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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. Politisches Chaos in der drittgrossten Volkswirtschaft bei sich gleichzeitig abschwachenden Konjunkturindikatoren — die
Lage in Europa hat sich definitiv eingetriibt. Wir reduzieren vor diesem Hintergrund unsere Empfehlung fur europaische
Aktien und sind neu bei Aktien insgesamt leicht untergewichtet positioniert.

2. Trotz der letztlich zustande gekommenen Regierungsbildung in Italien wird die Verunsicherung in Europa vorerst wohl
noch anhalten. EUR/CHF durfte daher auf kurze Frist weiter unter Druck stehen. Langerfristig erwarten wir jedoch wei-

terhin eine Aufwertung des Euro.

3. Die erhdhte Unsicherheit in Europa sollte trotz des starkeren USDs unterstutzend fir Gold wirken, weshalb wir neu zu
einem leichten Ubergewichten des gelben Metalls raten. Auch wenn das Aufwartspotential limitiert sein durfte, spricht
fur eine erhéhte Quote auch, dass Gold in etwas turbulenteren Zeiten als stabilisierender Anker fur das Portfolio dient.
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Marktkommentar

Trotz Regierungsbildung: Italien macht Europa nervds

Politisches Chaos in der drittgréssten Volkswirt-
schaft bei sich gleichzeitig abschwachenden Kon-
junkturindikatoren — die Lage in Europa hat sich
definitiv eingetribt. Wir reduzieren vor diesem Hin-
tergrund unsere Empfehlung fiir europaische Ak-
tien und raten zu einer Erhdhung fur Gold.

Noch vor rund 12 Monate atmete Europa splrbar auf. Die
Wahlen in Frankreich und in den Niederlanden nahmen einen
glimpflichen Ausgang und die von der EZB befeuerten Hohen-
flige an den Aktienborsen sowie ausserordentlich gute Wirt-
schaftsdaten trugen das ihre zur guten Stimmung bei. Zusatz-
lich skizzierte die wieder erstarkte Achse zwischen Berlin und
Paris kiihne Reformideen fur die EU und die W&hrungsunion.

Ein Jahr spater ist angesichts des politischen Chaos in Italien
von dieser Aufbruchsstimmung nicht mehr viel tbrig. Zwar ge-
lang es Giuseppe Conte im zweiten Anlauf, eine Koalitionsre-
gierung zwischen den beiden populistischen Parteien Lega und
5 Stelle zu bilden. Damit ist zwar das Risiko von baldigen Neu-
wahlen (vorerst) abgewendet. Nicht aber das vorgesehene Re-
gierungsprogramm der beiden Koalitionare, welches in Europa
und an den Finanzmarkten fur Unruhe sorgt. Denn Conte
dirfte ein schwacher Premier sein — die starken Figuren der
neuen Regierung sind die Chefs der beiden Koalitionsparteien
Salvini und Di Maio. Das bedeutet, dass ihr Regierungspro-
gramm — massiv hohere Ausgaben bei gleichzeitiger Steuersen-
kung — weiter auf dem Tisch bleibt, was fur Italien mit seiner
Staatsverschuldung von Uber 130% des BIPs praktisch unfinan-
zierbar ist und in Europa fur Unsicherheit sorgt. Und dass der
von Matarella als Finanzminister verhinderte erklarte Europa-

Unsicherheit erfasste vor allem Europaische Aktien
Volatilitatsindizes, indexiert (100 = 1.5.2018)
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Gegner nun als Minister fur europaische Angelegenheiten am-
tet, wahrend der zwar weniger provozierende aber dhnliche
Positionen vertretende Giovanni Tria Finanzminister ist, durfte
auch nicht eben zur allgemeinen Beruhigung beitragen.

Mehr noch: Die Plane der neuen Regierung drohen die Bemu-
hungen um die angestrebten Reformen fur die Eurozone zu
[ahmen. Denn insbesondere die Stimmen aus Deutschland,
welche davor warnen, dass mit deutschen Steuermilliarden zu-
sehends unseridses Wirtschaften anderer Euro-Staaten finan-
ziert werde, dirften weiter Aufwind erhalten.

