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Taktische Asset Allokation im Uberblick

untergewichtet libergewichtet
Anlageklasse : neutral -
stark leicht leicht stark

Cash o

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 ©

Alternative Strategien (CHF hedged) o
Immobilien Schweiz o

Edelmetalle o

Rohstoffe

untergewichtet libergewichtet
R stark leicht neutral leicht stark
usbD o
EUR

JPY

o
o
Laufzeiten CHF
1 bis 3 Jahre _
3 bis 7 Jahre
I

7 und mehr Jahre

*Durchschnittliche Laufzeit des Obligationenportfolios
o = Gewichtung im Vormonat

Kernbotschaften

1. Das Anlageumfeld prasentiert sich durch viele Unsicherheiten gepragt. Wir erachten in dieser Situation unser Unterge-
wichten bei Obligationen und Aktien weiter flr angezeigt und reduzieren die empfohlene Quote fir Schwellenlénder-
aktien auf neutral, wahrend wir die Positionierung fur Immobilienanlagen auf leichtes Ubergewichten erhéhen.

2. Emerging Markets sind bei einer Eskalation der Handelsstreitigkeiten besonders stark im Risiko, weshalb wir bei Schwel-
lenlander-Aktien neu zu einer neutralen Quote raten. Wir empfehlen weiterhin attraktivere Markte wie Japan und fur
heimisch orientierte Anleger defensivere Investments.

3. Wir sehen uns in unserer zuriickhaltenden Positionierung fir Ol-Anlagen bestatigt. Hingegen erhéhen wir aufgrund der

relativen Attraktivitat der Ausschiittungsrenditen die Empfehlung fiir indirekte Immobilienanlagen auf leichtes Uberge-
wichten.
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Marktkommentar

Halbvoll oder halbleer?

Das Anlageumfeld pr&sentiert sich durch viele Un-
sicherheiten gepragt. Wir erachten in dieser Situa-
tion unser Untergewichten bei Obligationen und
Aktien weiter flr angezeigt und reduzieren die
empfohlene Quote fiur Schwellenlanderaktien auf
neutral, wahrend wir die Positionierung fur Immo-
bilienanlagen auf leichtes Ubergewichten erhéhen.

Die Frage nach dem halbvollen oder halbleeren Glas treibt viele
Anleger um. Die Optimistischeren verweisen vor allem auf die
globale Konjunktur, die insgesamt noch immer robust ausfallt.
Denn auch wenn die Indikatoren fur die Eurozone zuletzt
durchzogen ausfielen, handelt es sich um eine Konsolidierung
auf hohem Niveau, welches den positiven Ausblick unter dem
Strich vorerst intakt beldsst. Davon profitiert auch die Schwei-
zer Wirtschaft, die 2018 mit mehr als 2% wachsen dirfte.

Auch in den anderen Teilen der Welt zeigt sich die Konjunktur-
situation zur Jahresmitte weiterhin solide. In den USA etwa
lauft der Wirtschaftsmotor weiter auf nahezu vollen Touren.
Die Vorlaufindikatoren zeigen ein anhaltend solides Wachstum
an und der Arbeitsmarkt prasentiert sich starker Verfassung.
Ebenso ist die Lage der Schwellenlander (noch) nicht bedroh-
lich. Zwar sind steigende US-Zinsen und zunehmender Protek-
tionismus fUr eine neuerliche Zunahme der Expansionsdynamik
durchaus hinderlich. Gleichzeitig bleibt das Zinsnormalisie-
rungstempo der Fed jedoch geméchlich, und die anhaltende
Nachfrage aus den Industriestaaten dirfte vorerst weiter fur
Unterstlitzung sorgen. Und nicht zuletzt zeichnet sich in China
— wenn Uberhaupt — keine dramatische Wachstumsverlangsa-
mung ab: Obwohl das wichtigste Schwellenland verstarkt die
Ist das Glas nun halbvoll...

Einkaufmanagerindizes flr das verarbeitende Gewerbe
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Bekampfung von wirtschaftlichen Ungleichgewichtung und
Ubertreibungen am Immobilienmarkt in Angriff nimmt, scheint
die Konjunkturdynamik bislang noch nicht darunter zu leiden.

