der im Dezember be-
schlossenen US-Steuerreform erwarten.

Finanzmarkte werden von starken Trends getrieben

Der schwache US-Dollar ist nicht der einzige starke Trend, wel-
chen wir in den Finanzmérkten beobachten kénnen. Rohstoff-
preise und Anlagen in Schwellenlandern reagieren ebenfalls
mit starken Preisspringen auf den schwachen Greenback.
Auch die Aktienmaérkte kennen derzeit nur eine Richtung: Nach
oben. Sogenannte CTA-Strategien profitieren von einem sol-
chen Marktumfeld. Sie investieren stets in Anlagen, welche in
jungst gestiegen sind und verkaufen jene Anlagen, welche ge-
fallen sind. Entsprechend profitieren sie sowohl in starken
Trend nach oben — wie zurzeit — aber auch in starken Trend
nach unten. Zusatzlich zeichnen sich Investments in solche al-
ternative Strategie mit tiefen Korrelationen zu traditionelle An-
lageklassen wie Aktien und Anleihen aus.

Indirekte Immobilienanlagen bleiben relativ attraktiv
Die kotierten Immobilienfonds standen, aufgrund erhohter Ka-
pitalmarktaktivitaten, in der zweiten Jahreshalfte deutlich unter
Druck. Dank der Jahresendrally resultierte fur die indirekten Im-
mobilienanlagen 2017 mit 6.6% erneut eine hohe Rendite.
Steigende Leerstande, sinkende Mieteneinnahme sowie Bewer-
tungsrisiken durften dampfende Effekte auf die Gesamtrendite
haben. Die Nachfrage sollte mit lediglich moderat steigenden
Zinsen intakt bleiben. Der Aufschlag gegentber den Anleiher-
enditen bleibt dennoch weiterhin relativ attraktiv, weshalb wir
an unserer neutralen Positionierung festhalten.

Jahresendrally bei den indirekten Immobilienanlagen in
der Schweiz
Gesamtperformance, Index (01.01.2017=100)
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Wahrungen

EZB stemmt sich nicht gegen den starken Euro

Steigende europdische Inflation hat in den letzten
Monaten den Druck auf die Zentralbanken ihre ex-
pansiven Lockerungsprogramme zu beenden er-
hoéht und europédische Wahrungen unterstitzt, un-
ter anderem auch den Franken. Lokalwéahrungsan-
leihen in Schwellenlandern bleiben auch wegen
der Rendite von 6% attraktiv.

Trotz der starken Rally des Euros in den letzten Wochen hat
EZB-Zentralbankchef Mario Draghi es vermieden zum Instru-
ment der verbalen Intervention zu greifen. So zeigte sich die
EZB Uber die jingste Euroaufwertung nicht sehr besorgt. Auch
wenn wir an unserem langerfristig konstruktiven Ausblick fur
den EUR/USD-Wechselkurs festhalten, sehen wir in der kurzen
Frist wenige Treiber fiir eine unmittelbare Fortsetzung der Auf-
wertung. Zinsdifferenzen sowie der von uns im Marz/April er-
wartete Inflationsschub in den USA sprechen fur steigende US-
Zinserwartungen und kurzfristig fur den Dollar.

Trotz des eurofreundlichen Umfeldes hat der Franken gegen-
Uber dem Euro zulegen kénnen. Dies ist etwas Uberraschend,
schliesslich sprechen die Fundamentaldaten wie reale Zinsdiffe-
renzen sowie Risikopramie auf den Euro fur einen schwéacheren
Franken. So ist die Risikopramie — Renditeaufschlag von Peri-
pherieanleihen der Eurozone gegenlber deutschen Bundesan-
leihen — nahezu auf die Niveaus von vor der Finanzmarktkrise
gefallen (Grafik 1). Allerdings haben wir in den letzten Jahren
feststellen kénnen, dass erste Anzeichen einer geldpolitischen
Normalisierung schon ausreichen kénnen, um eine Wahrung
deutlich aufwerten zu lassen.

Eurorisikopramie schon stark gefallen
EUR/CHF und Eurorisikopramie (Bund — EWU-Peripherie)
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Wahrend der US-Dollar im Sommer 2014 vor der ersten US-
Zinserhdhung stark aufwertete legte der Euro in 2017 schon
vor dem Ende des EZB-Anleihenkaufprogramms deutlich zu.
Dies konnte auch die Frankenrally Ende Januar erklaren.
Schliesslich ist die Inflation in der Schweiz deutlich auf knapp
1% angestiegen, wobei sich die Inflationsdifferenzen gegen-
Uber der Eurozone eingeengt haben.