Des Ungemachs nicht genug, fallen die Unsicherheiten fr die
Eurozone mit sich abschwéachenden Konjunkturindikatoren zu-
sammen. Dies fuhrt zu weiterhin erhohter Verunsicherung ins-
besondere an den europdischen Aktienbdrsen und gleichzeitig
wird an den Markten mittlerweile erwartet, dass die EZB noch
etwas zogerlicher bezuglich eines ersten Zinsschrittes agieren
wird — wohl nicht zuletzt auch infolge des Umstandes, dass
Trump Europa nicht mehr langer von Strafzollen ausnimmt.

Sich eintribende Eurozone-Konjunkturdaten, politische Unru-
hen in Europa und nach wie vor schwelende Handelsstreitigkei-
ten: Diese Unwagbarkeiten dirften insbesondere fir Unruhe
an den europaischen Aktienbdrsen sorgen, weshalb wir unsere
taktische Empfehlung fur européische Aktien auf leichtes Un-
tergewichten reduzieren. Gleichzeitig erhéhen wir die Empfeh-
lung bei der Goldquote auf leichtes Ubergewichten. Ebenso be-
halten die Ubergewichtung von Alternativen Strategien bei,
wéhrend wir bei Ol bei den aktuellen Preisniveaus Abwaértsrisi-
ken verorten und leicht untergewichtet positioniert bleiben.

santosh.brivio@raiffeisen.ch

Deutlich abgenommene Zinserwartungen
Marktimplizite Wahrscheinlichkeit fur eine EZB-Zinsanhebung*

100%

*ggu. aktuell -0.4%
80%

60%

40%
20% I
0% J ‘ ‘ : : : : :

Jan_19 Mar_19 Apr_19 Jun_19 Jul_19 Sep_19 Okt_19 Dez_19
W 27.04.2018 01.06.2018

Quelle: Bloomberg, Investment Office Raiffeisen Gruppe


mailto:santosh.brivio@raiffeisen.ch

Konjunktur

Politische und 6konomische Fragezeichen in Europa

Die Finanzmarkte haben stark negativ auf das Po-
lit-Chaos in Italien reagiert. Auch wenn mit der Re-
gierungsbhildung Neuwahlen vorerst vom Tisch
sind, durfte die Unsicherheit andauern. Ebenso be-
unruhigt die Drohung der US-Regierung, neben be-
schlossenen Handelstarifen auf Alu und Stahl so-
gar Strafzolle auf europaische Autos zu erheben.

Die Polit-Krise in Italien hat die Markte seit vergangener Woche
fest im Griff. Die Regierungsbildung ist zwar doch noch zu-
stande gekommen, die Unsicherheit Gber Italien, aber auch die
Angst vor einem Bruch des Euro wird wohl dennoch anhalten,
insbesondere, weil Euro- und EU-skeptische Krafte in der neuen
Regierung das Sagen haben und wichtige SchlUsselpositionen
besetzen. Zusatzlich wird die Risikowahrnehmung verscharft,
weil auch in Spanien Regierungschef Rajoy abgesetzt wurde
und trotz der noch verbleibenden zwei Amtsjahre von Nachfol-
ger Sanchez Neuwahlen wahrscheinlich sind.

Unsicherheit hadlt an

Die politischen Unwdgbarkeiten treffen die europaische Wirt-
schaft zu einer Zeit, in der verschiedene Konjunktur- und Stim-
mungsindikatoren schwacher werden. Das Niveau der Indika-
toren ist weiterhin hoch im langjahrigen Vergleich, doch der
Trend fallt. Dazu ist die Wirtschaft im ersten Quartal des lau-
fenden Jahres mit 0.4% zum Vorquartal schwacher als erwar-
tet gewachsen. Wir erwarten dennoch ein starkeres Wachstum
im nachsten Quartal, da die letzten Umfragewerte zu neuen
Auftragen der Firmen weiterhin relativ hoch bleiben. Die nun

Trotz schwacheren Vorlaufindikatoren diirfte das EWU-
Wachstum anhalten
Stimmungsindikatoren
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tatsachlich in Kraft gesetzten US-Zélle auf Stahl- und Alumini-
umprodukte aus Europa, sowie die angedrohte striktere Regu-
lierung von Einfuhren europaischer Autos durften jedoch einen
spurbar negativen Effekt auf die Stimmung und Aussichten der
Eurozonen-Konjunktur austben.

