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Taktische Asset Allokation im Uberblick
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stark leicht leicht stark
Cash o

Anlageklasse

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 o

Aktien Schwellenlander ©

Alternative Anlagen o

Alternative Strategien (CHF hedged) o
Immobilien Schweiz o

Edelmetalle
Rohstoffe

I°

untergewichtet tibergewichtet
Wahrungen stark leicht neutral leicht stark
usb ©
EUR o
JPY ©
Laufzeiten CHF
1 bis 3 Jahre

3 bis 7 Jahre

7 und mehr Jahre _

*Durchschnittliche Laufzeit des Obligationenportfolios
0 = Gewichtung im Vormonat

Kernbotschaften

1. Auch wenn wir gegenwartig einen unkontrollierten Handelskrieg fir wenig wahrscheinlich halten, bleibt der Ausgang
der aktuellen Handelsstreitigkeit nicht zuletzt aufgrund der Unberechenbarkeit Trumps vorerst ungewiss. Angesichts
robuster Unternehmensgewinne und der leichten bewertungsseitiger Entspannung sehen wir uns trotz dieser Unsicher-
heit in unserer Empfehlung einer insgesamt neutralen Aktienquote bestatigt.

2. Auf dem USD-Interbankenmarkt sind unldngst unerwartete Stresssignale aufgetreten, die wir jedoch als temporar er-
achten. Demgegenuber erweisen sich auf Euro und Schweizerfranken lautende Unternehmensanleihen bislang als wi-
derstandsfahig. Wir geben daher bei einer insgesamt weiterhin leicht untergewichteten Obligationenquote Unterneh-
mensanleihen weiter den Vorzug.

3. Die zugenommene Unsicherheit lasst die Anleger sich wieder vermehrt der Krisenwahrung Gold zuwenden, was den
Preis des gelben Metalls trotz steigender US-Zinsen unterstitzen durfte. Wir heben daher die empfohlene Goldquote
von leichter Untergewichtung auf neutral an. Ebenfalls empfehlen wir, bei der Umsetzung der Alternative-Anlagen-
Quote indirekten Immobilienanlagen und insbesondere alternativen Strategien zu bevorzugen.
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Marktkommentar

Zwischen Bangen und Hoffen

Die Anleger werden von den Sorgen einer Eskala-
tion der Handelsstreitigkeiten umgetrieben. Wir
halten im Umfeld guter Unternehmensergebnisse
an der neutralen Aktienquote und der leicht unter-
gewichteten Obligationen-Positionierung fest, he-
ben aber die Empfehlung fur Gold auf neutral an.

Das Geschehen an den Aktienmarkten wird hauptsachlich von
den durch die Trump-Regierung induzierten Handelsstreitigkei-
ten beherrscht. Einerseits bangen die Anleger davor, dass der
Handelsstreit zu einem veritablen Handelskrieg ausartet, der
dem freien Welthandel nachhaltig Schaden zufugt. Auf der an-
deren Seite vermag die Hoffnung, dass eine folgenschwere Es-
kalation doch noch irgendwie vermieden werden kann, die Ak-
tienkurse immer wieder zeitweilig vom Abgabedruck entlasten.

Wir halten zwar einen unkontrollierten Handelskrieg gegen-
wartig fur wenig wahrscheinlich — auf welche Seite das Pendel
letztlich ausschlagen wird, ist aufgrund des unberechenbaren
Regierungsstils von Trump schwierig abzuschatzen. Klar er-
scheint einzig, dass die Diskussionen um protektionistische
Massnahmen vorerst weiter fir Unruhe und fur entsprechend
erhohte Aktienmarktvolatilitat sorgen durften. Es darf jedoch
nicht vergessen werden, dass die aktuellen Kursschwankungen
deutlich mehr dem Normalfall entsprechen, als das extrem tiefe
Niveau von 2017 (siehe Grafik). Doch auch wenn volatilitats-
massig sozusagen Normalitdt eingekehrt ist, sehen wir uns
durch den ungewissen Ausgang des Handelsstreits bei gleich-
zeitig robusten Unternehmensgewinnen unserer Empfehlung
einer insgesamt neutralen Aktienquote bestatigt. Die jingsten

Aktienmarkt-Volatilitat wieder auf normalen Niveau
Implizite Volatilitat im S&P 500
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Marktkorrekturen konnte bei den ambitidsen Bewertungen so-
gar eine leichte Entspannung bringen.