Griinde fir eine gewisse Zuversicht gibt es also einige. Dennoch
lassen sich stimmungstribende Faktoren nicht wegdiskutieren.
Allen voran der Handelsstreit, im Zug dessen die immer neuen
Strafzolle und entsprechenden Retorsionen, die Aktienmarkte
zuletzt unter erheblichen Abgabedruck setzten. Dass sich
gleichzeitig Europa mal wieder im Krisenmodus befindet
(Fluchtlingsfrage, Italien, Eurozone-Reformen) und Schwerge-
wicht Deutschland in einer veritable innenpolitischen steckt,
tragt nicht eben zur Aufhellung der Lage bei: Ein allenfalls po-
litisch geldhmtes Europa ist angesichts der forsch-protektionis-
tischen USA sowie einer sich allenfalls abkthlenden Wachs-
tumsdynamik in der Eurozone sicherlich nicht ideal.

Ob das Glas also halbvoll oder halbleer ist, lasst sich nicht ab-
schliessend beantworten. Sicher scheint, dass die Risiken er-
hoht bleiben, solange die politischen Unsicherheiten andauern
und die Handelsstreitigkeiten weiter schwelen oder zusatzlich
eskalieren. Wir sehen uns daher in unserer untergewichteten
Positionierung bei Obligationen und Aktien bestatigt, wahrend
wir gleichzeitig die empfohlene Aktienquote fir Schwellenlan-
der auf neutral reduzieren. Dies weil Schwellenlander gegen-
Uber langer andauernden Handelsstreitigkeiten in einem be-
sonderen Ausmass exponiert sind. Die Ubergewichtete Positio-
nierung bei Alternativen Anlagen behalten wir bei und erhéhen
aufgrund der relativ attraktiven Ausschittungsrenditen bei
Uberschaubarem Risiko die empfohlene Quote fur indirekte Im-
mobilienanlagen auf leichtes Ubergewichten.

santosh.brivio@raiffeisen.ch

...oder doch halbleer?
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Konjunktur

Donald Trumps Handelspolitik bedroht die Weltwirtschaft

Der eskalierende Handelskonflikt zwischen den
USA und ihrer Handelspartner durfte schwer auf
dem Welthandel lasten. Die USA sind davon weni-
ger betroffen als der Rest der Welt. Daher wird die
amerikanische Notenbank die geldpolitischen Zi-
gel weiter straffen, wohingegen die europaische
Zentralbank die erste Leitzinsanhebung nach hin-
ten verschiebt.

Der chronologische Verlauf des Handelsdisputes ist eindrtick-
lich (siehe Grafik 1). Zuerst standen US-Importzoélle auf Wasch-
maschinen und Solarzellen auf dem Programm, dann auf Alu-
minium und Stahl. Ende Mai verkiindeten die USA dann Zélle
gegen China fir eine erste Tranche im Umfang von 34 Milliar-
den US-Dollar. In Reaktion auf Chinas Vergeltungsmassnah-
men drohte Trump Mitte Juni mit zusatzlichen Importzéllen von
200 Milliarden US-Dollar. Das Neueste sind potenzielle Im-
portzolle auf Autos. Die bis Ende Mai eingefthrten Zélle betref-
fen erst zwei Prozent der US-Importe und dirften den US-Kon-
sumentenpreisindex lediglich um weniger als 0.2 Prozent-
punkte ansteigen lassen. Wiirde zusatzlich die zweite Stufe der
Importzolle fur China gezliindet, konnte die US-Inflation jedoch
um bis zu 0.5 Prozentpunkte steigen. Werden alle in Grafik 1
dargestellten Zolle eingefihrt, wirden rund ein Drittel der ge-
samten US-Importe Zéllen unterliegen und die US-Teuerung
wlrde um insgesamt 1.9 Prozentpunkte steigen. Ein solches
Szenario ist zwar unseres Erachtens unwahrscheinlich, trotz-
dem durften sich die Risiken eines Handelskriegs negativ auf
die Weltwirtschaft auswirken.