Handelsstreitereien und geopolitische Konflikte

Die USA zogen sich als einziger Vertragsstaat aus dem Nukle-
arvertrag mit Iran zurlck. Dadurch kommen Européische Un-
ternehmen mit Geschaftsinteressen in den USA in die Zwick-
muUhle und riskieren US-Sanktionen, wenn sie weiterhin Ge-
schafte mit Iran tatigen. Ebenso ist das Ergebnis des nun doch
stattfindenden Treffens zwischen Donald Trump und Kim Jong-
Un noch mehr als offen. Dagegen scheint sich der Handelskon-
flikt USA-China zumindest zwischenzeitlich etwas zu entspan-
nen, nachdem die Strafzélle vorlaufig ausgesetzt wurden. Ahn-
lich wie bei Aluminium und Stahl beabsichtigt die US-Regie-
rung jedoch Schutzzélle auf Autoimporte auszudehnen, womit
sich eine neue Front im Handelskonflikt auftut.

USA: Trotz allem solide Wirtschaftszahlen

Trotz dieser Turbulenzen beschleunigt sich die US-Konjunktur
wieder, nachdem sich die Auftragseingange seit ihrem Hochst-
stand im Dezember jeden Monat abgeschwacht haben. Die re-
gionalen Einkaufsmanagerindizes haben sich im Mai unisono
wieder verbessert, ein Indiz dafur, dass die Industriekonjunktur
einen soliden Wachstumspfad folgt. Der Arbeitsmarkt ist in
dusserst guter Verfassung, die Arbeitslosenrate ist auf den tiefs-
ten Stand seit 2000. Wir halten deshalb an unserer optimisti-
schen Prognose fur das laufende Jahr fest.

USA: Auftragseingange gewinnen nach Schwachephase
wieder an Fahrt
Auftragseingangs-Index
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Obligationen leicht untergewichtet

Polit-Chaos in Italien weckt erneut Bedenken

Die politischen Turbulenzen in Italien sorgen bei
italienischen Anleihen erneut fur Verkaufsdruck.
Von der Verunsicherung wurden auch andere sid-
europaische Markte angesteckt. Wir erwarten kein
Auseinanderbrechen der Eurozone. Dennoch durf-
ten sich die Renditen zunachst ausweiten.

Obschon die beiden populistischen Anti-EU-Parteien Lega Nord
und Movimento 5 Stelle im Marz die italienischen Parlaments-
wahlen gewonnen hatten, blieb es am italienischen Anleihen-
markt auffallig ruhig. Die Risikoaufschldge schrumpften zuletzt
sogar. Dies konnte markttechnisch bedingt sein, weil die Til-
gungen falliger Anleihen und die Anleihenkaufe der Europai-
schen Zentralbank (EZB) das Emissionsangebot Ubersteigen.

Erst in den letzten Tagen manifestierte sich die neue Realitat
auf den Anleihenmarkten: Zwei euroskeptische italienische Par-
teien, die eine heterodoxe Politik beflrworten — unter anderem
fordern Sie von der EZB einen Schuldenerlass — fanden sich zu
einer unheiligen Allianz zusammen. Die Bedenken schwappten
seither auch auf andere potenziell anfallige Markte wie Spanien
und Portugal (siehe Grafik 1) Gber. Da Italien «too big to fail»
ist, wirde der Austritt des Landes aus der Eurozone wahr-
scheinlich das Ende der Gemeinschaftswahrung bedeuten.

Der Spekulation ist derzeit Grenzen gesetzt, weil die EZB die
grosste Kauferin auf dem Anleihenmarkt ist. Italien konnte in
den letzten funf Jahren die Kosten fir die Verschuldung erheb-
lich verringern (siehe Grafik 2), weil die EZB italienische und an-
dere Staatsanleihen der Peripherielander kaufte und das Land

Steigende Risikopramien fiir italienische Anleihen
schwappen auch auf andere Peripheriestaaten liber
Renditedifferenzen zu Deutschland, in Bps.
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auf Fiskaldisziplin setzte. Die EZB durfte unserer Meinung nach
erst zusatzliche Massnahmen zur Unterstitzung Italiens ergrei-
fen, wenn die Marktinstabilitat die Integritat der Eurozone ge-
fahrdet. Davon sind wir unseres Erachtens noch weit entfernt.
Die EZB ging diesen Weg zuletzt 2012.