Eine Eskalation des Handelsstreits konnte auch die amerikani-
schen Staatsanleihen zusatzlich belasten. Denn fahrt die US-Re-
gierung gegenUber Peking weiterhin einen konfrontativen
Kurs, ist nicht auszuschliessen, dass die Chinesen als gréssten
Glaubiger der USA im Gegenzug den zukUnftigen Kauf von US-
Anleihen in Frage stellen. Dies wiirde die amerikanischen Pa-
piere weiter unter Druck bringen — schon jetzt notiert die Ren-
ditedifferenz zwischen den amerikanischen und den Anleihen
europaischer Kernlander, aber auch der Schweiz auf historisch
hohem Niveau (siehe Grafik). Eine weitere Zinsdifferenzauswei-
tung ist vor diesem Hintergrund nicht auszuschliessen. Denn
wahrend die US-Anleihen neben den méglichen Auswirkungen
der Handelsstreitigkeiten zusatzlich durch die restriktivere Poli-
tik der Fed und deren Bilanzabschmelzung bestimmt werden,
zeigen sich die europdischen Obligationen vorerst noch durch
das wenigstens bis zum Herbst andauernde EZB-Anleihenkauf-
programm unterstiitzt. In diesem Umfeld halten wir unsere
Empfehlung einer leicht untergewichteten Obligationenquote
weiter aufrecht, wobei wir den Unternehmensanleihen weiter-
hin den Vorzug gegenlber den Staatsobligationen geben und
nach wie vor Potenzial bei Schwellenlanderanleihen verorten.

Die zugenommene Unsicherheit ldsst die Anleger sich wieder
vermehrt der Krisenwdhrung Gold zuwenden, was den Preis
des gelben Metalls trotz steigender US-Zinsen unterstitzen
dirfte. Wir heben daher die empfohlene Goldquote von leich-
ter Untergewichtung auf neutral an.

santosh.brivio@raiffeisen.ch

USA und Europa: Historisch hohe Zinsdifferenz
Anleiherenditen, in %
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Konjunktur

Szenario mit Konjunkturschwache vorerst nicht wahrscheinlich

Wie gehen davon aus, dass ein Handelskrieg zwi-
schen den USA und China letztlich nicht wahr-
scheinlich ist. Gleichzeitig verhindert die Ab-
schwachung der (zu) starken Dynamik im verarbei-
tenden Gewerbe eine Uberhitzung in der Eurozone,
wahrend die die Inflation in der Schweiz sich nur
langsam normalisieren sollte. Die SNB durfte des-
halb die Zinsen erst im ersten Halbjahr 2019 erh6-
hen.

Gemass unserer gegenwartigen Einschatzung durfte die Dro-
hung der USA, Importzélle einzufihren, nicht zu einem Han-
delskrieg fuhren, der die Weltwirtschaft aus einem ,, Goldilocks-
Szenario” in ein Szenario mit schwacher Konjunktur abdriften
liesse. Stattdessen durfte es China in Verhandlungen gelingen,
unter Konzessionen (z.B. Abbau nicht-tarifare Handelshemm-
nisse) die Strafzolle abzuwenden — ghnlich wie das die Nafta-
Lander und die EU hinsichtlich der Zélle auf Aluminium und
Stahl erreicht haben.

Die EU will einen Handelskrieg mit den USA vermeiden

Sollten die Streitigkeiten doch zu einem Handelskrieg mit den
USA eskalieren, ware ein solcher fir Europa zwar verkraftbar,
aber aufgrund der starken Exportwirtschaft einiger grosserer
Lander wie Deutschland wurde ein global unsicheres Handels-
klima die Wirtschaftsleistung stark bremsen. Diese Angst
drickt momentan auf das Wirtschaftsklima. Zusatzlich belastet
auch die Aufwertung des Euro die Exportwirtschaft weiter, wie
die Abschwachung der Einkaufsmanagerindizes (PMls) anzeigt,
dennoch verbleiben sie immer noch auf einem guten Niveau.

PMis verbleiben trotz Abkiihlung auf solidem Niveau
Eurozone-PMls
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Im ersten Quartal des neuen Jahres sollte dementsprechend ein
starkes Wachstum analog des letzten Quartals von 2017 zu-
stande kommen.