Zusatzlich knapp 800 Mrd. USD US-Importe konnten
2018 Zollen unterliegen

Von US-Z6llen betroffene US-Importe, in Mrd. USD
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Trotz ihrer bereits teilweise umgesetzten Gegenmassnahmen,
dirften die Eurozone, Japan und China unter den neuen US-
Zollen starker leiden als die USA selbst. Der Anteil der Exporte
dieser Lander an ihrer Wertschdpfung ist mit 14 Prozent (berei-
nigt um Ruckimporte und -exporte) deutlich hoher als der be-
reinigte Exportanteil der USA mit knapp 10 Prozent. Die bishe-
rigen US-Importzélle auf Stahl und Aluminium sind gesamtwirt-
schaftlich noch unerheblich. Sollten jedoch die angedrohten
UsS-Zolle auf Autos umgesetzt werden, wirde sich das Bild
schlagartig andern. Durch einen Einbruch der US-Autoimporte
kénnte die Eurozone bis zu 0.3 Prozentpunkte des Bruttoin-
landprodukts (BIP) verlieren. Japan ware noch starker betroffen
mit einem maoglichen Verlust von bis zu 1.1 Prozentpunkte am
BIP (siehe Grafik 2). Die mdgliche Einsetzung von US-Zéllen auf
Autos (und Autozubehor) entscheidet deshalb dariiber, ob die
Weltkonjunktur abgewdirgt wird, oder nicht.

Die Fed prescht voran, die EZB wird vorsichtiger
Ungebrochen ist das Vertrauen der Fed in die Starke der US-
Wirtschaft. Wie im Juni verkindet will sie die Zinsen 2018 nun
insgesamt um 100 (statt 75) Basispunkte anheben. Demgegen-
Uber scheint die EZB eher verunsichert. Dies nicht nur aufgrund
der angedrohten US-Importzélle, sondern auch wegen «EU-in-
terner» Probleme mit Immigration, der neuen EU- und Euro-
kritischen Regierung Italiens und den schleppenden Brexit-Ver-
handlungen. So will die EZB zwar ihre Anleihenkaufe auf Ende
Jahr einstellen, wird sich aber bei Leitzinserhéhungen noch bis
Uber den Sommer 2019 zuriickhalten.

Eurozone-Autoexporte in die USA sind massiv bedeu-
tender wie Stahl- und Aluminiumausfuhren
Ausfuhrvolumen, in % des EWU-BIPs (12m-Durchschnitt)

3
25 A AV

2 N,
\Wa

1.5

1

0.5

O r T T T T L T T T
Q1 Q1 Q1 Q1 QT Q1 Q1 Q1 Q1 Q1
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Gesamtexporte aus der EWU in die USA

Quelle: Datastream, Eurostat, Vontobel Asset Management



Obligationen leicht untergewichtet

Zugenommener Gegenwind fur Schwellenlanderanleihen

Die Schwellenmarkte standen zuletzt nicht nur we-
gen Argentinien oder der Turkei unter Druck. Die
Furcht vor Handelskriegen, einem dadurch schwa-
cheren Weltwirtschaftswachstum und einer Auf-
wertung des US-Dollar belastet die Wertentwick-
lung von Schwellenlanderanleihen ebenfalls.

Die bei einigen Marktakteuren verbreite Skepsis gegentber
Schwellenlanderanleihen in Hartwahrung erwies sich als wohl-
begrtindet: Die USD-Zinsen stiegen tatsachlich und Schwellen-
landeranleihen in Hartwahrung blieben bis Ende April hinter
den meisten anderen Fixed-Income-Segmenten  zuriick.
Schwellenlédnderanleihen in Lokalwahrung entwickelten sich
dagegen sehr gut (Grafik 1).

Im Mai anderte sich die Lage. Zum einen ist es seitdem zuneh-
mend in einzelnen Landern wie Argentinien, der Tlrkei und
Brasilien zu landesspezifischen Krisen gekommen, die die Preise
bestimmter Vermdgenswerte und die Anlegerstimmung belas-
tet haben.

Zum anderen, und nicht weniger wichtig, erscheinen jetzt mak-
rodkonomische Probleme am Horizont: Die zunehmenden Dro-
hungen mit einem Handelskrieg und die Einfihrung der ersten
Importzolle stellen zweifellos eine Belastung fur den Welthan-
del und das Wirtschaftswachstum dar — schlechte Bedingungen
fur die Schwellenlander. Ausserdem belastet ein starkerer US-

Schwellenldnderanleihen liegen 2018 hinter den meis-
ten Fixed-Income-Segmenten zuriick
Indexiert (100 = 31.12.2017)
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Dollar sowohl Hart- als auch Lokalwahrungsanleihen von
Schwellenldndern erheblich.