Das Rating von ltalien ist ebenfalls ein zentraler Punkt. Derzeit
ist das Land mit BBB noch zwei Stufen vom Non-Investment-
Grade-Rating entfernt. Moody’s hat das Rating bereits auf die
Watch-Liste gesetzt. Wiirde Italien von allen Ratingagenturen
mit Non-Investment-Grade eingestuft, was wir kurzfristig fur
unwahrscheinlich halten, waren italienische Staatsanleihen
vom Anleihenkaufprogramm der EZB ausgeschlossen.

Jede neue italienische Regierung durfte mit der Unterstitzung
des aktuellen Parlaments ehrgeizige Ausgabenprogramme be-
kannt geben. Aus diesem Grund ist es unserer Meinung nach
im Interesse des Landes, eine tragfahige Lésung mit der EU aus-
zuhandeln. Italien kénnte mit der EU sogar einen Kompromiss
erzielen, wenn diese zusatzlichen Budgetdefizite voruberge-
hender Natur sind. Allerdings ist es schwierig zu beurteilen, ob
die extravaganten Plane der populistischen italienischen Par-
teien zur Verhandlungstaktik gehoren oder einfach nur echte
fiskalische Verantwortungslosigkeit widerspiegeln.

Angesichts der dynamischen Situation empfehlen wir derzeit
abzuwarten. Bis sich das fundamentale Bild nachhaltig verbes-
sert, bevorzugen wir weiterhin Unternehmensanleihen mit ei-
nem niedrigen Investment-Grade-Rating. Diese Papiere weisen
ein deutlich besseres Rendite-Risiko-Profil auf.

EZB-Politik stiitzt italienische Anleihen
Durchschnittlicher Coupon (letzte zehn Jahre) auf ausstehen-
den Anleihen, in %

5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0

04/08 04/10 04/12 04/14 04/16 04/18

I Differenz [talien Deutschland

Quelle: : BofAML, Bloomberg, Vontobel Asset Management



(= 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 tUberschaubar sind.

= Global High-Yield

Zwar durften sich die Ausfallraten bei High-Yield Anleihen mit
den stabilisierten Olpreisen insbesondere in den USA weiterhin
nicht erhéhen. Insgesamt sind die Renditeaufschlage von High-
Yield gegenlber den Investment-Grade Anleihen aber relativ
gering und die Kreditqualitat verbessert sich nicht weiter. Wir
bestatigen 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 Schwellenldndern.

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

Europaische Aktien im Zeichen des italienischen Polit-Chaos

Die Aktienmérkte stehen dieses Jahr ungefahr
dort, wo sie das Jahr begonnen haben. Européi-
sche Aktien haben in den letzten Wochen aber zu-
sehend unter der politischer Situation in Italien ge-
litten —weitaus mehr als z.B. US und UK Aktien. Die
Notenbanken auf beiden Seiten des Atlantiks
konnten aber bei starken Verwerfungen ihre Sti-
muli eher langer als ktrzer aufrechterhalten.

Plnktlich zum , Sell in May and go away” — scheint Bewegung
in die Aktienmarkte zu kommen, da aufgrund des politischen
Chaos in Italien und diesbeziglichen Sorgen Uber eine mégli-
che Abschreibung der Staatsschulden die italienischen Anlei-
herenditen deutlich gestiegen sind. Italienische Aktien haben
bereits deutlich gelitten, weil dort Banken, Telekomfirmen so-
wie Versorger stark vertreten sind und diese Branchen u.a.
durch eine hohe Abhangigkeit zu Risikoaufschlagen und durch
eine hohe Verschuldung besonders exponiert sind. Die relative
Performance von italienischen Aktien zum MSCI World korre-
lierte kurzlich sehr stark mit dem Zinsaufschlag der italienischen
ggu. der deutschen Staatsanleihen.