Auch wenn die PMI-Umfrage insbesondere fur Deutschland ein
schwacheres Wachstum der Auftragseingdnge vorhersagt,
dirfte eine solche Abkuthlung weiterhin keine Gefahr fur die
Konjunktur darstellen. Insbesondere, da die Auftragsbestande
zusammen mit Lieferzeiten sowie den Kosten fur Materialien
und Léhne weiter wachsen. Somit scheint eine Abkihlung ge-
legen zu kommen, damit die Wirtschaft (insbesondere in
Deutschland) nicht Uberhitzt. Dies kénnte sonst die EZB zu ei-
ner schnellen ,Normalisierung” der Geldpolitik zwingen, was
die Konjunktur wiederum abwuirgen kénnte.

Bei ihrer geldpolitischen Lagebeurteilung im Marz hat die
Schweizerische Nationalbank (SNB) ihre Inflationsprognose
nach unten revidiert. Die SNB begrindete ihre niedrigere Infla-
tionsprognose mit dem etwas starkeren Franken. Allerdings hat
sich der Schweizer Franken seither wieder abgeschwacht, so
dass wir damit rechnen, dass die SNB bereits im Juni ihre Infla-
tionsprognose wieder zurlick nach oben anpassen wird. Dies
andert jedoch nichts an der Tatsache, dass die Teuerung in der
Schweiz bis Ende 2019 zwar ansteigen wird, aber mit 1.3%
immer noch recht tief bleiben dirfte (siehe Grafik). Deshalb
wird die SNB wohl erst im ersten Halbjahr 2019 den Leitzins
anheben. Um keine Aufwertung des Frankens zu provozieren
wird sie diesen Zinsschritt erst nach oder friihestens gleichzeitig
mit einem entsprechenden Schritt der Europaischen Zentral-
bank vornehmen.

SNB verringert wegen CHF Inflationsprognose
Schweizer Konsumentenpreisindex
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Obligationen leicht untergewichtet

Nur temporadre Stresssignale auf dem USD-Interbankenmarkt

Auf dem US-Dollar-Interbankenmarkt sind un-
langst unerwartete Stresssignale aufgetreten.
Manchen Marktteilnehmern bereitet dies Sorge.
Wir vertreten indes die Meinung, dass es sich nur
um eine vorubergehende Marktstérung handelt,
die teilweise dem aussergewdhnlich hohen Emis-
sionsvolumen von US Treasury Bills geschuldet
ist. Demgegenuber erweisen sich auf Euro und
Schweizerfranken lautende Unternehmensanlei-
hen bislang als widerstandsfahig.

Nach einer langen Phase der Ruhe signalisierte der Indikator fur
den Libor-Overnight Indexed Swap (OIS) im Dezember 2017
Marktstress. Der wahrend der Finanzkrise im Jahr 2008 promi-
nent gewordene Indikator misst die Differenz zwischen den
sehr kurzfristigen Overnight-Satzen und den Dreimonats-Inter-
bankensatzen. Angesichts der normalerweise geringen Diffe-
renz zwischen dem Libor und dem OIS (im Durchschnitt 0.2
Prozent in den letzten 15 Jahren) signalisiert jede Ausweitung
tendenziell eine Liquiditats- oder Kreditkrise — wie wahrend der
Finanzkrise 2008, als der Spread auf rund 2.5 Prozent (siehe
Grafik 1) sprang und in geringerem Ausmass wahrend der eu-
ropaischen Schuldenkrise von 2011 bis 2012. Seit Jahresbeginn
ist der Spread auf nahezu 0.6 Prozent geklettert.

Fur die Ausweitung gibt es gute markttechnische Griinde. Die
USA fluten den Markt mit Treasury Bills (Geldmarktpapiere mit
einer maximalen Laufzeit von zwdlf Monaten) in einer Zeit, in

USA: Liquiditatsindikator deutet zuletzt wieder Stresssi-
tuation an
USD Libor-OIS Spread, in Bps
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der weder das Fed (das seine Wertpapierbestande herunter-
fahrt) noch die US-Unternehmen (die kurzfristige Anleihen ver-
kaufen, um sich im Rahmen der Ruckfuhrung von Cash in die
USA liquide Mittel zu beschaffen) bereit sind, als Kaufer aufzu-
treten.