Wir gehen davon aus, dass Zentralbankchef Thomas Jordan in
den kommenden Monaten an seiner Rhetorik des ,hoch be-
werteten” Frankens festhalt und die Renditen den EUR/CHF-
Wechselkurs in Richtung 1.20 heben wird (Grafik 2). Anhaltend
positive Inflationstiberraschungen kénnten jedoch fur eine
kurzfristige Fortsetzung der Frankenstarke sorgen, insbeson-
dere fur den fall zunehmender Risiken im Zusammenhang mit
den italienischen Wahlen.

Schwellenlanderwahrungen diirften gefragt bleiben

Die globale Konjunkturerholung hat bisweilen noch nicht an
Schwung verloren. Schwellenlander dirften hiervon tberpro-
portional profitieren, da sie eine hohe Exportabhangigkeit auf-
weisen. Fur Schwellenlanderwahrungen sprechen jedoch auch
die leicht guinstige Bewertung und ricklaufige Leistungsbilanz-
defizite. Hinzu kommen die etwas gesunkenen politischen Risi-
ken. So sehen wir mittlerweile eine hohe Wahrscheinlichkeit,
dass die Amtszeit des mehr als umstrittenen sidafrikanischen
Prasidenten Zuma dem Ende entgegen geht. Grosstes politi-
sches Risiko fur Schwellenlander sind derzeit die protektionisti-
schen Drohgebdrden der USA

Renditeanstieg in Deutschland diifte Euro stiitzen
EUR/CHF und Rendite-Differenz
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Sicherheit Ertrag Ausgewogen Wachstum Aktien
strategisch taktisch strategisch taktisch strategisch taktisch strategisch taktisch strategisch taktisch
I min.  neutral  max. min.  neutral  max. min. neutral  max. min. neutral  max.
Liquiditat 0% 5% 25% | 12.8% 0% 5% 40% 11.6% 0% 5% 40% 8.0% 0% 5% 40% 6.6% 0% 50 40% 4.8%
Cash 12.8% 11.6% 8.0% 6.6% 4.8%
Obligationen (angestrebte Laufzeit 6.0 .  65% 80.0% 95% 70.7%  45% 60.0% 75% 52.0%  25% 40.0% 55% 35.5% 50 20.0% 35% 17.5% 0%  0.0% 15% 0.0%
CHF mit hoher bis mittlerer Kreditqualitét 250 400% 55% 30.2%  10% 250% 40% 18.0% B 16.0% 31% 115% 0%  70% 22% 5.0% 0%  00% 5% 0.0%
FW mit hoher bis mittlerer Kreditqualitat (hedged)’ 1% 30.0% 45% 815% 1% 250% 40% 25.0% % 160% 3% 16.0% 0% 6.0% 2% 6.0% 0%  00% 1%
Tiefe Kreditqualitat (hedged)* 0% 40% 1% 4.0% 0% 40% 4% 4.0% 0% 40% 4% 4.0% 0%  40% 4% 4.0% 0%  00% 1% 0.0%
Schwellenlander (hedged) EM CHF Hedged 0% 6.0% 16% 3.0% 0% 6.0% 16%  8.0% 0% 40% 1.4% | 2.0% 0% 30% 133% 15% @ 0% 00% 1%
EM Local Currency | 0%  0.0% 10% 2.0% 0% 00% 1% 2.0% 0% 00% 1% 2.0% 0% 00% 10% 10% 0%  0.0% 1%
Aktien 0% 0.0% 0% 0.0% 50 20.0% 35% 19.9%  25% 40.0% 55% 40.0%  45% 60.0% 75% 59.7% 65% 80.0% 95% 79.4%
Aktien Schweiz 0% 00% 0% 0.0% 0% 10.0% 20% 10.0%  10% 200% 30% 20.0% 20% 300% 40% 30.0% 30%  40.0% 50% 40.0%
Aktien Global 0% 00% 0% 0.0% 0% B80% 1% 7.5% 5% 150% 25% 14.0% 4% 240% 34% 22.5%  23% 33.0% 43%
Aktien Europa (ex CH) 0.0% 0.0% 3.0% 3.0% 50% 5.0% 9.0% 9.0% 13.0% 13.0%
Aktien USA 0.0% C0.0% 4.0% 3.5% 8.0% C70% 2.0% 10.5% 16.0%
Aktien Asia Pazifik / Japan 0.0% 0.0% 10% 1.0% 2.0% 2.0% 3.0% 3.0% 4.0% 4.0%
Aktien Schwellenlander 0% 0.0% 0% 0% 20% 1% - 0% 50% 1% 0% 60% 16% - 0%  70% 1%
Alternative Anlagen 0% 15.0% 30% 16.5% 0% 15.0% 30% 16.5% 0% 15.0% 30% 16.5% 0% 15.0% 30% 16.2% 0% 15.0% 30% 15.8%
Alternatiave Strategien (CHF Hedged) 0% 40% 4%  7.0% 0% 40% 4%  7.0% 0% 40% W% 7.0% 0%  40% 1% 7.0% 0%  40% 4% 7.0%
Immobilien Schweiz 0% 50% 1% 0% 50% 1% 50% 0% 50% % 5.0% 0% 40% 4% 4.0% 0%  30% 1%
Edelmetalle 0% 30% 1% 2.0% 0% 30% 1% 2.0% 0% 30% 1% 2.0% 0%  40% W% 2.7% 0%  50% 5% 3.3%
Rohstoffe 0% 30% 1% 0% 30% 1% - 0% 30% 1% - 0% 30% 1% - 0%  30% 1%
Total 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0%
Fremdwahrung 6% 4.5% 16% 14.4% 26% 24.5% 37% 34.9% 48% 45.2%
Aktuelle Quote*
USD 6% 45% 2% 10.4% 19% 17.5% 25% 22.9% 31%
EUR 0% 0.0% 3% 3.0% 5% 5.0% 9% 9.0% 13% 13.0%
Y 0% C0.0% ) C10% 2% C2.0% 3% C3.0% 4%
Max 219 19.5% 3% 29.4% 4% 39.5% 52% 49.9% 63% 60.2%