In den letzten Jahren haben sowohl die Fed als auch die EZB
die Richtung der Finanzmarkte massiv (nach oben) beeinflusst
und die Wahrscheinlichkeit nimmt zu, dass sie den Aktienmarkt
langer unterstiitzen als angenommen. So scheint die Fed ein
kurzfristiges Uberschiessen der Inflation Gber 2% in den USA
zu tolerieren und die EZB dirfte wieder mit monetdren Mass-

Italienische Aktien korrelierten zuletzt stark mit den Ri-
sikoaufschlagen italienischer Staatsanleihen
Aktienentwicklung und Renditedifferenz
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nahmen helfen, sollte eine Situation ahnlich wie 2012 entste-
hen, als Renditen der italienischen Staatsanleihen zu hoch stie-
gen. Letzteres wirde moglicherweise wieder einen guten Zeit-
punkt fur den Einstieg in italienische Aktien darstellen. Vor al-
lem dann, wenn das im Raum stehende Regierungsprogramm
neben der Verscharfung der Haushaltsprobleme langerfristig
allenfalls sogar zu mehr Investitionen und Wachstum sowie zu
einer Steigerung der Produktivitat und einer Senkung der Lohn-
stckkosten flhren sollten.

Ob es jedoch Uberhaupt so weit kommt ist gegenwartig mehr
als fraglich. Denn kurzfristig durften sich die aktuellen Prob-
leme Italiens eher akzentuieren. Anleger sollten daher europa-
ischen Aktien-Investments gegentber US-Aktien nicht mehr
bevorzugen. Denn in den USA fiel die Gewinnsaison viel besser
aus als in Europa. Weitere Alternative waren UK-Aktien (bei
konstruktiven Brexit-Verhandlungen), wo Anleger aufgrund
evtl. zu massiver Brexit-Sorgen stark untergewichtet sind, die
Borse aber nur teilweise vom Heimatmarkt abhangig ist.

Bleibt anzumerken, dass das Aufkommen einer neuen maogli-
chen Krise auch direkte ,Profiteurere” hervorbringt. Die Ver-
kaufer italienischer Staatsanleihen fltichten sich namlich in
deutsche Staatsanleihen und verringern so weiter die schon oh-
nehin tiefen Zinskosten des deutschen Staates. Der schwéchere
Euro hilft u.a. deutschen Autobauern gegen Sorgen wie mog-
liche US-Zélle und Probleme beim Diesel. Und freuen kénnen
sich nicht zuletzt auch deutsche Immobilienbesitzer, die sich
durch wieder tiefere Zinssatze refinanzieren kénnen.

Reformen waren fiir die italienische Wirtschaft dringend
von Néten
Arbeitsproduktivitat, indexiert (100 = 1999)
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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 ist taktisch im Vorteil.

(=) Europa

Aufgrund der von ltalien ausgehenden Unwagbarkeiten fur die
Eurozone reduzieren wir unsere Empfehlung fir europaische
Aktien von neutral auf leichtes Untergewichten.

= Japan

Die Konjunktur behélt weiterhin Fahrt. Die expansive Geldpoli-
tik sollte zudem die Aktienmarkte weiter sttzen.

& 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 tUbergewichten.

. Stark untergewichtet ‘ . Leicht untergewichtet | . Neutral ‘ . Leicht Ubergewichtet | . Stark Ubergewichtet
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Alternative Anlagen leicht tibergewichtet

Gold: Guter Portfolio-Stabilisator in turbulenten Zeiten

Die Aussicht auf eine populistische italienische
Regierung liessen die Risikopramien in der Euro-
zone stark ansteigen. Trotz einem starkeren USD
sollte dies den Goldpreis unterstiitzen, weshalb
wir das gelbe Metall neu Ubergewichten. Wéahrend-
dessen halt die steigende Tendenz bei den Ol-
preise ununterbrochen an. Die Abwartsrisiken ha-
ben jedoch zugenommen.

Gold gilt als geeignete Anlage in unsicheren politischen Zeiten.
Mit der Regierungskoalition zwischen der Lega und der 5-
Sterne Partei in Italien kdnnten solche Zeiten in der Eurozone
wieder angebrochen sein. Zumindest zeigen sich die Finanz-
markte nicht erfreut und bestrafen die Italiener mit héheren Ri-
sikoaufschlagen auf ihren Staatsanleihen. Auch der Schweizer
Franken stieg, welcher gemeinhin als «sicherer Hafen» in Eu-
ropa gilt. Fur viele Gberraschend konnte Gold noch nicht von
den neuen Unsicherheiten profitieren, welche das neue italie-
nische Regierungsprogramm mit sich bringt.