Es wird heute breit diskutiert, ob sich diese Belastungsfaktoren
in eine ausgewachsene Krise entwickeln und den Inhabern von
Unternehmensanleihen erhebliche Verluste bescheren kénn-
ten. Dies ist bislang nicht der Fall, sieht man von der Underper-
formance der USD-Anleihen und der Tatsache ab, dass die An-
leger mit Firmenanleihen im laufenden Jahr insgesamt einige
Verluste erlitten haben. Allerdings erzielten vor allem kurzfris-
tige EUR- und CHF-Unternehmensanleihen seit Jahresbeginn
positive Renditen und boten somit den letzten Monat von uns
empfohlenen Schutz (siehe Grafik 2).

Einstweilen gehen wir davon aus, dass es sich in den USA um
eine vorlbergehende Liquiditatskrise handelt. Das Emissionsvo-
lumen von Treasury Bills durfte sinken und die «Notverkdufe»
der US-Unternehmen wahrscheinlich nachlassen. Dies wiede-
rum bedeutet, dass sich kurzfristige US-Firmenanleihen voraus-
sichtlich erholen werden. Trotzdem kann der Normalisierungs-
prozess mehrere Monate dauern. Wir sehen daher in EUR- und
CHF-Unternehmensanleihen besseres Wertpotenzial. Diese Pa-
piere profitieren immer noch von einer héheren Kreditqualitat
und den substantiellen Liquiditatsspritzen der Europdischen
Zentralbank, die noch mindestens bis zum Ende des dritten
Quartals fortgesetzt werden.

Kurzlaufende EUR- und CHF-Unternehmensanleihen mit
positiven Renditen im laufenden Jahr
Ausgewahlte Unternehmensanleihen-Indizes, total return
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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.

= Global High-Yield

Zwar durften sich die Ausfallraten bei High-Yield Anleihen mit
den stabilisierten Olpreisen insbesondere in den USA weiterhin
nicht erhdhen. Insgesamt sind die Renditeaufschlage von High-
Yield gegentber den Investment-Grade Anleihen aber relativ
gering und die Kreditqualitat verbessert sich nicht weiter. Wir
bestdtigen somit unsere leicht untergewichtete Positionierung.

= Emerging Markets

Ein generell stabiles globales Makroumfeld mit Rohstoffprei-
sen, die sich deutlich Uber 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

Ausgereizte Bewertungen — kénnen die Gewinne noch zulegen?

Die Bewertung des US-Marktes ist im historischen
Vergleich hoch und eine weitere Verteuerung un-
wahrscheinlich. Der Aktienmarkt ist auf ein positi-
ves Gewinnwachstum angewiesen, was auch von
Analystenseite erwartet wird. Allerdings steigen
die Risiken, zumal die USA mit ihren jingsten
Strafzollmassnahmen den Beginn eines weltwei-
ten Handelskrieges provozieren knnten.

Die Aktienrendite setzt sich zusammen aus der Dividendenren-
dite, dem Gewinnwachstum und dem Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV). Das KGV zeigt an, welches Vielfache der Anleger bereit
ist, fur eine Einheit des Gewinns zu bezahlen. Wir haben die
Veranderung des KGVs im Zeitablauf dargestellt, wobei wir
dessen Kehrwert- die sogenannte Gewinnrendite- abgebildet
haben, damit man die Aktienmarktbewertung besser mit der
Zinsentwicklung vergleichen kann.

Im November 2008 lag das KGV des US-Aktienmarktes bei 9.1x
und die Gewinnrendite damit bei 11.0%. Aufgrund der dama-
ligen Unsicherheit und der, schwachen wirtschaftlichen Lage
waren Anleger nur bereit, das 9-Fache der erwarteten Gewinne
zu bezahlen. Heute hingegen bezahlen sie fir jeden erwarteten
Dollar Gewinn das 18-Fache — ein Ausdruck der aktuell starken
Wirtschaft und grossen Zuversicht.