Nach dieser Verschlechterung des fundamentalen Umfelds wei-
teten sich die Spreads von Credit Default Swaps (CDS) auf
Schwellenldnderanleihen in Hartwahrung von Ende Januar bis
heute um rund 100 Bp aus (Grafik 2). Und die Rendite des GBI-
EM-Index fur Schwellenlanderanleihen in Lokalwahrung stieg
im selben Zeitraum von 6.0 auf 6.7 Prozent.

Reicht diese Neubewertung aus, um eine ginstige Gelegenheit
zum Wiedereinstieg in Schwellenlanderanleihen darzustellen?
Wir glauben ja, wenn sich die Situation des Welthandels ver-
bessert. Im Worst-Case-Szenario eskalierender Handelsspan-
nungen und eines starkeren US-Dollar wirden sich Schwellen-
landeranleihen jedoch weiter unterdurchschnittlich entwickeln,
weil ihre aktuellen Renditen und Renditeabstande von «Krisen-
niveaus» noch relativ weit entfernt sind.

Wenn die Handelsspannungen nicht weiter eskalieren, kdnnten
Renditeabstande von rund 4 Prozent (derzeit 3.75 Prozent) fir
Schwellenldnderanleihen in Hartwdhrung und Renditen von 7
Prozent (derzeit 6.7 Prozent) fUr Schwellenlénderanleihen in
Lokalwahrung eine Einstiegsgelegenheit darstellen.

Das Schwellenldandern-Kreditrisiko nimmt zu, liegt aber
bislang unter den Hochststanden friiherer Krisen
Spreads, in Basispunkten
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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 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

Zwar sind die Handelsstreitigkeiten fur die Schwellenlander ein
nicht zu unterschatzendes Risiko. Ein bislang aber noch stabiles
globales Makroumfeld mit stabilisierten Rohstoffpreisen und
ein nicht allzu stark werdender USD lassen die neutrale Positio-
nierung vorerst als angezeigt erscheinen.

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

Handelskrieg als Nullsummenspiel

Ein globaler Handelskrieg kennt keine Gewinner.
Emerging Markets sind bei einer Eskalation der
Handelsstreitigkeiten besonders stark im Risiko,
weshalb wir bei Schwellenlander-Aktien neu zu ei-
ner neutralen Quote raten. Wir empfehlen weiterhin
attraktivere Markte wie Japan und fiir heimisch ori-
entierte Anleger defensivere Investments.

Erinnert man sich an die grosse Depression der 30er Jahre
kdnnte man meinen, dass wir uns angesichts einer starken
Weltwirtschaft in einer komplett anderen Situation befinden.
Allerdings wurden damals wie heute Zélle von vielen Landern
als ,Waffe” eingesetzt, um die heimischen Volkswirtschaften
zu schitzen. Wahrend der 30er Jahre haben diese Zélle we-
sentlich zum Rickgang des Welthandels beigetragen. Eine
Wiederholung der Handelskriege in diesem Ausmass ist auf-
grund der globalisierten Fertigungsketten zwar unwahrschein-
lich, aber negative Effekte, beispielsweise auf ausbleibende In-
vestitionen einzelner Unternehmen, sind bereits jetzt spirbar.

Bei Krisen reagieren Anleger immer nach einem einfachen
Muster: sichere Anlagen werden riskanten vorgezogen. Dabei
steigt auch oft der US-Dollar als sichere Krisenwahrung, wah-
rend zugleich die Wahrungen von Entwicklungslandern abwer-
ten. Auch in den letzten Wochen folgten die Markte diesem
Schema. Das hatte zur Folge, dass die Erwartungen an die zu-
kinftigen Unternehmensgewinne in den Entwicklungslandern
(in USD gerechnet) zuletzt deutlich abgenommen haben, wah-
rend sie in den Industriestaaten weiter anstiegen. Gegenlaufige

Gewinnrevisionen sind bislang dussert negativ
Differenz der Gewinnrevisionen seit jeweiligem Jahresbeginn
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Quelle:, FactSet, Vontobel Asset Management
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Gewinnentwicklungen zwischen den entwickelten und weni-
ger entwickelten Markten sind auch in der Vergangenheit nicht
unUblich gewesen, doch die aktuelle Diskrepanz ist im Kontext
der letzten 20 Jahre einmalig (Grafik 1). Obwohl wir an die
langfristige Attraktivitat der Entwicklungslénder (strukturell ho-
heres Wachstum und glnstige Bewertungen) glauben, emp-
fehlen wir aufgrund der drohenden Zuspitzung des amerika-
nisch-chinesischen Handelskonfliktes neu eine neutrale Positio-
nierung.