Einerseits bewegen sich die US-Realzinsen dank Deregulierung
und Steuersenkungen nach oben, was dem Goldpreis langer-
fristig schaden koénnte. Der starkste Gegenwind kommt zurzeit
jedoch von einem erstarkten US-Dollar (siehe Grafik 1). Da die
US Zentralbank dank einer boomenden Wirtschaft die Zinsen
kontinuierlich erhéhen kann, legt der Greenback zurzeit wieder
zu. Das bedeutet fir Edelmetalle, welche in US-Dollar notiert
sind, eine schwachere Nachfrage ausserhalb der Vereinigten

Starkerer US-Dollar driickt auf den Goldpreis
Goldpreis in USD/Tr.Oz. und handelsgewichteter USD-Index
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Staaten. Dies hat gemass Investorenumfragen dazu gefihrt,
dass die Aussichten fir Gold extrem pessimistisch sind. Wir hal-
ten diese negative Stimmung flr Ubertrieben. Seine Rolle als
Krisenanlage sollte fir Gold insgesamt sogar leicht unterstit-
zend wirken. Auch wenn das Aufwartspotential limitiert sein
durfte, spricht fur eine erhéhte Quote auch, dass Gold in etwas
turbulenteren Zeiten als stabilisierender Anker fir das Portfolio
dient. Wir verorten angesichts der aktuellen Unsicherheit sogar
Aufwartspotential fir das gelbe Metall und erhéhen die emp-
fohlene Quote von neutral auf leichtes Ubergewichten

Abwirtsrisiken beim Ol haben zugenommen

Spatestens seit Donald Trump die Kindigung des Nuklear-
Deals mit Iran bekanntgegeben hat, sind die Angste von einem
«Olpreisschock» wieder zuriick. Unseres Erachtens ist ein sol-
cher Schock, bei welchem die Preise wieder ber 100 US-Dollar
pro Fass gehen kénnten, in den nachsten Monaten tatsachlich
maoglich, wenn auch nicht wahrscheinlich. Insgesamt ddrften
bei den aktuellen Preisniveaus sogar eher die Abwartsrisiken
zugenommen haben, da unkonventionelle Férderarten mittler-
weile wieder attraktiv sind und dadurch eine globale Angebots-
ausweitung zusehends wieder im Bereich des Moglichen liegt.

Nichtsdestotrotz kénnen geopolitische Unsicherheiten in Zeiten
ausgelasteter Produktionskapazitaten (siehe Grafik 2) und von
tieferen Lagerbesténden ein kurzfristiger Treiber fiir den Olpreis
sein. Es empfiehlt sich daher weiterhin, Ol-Anlagen im Portfolio
zu halten.

Puffer gegen geopolitische Risiken ist kleiner geworden
Freie OPEC-Produktionskapazitat, in Mio Fass/Tag
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Wahrungen

CHF und JPY als Krisenwahrungen gesucht

Steigende politische Risiken in Italien sprechen in
der kurzen Frist fir den US-Dollar und die sicheren
Héafen Franken und Yen. Wir sind jedoch fur euro-
paische Wahrungen langerfristig zuversichtlich.
Auch kodnnte der Zeitpunkt zum Kauf von Schwel-
lenlanderwéahrungen bald kommen.

Das Schicksal Italiens liegt bis auf weiteres in den Handen einer
populistischen Regierungskoalition aus Lega und 5 Stelle. Diese
neue Konstellation und die Wirren im Vorfeld der Regierungs-
bildung haben zumindest den kurzfristigen Ausblick fir den
Dollar geandert. In den kommenden Wochen erscheint uns
nun eine Korrektur des Euro auf 1.10-1.15 als méglich. Insbe-
sondere dann, wenn sich die Stimmungsindikatoren fir die eu-
ropdische Konjunktur weiter verschlechtern. Allerdings spre-
chen eine expansive Geldpolitik in Europa, sich langsam auf-
bauender Lohndruck und der mittlerweile wieder schwachere
Euro fr eine baldige Bodenbildung des Wachstums. Unter der
Annahme, dass die sich ausweitenden Renditedifferenzen zwi-
schen ltalien und «Kerneuropa» (EWU-Risikopramie) ab einem
gewissen Punkt die neue Regierung disziplinieren werden, hal-
ten wir an unserem zuversichtlichen Euro-Ausblick auf drei bis
zwolf Monate fest.