Aus der historischen Perspektive heraus ist diese Gewinnrendite
von unter 6% jedoch bereits sehr niedrig. Da nicht mit einer
weiteren Ausweitung der KGVs zu rechnen ist, fallt diese Kom-
ponente als Antriebsfeder fur weiter steigende Aktienkurse
wohl aus. Das gilt umso mehr, da die Zinsen von ihren aktuell

Gewinnrendite* bei US-Aktien bereits auf tiefem Niveau

12% *Gewinnrendite entspricht dem Kehrwert des KGVs, flr die Gewinne
werden die vom Analystenkonsens erwarteten Gewinne der kommen-
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niedrigen Niveaus langfristig steigen durften, was Aktien im
Vergleich zu Anleihen unattraktiver machen wirde.

Anleger sollten also nicht darauf hoffen, dass noch hthere Be-
wertungen zu positiven Renditen fihren. Sollten allerdings die
Gewinne der Unternehmen um z.B. 20% zulegen, wirden die
Aktienmarkte bei gleichem KGV auch um 20% steigen. In der
Tat sind in der Vergangenheit die Gewinne der Unternehmen
in den meisten Jahren gestiegen. Auch aktuell gehen wir von
einem soliden wirtschaftlichem Wachstum aus, welches sich in
steigenden Gewinnen der Firmen widerspiegeln sollte. Auch
der Analystenkonsens erwartet aktuell eine weitere Zunahme
der Gewinne in den USA von 19% in 2018 und je 11% fur
2019 und 2020. Sollte dies tatsachlich eintreffen, bestinde
also trotz ausgereizter Bewertungen immer noch eine gute
Chance, dass US-Aktien in drei Jahren hoher stehen als heute.

Dennoch ist Vorsicht angebracht. Zum einem dauert der aktu-
elle gute Konjunkturzyklus schon sehr lange, zum anderen er-
hoht die US-Notenbank kontinuierlich die Zinsen. Zusatzlich hat
den Aktienmarkt aktuell die Angst vor einem mdglichen, welt-
weiten Handelskrieg erfasst, der durch die von US-Prasident
Trump geplanten Importzélle ausgeldst werden kénnte. Die
bisher verkiindeten Zolle der USA und die darauffolgenden chi-
nesische Gegenmassnahmen reichen zwar bei weitem nicht
aus, um das starke Wirtschaftswachstum deutlich bremsen, sie
triben aber stark die Stimmung und beeinflussen Investitions-
entscheidungen der Unternehmen. Sollte eine Eskalation des
Handelskonfliktes das Wirtschaftswachstum hemmen und die
erwarteten Gewinnsteigerungen beeintrachtigen, wirde dem
Aktienmarkt die Unterstitzung fehlen.

Gewinnerwartung fir US-Markt weiterhin intakt
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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 behélt weiterhin Fahrt. Die expansive Geldpoli-
tik sollte zudem die Aktienmarkte weiter stitzen.

& Emerging Markets

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

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

Rohstoffe im Strudel der Anklindigungen aus Washington

Nordkorea, Iran oder Venezuela: Donald Trump
nutzt jede Gelegenheit, die Muskeln spielen zu las-
sen. Fur die Finanzmarkte birgt dies Gefahren. So-
fern Anleger diese im Blick behalten, kann sich
aber auch ein Engagement im Rohstoffbereich loh-
nen. Bei alternativen Strategien sollte man eben-
falls genau hinschauen, auf welches Pferd man
setzen mdochte.

US-Prasident Donald Trump halt die Finanzmarkte weiter in
Atem. Die ersten Massnahmen im vergangenen Jahr in Zusam-
menhang mit Deregulierung und Steuerreform wurden von
den Finanzmarkten positiv aufgenommen. Spatestens seit der
Ankindigung neuer Handelszélle hat die Stimmung an der
Bdrse jedoch gedreht.

Gold und Erdél profitieren von Trumps Politik

Auch der Rohstoffsektor wird von den Ereignissen in Washing-
ton in Mitleidenschaft gezogen. So kénnte Donald Trumps An-
kindigung, Aussenminister Rex Tillerson durch den derzeitigen
CIA-Chef Michael Pompeo zu ersetzen, die Erdolférderung im
Iran beeintrachtigen. Schliesslich ist der designierte Aussenmi-
nister wie Trump selber bekannt fir seine kritische Einstellung
zum sogenannten Nuklearabkommen mit dem mittel&stlichen
Staat. Von einer erneuten Eskalation des Streits waren bis zu
einer Million Fass iranischen Erddls pro Tag betroffen (siehe
Grafik 1). Ahnliche Implikationen hatte eine Zuspitzung des
Streits zwischen Trump und Venezuela, wo ebenfalls bis zu 1.5
Millionen Fass Erdol pro Tag gefahrdet sind. Eine Verknappung
des Angebots ware die Folge.