Regional hegen wir unverdndert eine relative Praferenz fur ja-
panischen Aktien. Expansive Zentralbanken haben wesentlich
zur sehr guten Performance in den letzten Jahren beigetragen
und die BoJ dirfte die letzte grosse Notenbank sein, die ihre
enormen Liquiditatsspritzen zurtckfahrt. Nicht zuletzt auf-
grund der sehr niedrigen Zinsen ist die Aktienrisikopréamie in
Japan sehr hoch und der Markt damit im globalen Vergleich fur
Aktienanleger sehr attraktiv (Grafik 2). Zwar wirde Japan mit
seiner global orientierten Industrie bei einem weltweiten Han-
delskrieg ebenfalls leiden, doch die extrem konservative Finan-
zierung der Unternehmen, die vernlinftige Bewertung des
Marktes und die solide Gewinnentwicklung gekoppelt mit
langsamen, strukturellen Reformen des japanischen Marktes
Uberwiegen aus unserer Sicht die Risiken.

Unsere allgemeine Einschatzung fallt weiterhin zurlckhaltend
aus, weshalb wir unsere Empfehlung einer leicht untergewich-
teten Positionierung beibehalten. Der heimisch orientierte Ak-
tienanleger kann dem begegnen, indem er z.B. in Schweizer

Blue Chips investiert.

JAPAN

Japanische Aktien sind relativ attraktiv
Aktienrisikopramien*
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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 behalten wir fur europaische Aktien unsere Empfeh-
lung einer leicht untergewichteten Positionierung bei.

= Japan

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

= Emerging Markets

Obwohl wir an die langfristige Attraktivitat der Entwicklungs-
lander glauben, empfehlen wir aufgrund des Handelskonflik-
tes — Schwellenlander sind einer allfélligen Zuspitzung gegen-
Uber besonders exponiert — neu neutrale Positionierung.

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

OPEC versucht Olpreisanstieg zu verhindern

Wie erwartet, haben die Opec und Russland Plane
bekannt gegeben, das Fordervolumen zu erhdéhen.
Wir sehen uns daher in unserer zurickhaltenden
Positionierung fur Ol-Anlagen bestatigt. Hingegen
erhdhen wir aufgrund der relativen Attraktivitat der
Ausschittungsrenditen die Empfehlung fir indi-
rekte Immobilienanlagen auf leichtes Ubergewich-
ten.

Die Entscheidung der Opec, ihre Férdermengen um 1 Million
Barrel pro Tag bis zum Jahresende zu erhéhen, hat uns nicht
kalt erwischt. Damit sinkt die Wahrscheinlichkeit, dass der OI-
preis Gber 85 US-Dollar steigt. Unser Hauptszenario, dass sich
der Olpreis in einer Spanne zwischen 65 und 85 US-Dollar be-
wegen wird, bleibt somit intakt. Man sollte aber auch nicht
Ubersehen, dass die geplanten Erhéhungen der Férdermengen
auch die Reservekapazitdten der Opec schmalern (siehe Grafik
1), was die Reaktionsmdglichkeiten bei Angebotsausfallen ein-
schrankt. Diese konnen in verschiedenen Regionen eintreten,
etwa im Iran (US-Sanktionen), Venezuela (veraltete Forderanla-
gen und demotivierte Arbeiterschaft), Libyen & Nigeria (Blrger-
krieg) oder sogar in Kanada (Stromausfall bei einem Olsandab-
bauunternehmen). Solche Unsicherheiten auf der Ange-
botsseite diirften einen neuen Olinvestitionszyklus in Gang set-
zen und den langfristigen Olpreisen Unterstiitzung bringen.

Reservekapazitaten der Opec werden weiter sinken
Freie Produktionskapazitaten der OPEC in Mio. Fass/Tag

EIA-Prognose
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Quelle: EIA, Datastream, Vontobel Asset Management
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Auch Rohstoffpreise im Banne des Handelskrieges

Preise von Industrie- & Edelmetalle sowie Landwirtschaftsguter
mussten im Juni herbe Ruckschldge hinnehmen. Die triberen
Aussichten fur das globale Handelsvolumen aufgrund neuer
Zolle sowie die daraus resultierende US-Dollar Starke sind die
Grunde fur die jungst negative Preisentwicklung. Fir Gold be-
halten wir dennoch die leicht Ubergewichtete Positionierung
bei — dies vor allem aufgrund dessen glattenden Eigenschaften
far das Gesamtportfolio im Fall grésserer Schwankungen durch
die anhaltend erhohten Unsicherheiten.