Italienische Wirren treiben Anleger in den Franken

Schon seit Marz, also der heissen Phase des italienischen Wahl-
kampfes, haben die Zuflisse in die Schweiz wieder zugenom-
men (siehe Grafik 2). Das Schreckgespenst einer europafeindli-

Steigende SNB-Sichteinlagen als Indiz fiir Flucht in den
Franken
Sichteinlagen inlandischer Banken, in Mrd. CHF
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chen italienischen Regierung deutet darauf hin, dass Franken-
starke noch etwas andauern kénnte. Dennoch erwarten wir,
dass die europaische Risikopramie wieder zurlickkommen wird.
Daher halten wir an unserem langerfristigen Ziel von 1.25
(EUR/CHF) derzeit fest und passen unsere Dreimonatsprognose
leicht nach unten an. Der Dollar dirfte im Umfeld steigender
politischer Risiken gegenlber dem Franken leicht nachgeben.
Starkere Zugewinne des Franken gegentber dem Dollar erwar-
ten wir jedoch erst in 2019, sollte sich die Konjunktur in der
Eurozone tatsachlich erholen und die EZB die Markte auf eine
erste Zinserh6hung vorbereiten.

Aufhellung fiir Schwellenlanderwahrungen

Schwachere Vorlaufindikatoren in Schwellenldndern, schnell
steigende US-Renditen und der starkere Dollar haben Schwel-
lenlanderwdhrungen belastet. Attraktive Einstiegsniveaus
kdnnten jedoch bald erreicht werden. Fir eine Stabilisierung
sprechen folgende Punkte. Zum einen entwickeln sich die Ar-
beitsméarkte glnstig und der Inflationsdruck ist moderat. Zum
anderen haben Zentralbanken beispielsweise in der Turkei be-
gonnen, sich dem Abwertungsdruck entgegenzustellen. Auch
die US-Renditen durften sich aus unserer Sicht bald stabilisie-
ren. Bleibt — neben Themen wie Protektionismus — der US-Dol-
lar. Dieser durfte seinen Aufwartstrend unterbrechen, sobald
sich die Stimmungsindikatoren in der Eurozone wieder erholen
und die Euro-Risikopramie nicht mehr ansteigt. Hiervon gehen
wir spater in diesem Jahr aus.

CHF hat ggil. vielen Wahrungen an Wert gewonnen
Performance seit Jahresbeginn zum Schweizer Franken, in
Prozent