Iranische__c")lproduktion unter Beobachtung
Iranische Olproduktion, in Mio. Fass pro Tag
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Weniger klar sind die Aussichten gegenwartig fur andere Roh-
stoffe wie Gold. Einerseits bewegen sich die Realzinsen dank
Deregulierung und Steuersenkungen nach oben, was dem
Goldpreis schaden sollte. Anderseits heizen die steigenden po-
litischen Risiken die Nachfrage nach dem Edelmetall, das als
eine Art Krisenwahrung beliebt ist, an (siehe Grafik 2). Wir ha-
ben Gold daher auf neutral erhoht.

Marktneutrale Long Short Aktien Strategie attraktiv
Weniger stark von politischen Risiken betroffen sind oft alter-
native Strategien. Allerdings muss hier unterschieden werden:
Beispielsweise werden CTA-Strategien, welche meist langerfris-
tigen Markttrends folgen, bei unvorhersehbaren politischen
Schocks oft auf dem falschen Fuss erwischt.

Die meisten anderen alternativen Strategien sind weniger von
politischen Risiken betroffen. Beispielsweise schneiden markt-
neutrale Long/Short Aktien Strategien seit einigen Monaten er-
folgreich ab und entsprechen auch unserer Uberzeugung. Der
Hauptgrund liegt in der tieferen Korrelation zwischen den Ein-
zelaktientitel. Die Finanzmarkte unterscheiden derzeit weit
mehr zwischen guten und schlechten Unternehmensmodellen.
Dies war bis vor einiger Zeit vollig anders, als die Zentralbank
alle Aktientitel gleichzeitig hoch oder runter trieb, indem sie
mehr oder weniger Geld in den Markt pumpte. Entsprechend
haben die Portfoliomanager jener Strategien heutzutage mehr
Spielraum, um Marktineffizienzen auszunttzen und Mehrwert
fir den Kunden zu generieren.

Gold ist die beste Absicherung gegen politische Risiken
Rendite wahrend geopolitischen Krisen
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Wahrungen

US-Protektionismus héchstens kurzfristig positiv fur USD

Die protektionistischen Massnahmen der USA ha-
ben dem Dollar zuerst Auftrieb verliehen, doch
dirfte dies kaum von Dauer sein. Fester sehen wir
hingegen den Yen und insbesondere européische
Wéhrungen. Im Zuge der erwarteten Euro-Aufwer-
tung dirfte der EUR/USD-Wechselkurs im Jahr
2019 auf 1.40 zusteuern. Lokalwahrungsanleihen
in Schwellenlandern bleiben aus unserer Sicht
ebenfalls attraktiv.

Zwar sprechen die expansive Fiskalpolitik sowie die protektio-
nistischen Massnahmen der USA kurzfristig fur eine gewisse
Dollarunterstitzung. Entscheidend durfte in der mittleren Frist
jedoch die in der Eurozone anstehende geldpolitische Normali-
sierung sein. Hier hat die Zentralbank noch nicht einmal begon-
nen, die Leitzinsen anzuheben, wahrend dieser Prozess in den
USA schon fortgeschritten ist.

Risiken fiir den Dollar, Auftrieb fiir den Euro

Weshalb sehen wir den Dollar in der mittleren bis Iangeren Frist
schwacher? In den USA kénnten Zélle auf Zwischenprodukte,
die amerikanische Unternehmen fir ihre Fertigung brauchen,
die Produktivitat verringern. Dies ware dann der Fall, wenn die
Produzenten in den USA aufgrund der Z6lle gezwungen waren,
auf billigere, aber weniger qualitative Zwischenprodukte um-
zusteigen. Auch koénnte das auf rund 5 Prozent zum BIP anstei-
gende Staatsdefizit Fragen bezlglich der Tragfahigkeit der US-
Schulden aufwerfen. Die Renditen von Staatsanleihen mussten

Japanischer Yen mit starker Entwicklung
Entwicklung seit Anfang 2018, in Prozent
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in diesem Fall steigen, um die Investoren bei der Stange zu hal-
ten ohne jedoch den Dollar zu stitzen.