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




Konjunktur 2014 2015

BIP

Durchschnittliches jahrliches Wachstum (in %)

Schweiz 2.5 1.2 1.4 1.1 2.1

Deutschland 1.6 1.5 1.8 2.5 2.0

Eurozone 1.4 2.0 1.8 2.5 1.9

USA 2.6 2.9 1.5 2.3 2.5

China 7.3 6.9 6.7 6.9 6.3

Japan 0.2 1.2 1.0 1.5 1.1

Global (PPP) 3.4 3.1 3.1 3.7 3.7

Inflation

Jahresdurchschnitt (in %)

Schweiz 0.0 -1.1 -0.4 0.5 0.6

Deutschland 0.9 0.2 0.5 1.7 1.7

Eurozone 0.4 0.0 0.2 1.5 14

USA 1.6 0.1 1.3 2.1 2.1

China 2.0 1.4 2.0 1.6 2.1

Japan 2.8 0.8 -0.1 0.5 0.8

Finanzmarkte 2016 2017 Aktuell*

3M Libor

Jahresende (in %)

CHF -0.73 -0.75 -0.75 -0.75 -0.75
EUR -0.32 -0.33 -0.33 -0.35 -0.35
usbD 1.00 1.69 1.79 1.90 2.40
JPY -0.05 -0.02 -0.05 0.00 0.00

Kapitalmarktzinsen
Renditen 10-jahrige Staatsanleihen (Jahresende; Rendite in %)

CHF -0.18 -0.15 0.13 0.2 0.6

EUR (Deutschland) 0.23 0.45 0.74 0.8 1.1

EUR (PIIGS) 2.01 2.01 1.86 2.4 2.7

usD 2.45 2.41 2.85 2.8 2.9

JPY 0.04 0.05 0.08 0.1 0.1

Wechselkurse

Jahresende

EUR/CHF 1.07 1.17 1.16 1.18 1.20

USD/CHF 1.02 0.97 0.93 1.00 0.95

JPY/CHF (pro 100 JPY) 0.87 0.86 0.85 0.88 0.91

EUR/USD 1.05 1.20 1.25 1.18 1.26

USD/JPY 17 113 110 114 105

Rohstoffe

Jahresende

Rohol (Brent, USD/Barrel) 57 67 68 63 59

Gold (USD/Unze) 1152 1303 1337 1250 1250
*05.02.2018
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