SEK
AUD
CAD

EUR
NZD

GBP
NOK
usb

JPY

Quelle: Datastream, Vontobel Asset Management
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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  m
Liquiditat 0% 5% 25%  8.8% 0% 5% 40% 9.2% 0% 5% 40% 7.0% 0% 5% 40% 6.5% 0% 5% 40% 4.4%
Cash 8.8% 9.2% 7.0% 6.5% 4.4%
Obligationen (angestrebte Laufzeit 6.0 .  65% 80.0% O05% 7L17%  45% 60.0% 75% 52.5%  25% 40.0% 55% 35.5% 50 20.0% 35% 16.9% 0%  0.0% 15% 0.0%
CHF mit hoher bis mittlerer Kreditqualitét 2506 40.0% 55% 30.2% 1% 250% 40% 18.0% 9 16.0% 3% 115% 0%  70% 22% 5.0% 0%  00% 15% 0.0%
FW mit hoher bis mittlerer Kreditqualitat (hedged)* 1% 30.0% 45% 38.5% 1% 250% 40% 26.6% 6 16.0% 3% 17.0% 0% 60% 2% 6.4% 0%  00% B% 0.0%
Tiefe Kreditqualitat (hedged ) 0% 4.0% 14% 3.0% 0% 4.0% 4% 3.0% 0% 40% 4% 3.0% 0%  40% 14% 3.0% 0%  00% 1% 0.0%
Schwellenlénder (hedged) EM CHF Hedged 0%  6.0% 16% 0% 60% 1% 3.0% 0% 40% U% 0% 30% 133% 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% 18.8%  25% 40.0% 55% 38.0%  45% 60.0% 75% 56.4% 65% 80.0% 95% 74.8%
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% 1% 6.3% 5% 150% 25% 12.0% 4% 240% 34% 18.9%  23%  33.0% 43% 25.8%
Aktien Europa (ex CH) 0.0% 0.0% 3.0% 1.8% 50% 3.0% 9.0% 5.4% 1.0% 7.8%
Aktien USA 0.0% C0.0% 4.0% 3% 8.0% C70% 2.0% | 10.5% 16.0% 14.0%
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% 15% 0%  60% 1% - 0%  70% 1%
Alternative Anlagen 0% 15.0% 30% 19.5% 0% 15.0% 30% 19.5% 0% 15.0% 30% 19.5% 0% 15.0% 30% 20.2% 0%  15.0% 30% 20.8%
Alternatiave Strategien (CHF Hedged) 0% 40% 4% 7.0% 0% 40% 4% 7.0% 0% 40% 4% 7.0% 0%  40% 4% 7.0% 0%  40% 4% 7.0%
Immobilien Schweiz 0% 50% 1% 0% 50% 5% 5.0% 0% 50% % 5.0% 0% 40% W% 4.0% 0%  30% 1B% 3.0%
Edelmetalle 0% 3.0% 13% 5.0% 0% 3.0% 1% 5.0% 0% 30% 1% 5.0% 0%  40% 4% 6.7% 0%  50% 155% 8.3%
Rohstoffe 0% 3.0% 1% 0% 3.0% 133% 0% 30% 133% 0% 30% 1% - 0%  3.0% 133% -
Total 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0%
Fremdwéhrung 6% 7.5% 16% 16.3% 26% 25.5% 37% 35.6% 48% 45.6%
Aktuelle Quote*
o EEE v EE - B o~ EEE o«
EUR 0% 0.0% 3% 18% 5% 3.0% 9% 5.4% B% 7.8%
Max 21% 22.5% 31% 31.3% 4% 40.5% 529% 50.6% 63% 60.6%

* 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 1.7 1.9 2.2 2.0 1.8

Eurozone 2.1 1.8 2.4 1.9 1.9

USA 2.9 1.5 2.3 2.5 2.2

China 6.9 6.7 6.9 6.6 6.3

Japan 1.4 0.9 1.7 14 0.9

Global (PPP) 3.4 3.2 3.7 3.9 3.8

Inflation

Jahresdurchschnitt (in %)

Schweiz -1.1 -0.4 0.5 0.8 1.0

Deutschland 0.2 0.5 1.7 1.6 1.8

Eurozone 0.0 0.2 1.5 1.6 1.9

USA 0.1 1.3 2.1 2.4 2.4

China 14 2.0 1.6 21 2.2

Japan 0.8 -0.1 0.5 1.0 1.1

Finanzmarkte 2016 2017 Aktuell*

3M Libor

Jahresende (in %)

CHF -0.73 -0.75 -0.73 -0.75 -0.50
EUR -0.32 -0.33 -0.32 -0.35 -0.20
usbD 1.00 1.69 2.32 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 -0.05 0.2 0.6

EUR (Deutschland) 0.23 0.45 0.42 0.8 1.1

EUR (PIIGS) 2.01 2.01 2.24 2.4 2.7

usD 2.45 2.41 2.92 3.0 3

JPY 0.04 0.05 0.05 0.1 0.1

Wechselkurse

Jahresende

EUR/CHF 1.07 1.17 1.15 1.19 1.25

USD/CHF 1.02 0.97 0.98 0.99 0.98

JPY/CHF (pro 100 JPY) 0.87 0.86 0.90 0.92 0.96

EUR/USD 1.05 1.20 1.17 1.20 1.28

USD/JPY 17 113 110 108 102

Rohstoffe

Jahresende

Rohol (Brent, USD/Barrel) 57 67 77 70 70

Gold (USD/Unze) 1152 1303 1294 1350 1350
*04.06.2018
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