In Europa hingegen sind politische Risiken wie die griechische
Schuldenkrise in den Hintergrund gertickt. Nun durften die
Zentralbanken der Welt, die den Euro-Anteil in ihren Wah-
rungsreserven nach den Finanzmarktturbulenzen der vergan-
genen Jahre deutlich reduziert hatten (siehe Grafik 2), wieder
verstarkt Euro nachfragen.

Franken diirfte sich auf 1.20 per Euro abschwachen

Zudem hat die Europdische Zentralbank klar signalisiert, dass
sie die Geldpolitik straffen will. Die Schweizerische National-
bank (SNB) durfte sich mit solchen Schritten hingegen Zeit las-
sen. Der Inflationsdruck in der Schweiz diirfte zu schwach sein,
als dass er die SNB schon in diesem Jahr zu einer weniger ex-
pansiven Geldpolitik nétigen kénnte. Insgesamt wird der Euro
gegentber dem Schweizerfranken deshalb aus unserer Sicht
zur Stérke neigen und ein EUR/CHF-Niveau um 1.20 anvisieren.

Brexit-Ubergangsvereinbarung lisst das Pfund aufatmen
Briissel und London haben eine Ubergangsvereinbarung aus-
gehandelt, die den Austritt Grossbritanniens aus der Europai-
schen Union effektiv auf Ende 2020 verschiebt. Somit verfiigen
britische Unternehmen nun Uber mehr Planungssicherheit. Das
Risiko eines abrupten «Brexit» scheint also fiirs Erste abgewen-
det. Obwohl sich die Brexit-Verhandlungen weiterhin schwierig
gestalten durften, sehen weiterhin moderates Erholungspoten-
zial fur das unterbewertete britische Pfund.

Anteil des Euros diirfte zu Lasten des Dollars steigen
Prozentualer Wéhrungsanteil im Portfolio der Zentralbanken
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Sicherheit Ertrag Ausgewogen Wachstum Aktien
strategisch taktisch strategisch taktisch strategisch taktisch strategisch taktisch strategisch taktisch
. min.  neutral  max. min.  neutral  max. min. neutral  max. min. neutral  max.
Liquiditat 0% 5% 25% 10.8% 0% 5% 40% 10.0% 0% 5% 40% 7.0% 0% 5% 40% 5.6% 0% 50 40% 2.5%
Cash 10.8% 10.0% 7.0% 5.6% 2.5%
Obligationen (angestrebte Laufzeit 6.0 .  65% 80.0% 95% 7L7%  45% 60.0% 75% 52.5%  25% 40.0% 55% 35.5% 5% 20.0% 35% 16.9% 0%  0.0% 15% 0.0%
CHF mit hoher bis mittlerer Kreditqualitat 250 40.0% 55% 30.2%  10% 250% 40% 18.0% B  160% 3% 115% 0%  70% 22% 5.0% 0%  00% 1% 0.0%
FW mit hoher bis mittlerer Kreditqualitat (hedged)* ~ 15% 30.0% 45% 33.5% 1% 250% 40% 26.6% % 160% 3B 17.0% 0%  6.0% 2% 6.4% 0%  00% 1% 0.0%
Tiefe Kreditqualitat (hedged)* 0% 40% 14% 3.0% 0% 4.0% 4% 3.0% 0% 4.0% 4% 3.0% 0%  40% W% 3.0% 0%  00% 1% 0.0%
Schwellenlander (hedged) EM CHFHedged 0% 60% 16%  3.0% 0% 60% 1% 3.0% 0% 40% 4%  2.0% 0% 3.0% 1% 15% 0%  00% 1% 0.0%
EM Local Currency |~ 0%  0.0% 10% 2.0% 0% 00% 1% 2.0% 0% 00% 1% 2.0% 0%  00% 1% 10% 0%  00% 1% 2.0%
Aktien 0% 0.0% 0% 0.0% 50 20.0% 35% 20.0%  25% 40.0% 55% 40.0%  45% 60.0% 75% 60.0% 65% 80.0% 95% 80.0%
Aktien Schweiz 0% 00% 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% 00% 0% 0.0% 0% 80% 8% 7.5% 5% 1550% 25% 14.0% 1% 240% 34% 22.5%  23% 330% 43% 310%
Aktien Europa (ex CH) 0.0% 0.0% 3.0% 3.0% 50% 5.0% 9.0% 9.0% B.O% 13.0%
Aktien USA 0.0% S 0.0% 40% C3.5% 8.0% C7.0% 12.0% 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% 00% 0% 0% 20% 1% - 0% 50% 1% 0% 60% 1% - 0%  70% 1%
Alternative Anlagen 0% 15.0% 30% 17.5% 0% 15.0% 30% 17.5% 0% 15.0% 30% 17.5% 0% 15.0% 30% 17.5% 0% 15.0% 30% 17.5%
Alternatiave Strategien (CHF Hedged) 0% 40% 4% 7.0% 0% 4.0% 4% 7.0% 0% 4.0% 4% 7.0% 0%  40% 4% 7.0% 0%  40% 4% 7.0%
Immobilien Schweiz 0% 50% 1% 5.0% 0% 50% 5% 50% 0% 50% 1% 5.0% 0% 40% 4% 4.0% 0%  30% B% 3.0%
Edelmetalle 0% 3.0% 1% 3.0% 0% 3.0% 1% 3.0% 0% 3.0% 1% 3.0% 0%  40% W% 4.0% 0%  50% 1% 5.0%
Rohstoffe 0% 30% 1% 0% 3.0% 1% 0% 3.0% 1% 0%  30% 1% - 0%  3.0% 133% -
Total 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0%
Fremdwahrung 6% 5.5% 16% 15.5% 26% 25.5% 37% 36.5% 48% 47.5%
Aktuelle Quote***
uUsD 6% 5% 2% 1% 19% | 18.5% 25% 24.5% 3%
EUR 0% 0.0% 3% 3.0% 5% 5.0% 9% 9.0% 1% 13.0%
o WEoRN Wi w  WEowl  w  WEeE e eos
Max 21% 20.5% 31% 30.5% 41% 40.5% 529 51.5% 63% 62.5%