Indirekte Immobilienanlagen bauen Attraktivitat aus
Eine leicht Ubergewichtete Positionierung empfehlen wir neu
auch fur indirekte Immobilienanlagen in der Schweiz. Insbeson-
dere bei den Ausschiuttungsrenditen fir Immobilienfonds mit
gewerblichen Liegenschaften konnte zuletzt ein splrbares An-
ziehen verzeichnet werden. Im zumindest hierzulande nach wie
vor anhaltenden Tiefstzinsumfeld hat sich damit die relative At-
traktivitat weiter verbessert, wahrend die Risiken solcher Anla-
gen weiterhin sehr Uberschaubar bleiben.

Eine unverandert starke Ubergewichtung empfehlen wir wei-
terhin fUr alternative Strategien. Denn sollten insbesondere es-
kalierende Handelsstreitigkeiten zu langeren Phasen von Ab-
wartsbewegungen an den Aktienmarkten fiihren, besitzen sol-
che Strategien das Potenzial, dennoch mit einem positiven Ren-
ditebeitrag fur das Portfolio aufzuwarten

Immobilienfonds: Relative Attraktivitat nimmt zu
Ausschittungsrenditen vs. Eidgenossenrendite, in %
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Quelle: Geschaftsberichte, Bloomberg, Vontobel Asset Management



Wahrungen

«Dovishe» EZB spricht kurzfristig gegen den Euro

Da sich die EZB gegen einen ersten Zinsschritt bis
Herbst 2019 an ihrer letzten Sitzung ausgespro-
chen hat und die Risiken eines Handelskriegs ge-
stiegen sind, dirfte kurzfristig der Dollar und der
Yen starker werden. Die Bank of England sollte je-
doch das Pfund erst unterstlitzen kdnnen, wenn
die Brexitverhandlungen mehr Konturen anneh-
men.

Der weiterhin «geldpolitisch lockere» Ton der Kommentare von
EZB-Prasident Draghi, hat auf breiter Front Uberrascht. Die EZB
plant neu, die Zinsen frihestens im September 2019 anzuhe-
ben. Wahrend die Zinsdifferenzen in der Eurozone damit langer
tief bleiben durften, gehen wir davon aus, dass die US-Noten-
bank im Rhythmus von 3 Monaten die Zinsen bis Herbst 2019
anheben wird. Dies durfte den Dollar in den kommenden Mo-
naten stltzen. Auch durfte eine weitere Eskalation des Han-
delsstreits — eine solche ware in unmittelbar fir den US-Dollar
positiv — vorerst noch eine Bedrohung fur die Investorenstim-
mung bleiben. Die erste Zinserhéhung der EZB ist unserer Mei-
nung nach jedoch nur aufgeschoben und in Anbetracht des
doch schon weit fortgeschrittenen US-Zinszyklus erwarten wir,
dass sich die Zinsdifferenzen gegen Ende 2018 langsam zu
Gunsten des Euros entwickeln. Somit halten wir an unserem
konstruktiven 12-Monatsausblick fur EUR/USD fest.

Zugenommene Risiken haben den CHF gegen die meis-
ten Wahrungen aufwerten lassen
Wahrungsentwicklung in 2018 gegeniber CHF, in %
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Quelle: SNB, Datastream, Vontobel Asset Management
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Als «sicherer Hafen» bleibt der Yen aber auch der Franken in
Zeiten steigender Risikoaversion eine gefragte Wahrung. Letz-
tere insbesondere dann, wenn diese ihre Ursache in Europa hat.
Kirzlich haben sich die 10-jahrigen italienischen Renditen je-
doch bei unter drei Prozent stabilisieren kénnen. Sollte ein Kon-
frontationskurs zwischen der italienischen Regierung und Brdis-
sel ausbleiben und die italienischen Renditen nicht nachhaltig
deutlich steigen, durfte sich der Euro von derzeitigen Niveaus
in den kommenden Monaten erholen. Schliesslich erscheint es
uns gegenwartig nach wie vor als unwahrscheinlich, dass die
SNB den Leitzins deutlich vor der EZB erhéhen wird.