* Investment Grade (Rating AAA bis BBB-)

** Unternehmensanleihen, Sub-Investment Grade (<BBB-)

*** Wird u.a. durch Wahrungstransaktion erzielt




Konjunktur 2015 2016 2017

BIP

Durchschnittliches jahrliches Wachstum (in %)

Schweiz 1.2 1.4 1.0 2.1 1.8

Deutschland 1.5 1.8 2.5 2.0 1.8

Eurozone 2.0 1.8 2.5 1.9 1.9

USA 2.9 1.5 2.3 2.5 2.2

China 6.9 6.7 6.8 6.3 6.3

Japan 1.1 0.9 1.6 1.1 0.9

Global (PPP) 3.1 3.1 3.7 3.8 3.8

Inflation

Jahresdurchschnitt (in %)

Schweiz -1.1 -0.4 0.5 0.6 1.0

Deutschland 0.2 0.5 1.7 1.6 1.8

Eurozone 0.0 0.2 1.5 14 1.9

USA 0.1 1.3 2.1 2.1 2.3

China 14 2.0 1.6 2.1 2.2

Japan 0.8 -0.1 0.5 0.8 1.1

Finanzmarkte 2016 2017 Aktuell*

3M Libor

Jahresende (in %)

CHF -0.73 -0.75 -0.74 -0.75 -0.75
EUR -0.32 -0.33 -0.33 -0.35 -0.25
usb 1.00 1.69 2.31 2.50 2.90
JPY -0.05 -0.02 -0.03 0.00 0.00

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

CHF -0.18 -0.15 -0.01 0.2 0.6

EUR (Deutschland) 0.23 0.45 0.51 0.8 1.1

EUR (PIIGS) 2.01 2.01 1.94 2.4 2.7

usD 2.45 2.41 2.77 29 3

JPY 0.04 0.05 0.02 0.1 0.1

Wechselkurse

Jahresende

EUR/CHF 1.07 1.17 1.18 1.18 1.20

USD/CHF 1.02 0.97 0.96 0.98 0.94

JPY/CHF (pro 100 JPY) 0.87 0.86 0.90 0.91 0.92

EUR/USD 1.05 1.20 1.23 1.20 1.28

USD/IPY 17 113 106 108 102

Rohstoffe

Jahresende

Rohal (Brent, USD/Barrel) 57 67 68 67 65

Gold (USD/Unze) 1152 1303 1332 1350 1300
*03.04.2018
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