Erste Leitzinserh6hung in Grossbritannien riickt ndher
Vor nahezu genau zwei Jahren stimmte das britische Volk fur
den Ausstieg des Vereinigten Kénigreichs aus der Europaischen
Union. Dennoch wissen wir noch nicht, wie der Austritt letztlich
aussehen wird. Ein weicher Brexit — bei welchem die Handels-
barrieren zwischen Grossbritannien und der EU gering bleiben
— ware ein positiver Schub fir das Pfund. Sogar eine Wieder-
holung — fur uns eher unwahrscheinlich — des Referendums
stand karzlich im Raum. Insgesamt spricht die giinstige Bewer-
tung, sowie die verbesserte Leistungsbilanz dafur, dass das
Pfund Erholungspotential hat. Insbesondere, da die Bank of
England (BoE) langsam auf eine weitere Zinserhéhung zusteu-
ert. Auf der letzten geldpolitischen Sitzung hat nun auch der
Chefokonom der BoE fir eine Erhéhung votiert. Mit 3:6 Stim-
men wurde das Ergebnis jedoch «noch» abgelehnt.

Euro diirfte gegeniiber Dollar wieder zulegen
EUR/USD: Effektiver Wechselkurs, Prognosen und Fair-Value-
Modell
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Quelle: Datastream, Vontobel Asset Management
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Sicherheit Ertrag Ausgewogen Wachstum Aktien
strategisch taktisch strategisch taktisch strategisch taktisch strategisch taktisch strategisch taktisch
I min.  neutral  m min.  neutral  max. min. neutral  max. min. neutral  max.
Liquiditat 0% 5% 25%  7.8% 0% 5% 40% 8.6% 0% 5% 40% 7.0% 0% 5% 40% 6.9% 0% 50 40% 5.2%
Cash 7.8% 8.6% 7.0% 6.9% 5.2%
Obligationen (angestrebte Laufzeit 6.0 .  65% 80.0% 95% 7L7%  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 Kreditqualitat 25% 40.0% 55% 30.2% 1% 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)’ 1% 30.0% 45% 33.5% 1% 250% 40% 26.6% 6 160% 3% 17.0% 0% 60% 2B 6.4% 0%  00% 5% 0.0%
Tiefe Kreditqualitat (hedged) 0% 40% 1% 3.0% 0% 40% 1% 3.0% 0% 40% 1% 3.0% 0%  40% W% 3.0% 0%  00% 1% 0.0%
Schwellenlénder (hedged) EM CHF Hedged 0% 6.0% 16%  8.0% 0% 60% 1%  3.0% 0% 40% 1% 2.0% 0% 30% 1% 15% | 0%  00% 1%
EM Local Curency | 0% 0.0% 10% 2.0% 0% 00% 1% 2.0% 0% 00% 1% 2.0% 0% 00% 1% 1.0% 0%  00% 1% 2.0%
Aktien 0% 0.0% 0% 0.0% 5% 20.0% 35% 18.4%  25% 40.0% 55% 37.0%  45% 60.0% 75% 55.2% 65% 80.0% 95% 73.4%
Aktien Schweiz 0% 00% 0% 0.0% 0% 10.0% 20% 10.0%  10% 200% 30% 20.0%  20% 30.0% 40% 30.0% 30%  400% 50% 40.0%
Aktien Global 0% 00% 0% 0.0% 0% 80% 1.B% 6.3% 5% 150% 25% 12.0% 1% 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% B.O% 7.8%
Aktien USA 0.0% C0.0% 4.0% C3.5% 8.0% C7.0% 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% 6.0% 16% - 0%  70% 1%
Alternative Anlagen 0% 15.0% 30% 20.5% 0% 15.0% 30% 20.5% 0% 15.0% 30% 20.5% 0% 15.0% 30% 21.0% 0%  15.0% 30% 214%
Alternatiave Strategien (CHF Hedged) 0% 40% W% 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% 0% 50% 1% 0%  40% 4% 4.8% 0%  30% 1%
Edelmetalle 0% 30% 13% 5.0% 0% 30% 13% 5.0% 0% 30% 13% 5.0% 0%  40% 1%  6.7% 0%  50% 1% 8.3%
Rohstoffe 0% 30% 1% 0% 30% 1% 0% 30% 1% 0% 3.0% 1% - 0%  30% 1% -
Total 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0%
Fremdwéhrung 6% 7.5% 16% 15.9% 26% 24.5% 37% 34.4% 48% 44.2%
Aktuelle Quoter*
o N v . w EE s B o EE
EUR 0% 0.0% 3% 1.8% 5% 3.0% 9% 5.4% 1% 7.8%
PY 0% C0.0% % C10% 2% C2.0% 3% C3.0% 4%
Max 21% 22.5% 31% 30.9% 41% 39.5% 529% 49.4% 63% 59.2%

* Investment Grade (Rating AAA bis BBB-)
** Unternehmensanleihen, Sub-Investment Grade (<BBB-)
** \Wird u.a. durch Wahrungstransaktion erzielt
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2015

1.2
1.7
2.1
2.9
6.9
1.4
34

-1.1
0.2
0.0
0.1
1.4
0.8

2016

-0.73
-0.32

1.00
-0.05

-0.18
0.23
2.01

2.45
0.04

1.07
1.02
0.87
1.05
117

1152

2016

1.4
1.9
1.8
1.5
6.7
0.9
3.2

-0.4
0.5
0.2
13
2.0

-0.1

2017

-0.75
-0.33

1.69
-0.02

-0.15
0.45
2.01
2.41
0.05

1.17
0.97
0.86
1.20
113

1303

2017

1.0
2.2
24
2.3
6.9
1.7
3.7

0.5
1.7
1.5
2.1
1.6
0.5

Aktuell*

-0.73
-0.32
2.34
-0.05

-0.10
0.34
2.24
2.88
0.04

1.16
0.99
0.90
1.17
111

1246

2.1
2.0
1.9
2.5
6.6
14
3.9

0.8
1.8
1.8
2.4
2.1
1.0

-0.75
-0.35
2.50
0.00

0.2
0.6
24
3.0
0.1

1.17
1.04
0.95
1.12
110

1290

1.8
1.8
1.9
2.2
6.3
0.9
3.8

1.0
1.8
1.9
2.4
2.2
1.1

-0.75
-0.35
2.90
0.00

0.6
0.9
2.7

1.22
1.00
0.98
1.22
102

1290

*03.07.2018



Herausgeber

Investment Office Raiffeisen Gruppe
Bohl 17

9004 St. Gallen
investmentoffice@raiffeisen.ch

Internet
www.raiffeisen.ch/anlegen

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

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

Rechtlicher Hinweis

Kein Angebot

Die in dieser Publikation verdffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im rechtlichen Sinne noch eine
Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die Publikation stellt kein Kotierungsinserat und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a
bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausfiihrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen
Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag) enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit
Nationalitdt oder Wohnsitz eines Staates, in dem die Zulassung von den in dieser Publikation beschriebenen Produkten beschrénkt ist. Diese Publikation ist weder dazu bestimmt,
dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstiitzen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur geta-
tigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat, und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente studiert wurden. Entscheide, die aufgrund der
vorliegenden Unterlagen getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des Anlegers. Weiter verweisen wir auf die Broschiire «Besondere Risiken im Effektenhandel».

Bei der aufgeflihrten Performance handelt es sich um historische Daten, auf Grund derer nicht auf die laufende oder zukiinftige Wertentwicklung geschlossen werden kann. Fur die
Berechnung der Performancedaten wurden die bei der Ausgabe und gegebenenfalls bei der Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten nicht beriicksichtigt.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverldssigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Gbernimmt aber keine Gewahr fur
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation verdffentlichten Informationen.

Raiffeisen Schweiz haftet nicht fiir allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung dieser Publikation, deren Inhalt verursacht werden
oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fiir Verluste infolge der den Finanzmarkten inhdrenten Risiken. Es ist Sache des
Kunden, sich uber allféllige Steuerfolgen zu informieren. Je nach Wohnsitzstaat kénnen sich unterschiedliche Steuerfolgen ergeben. In Bezug auf allfallige, sich durch den Kauf der
Titel ergebende Steuerfolgen lehnen Raiffeisen Schweiz und die Raiffeisenbanken jegliche Haftung ab.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse
Die Publikation wurde von Raiffeisen Schweiz erstellt und ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die "Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse" der
Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.

Der aktuelle Fondsprospekt/-vertrag des/der erwahnten Fonds kann/kdnnen bei der jeweiligen Fondsgesellschaft, respektive dem Vertreter in der Schweiz bezogen werden.


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

