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Taktische Asset Allokation im Überblick 

Anlageklasse 
untergewichtet 

neutral 
übergewichtet 

stark leicht leicht stark 

Cash       o   

           
Obligationen (angestrebte Laufzeit: 6.0 J.)*   o       

CHF mit hoher bis mittlerer Kreditqualität   o       

Fremdwährung mit hoher bis mittlerer Kreditqualität (hedged)    o      

Tiefe Kreditqualität (hedged)   o       

Schwellenländer (hedged)   o    

           
Aktien   o      

Schweiz    o    

Global   o       

Aktien Europa   o       

Aktien USA   o      

Aktien Japan     o    

Aktien Schwellenländer    o     

           
Alternative Anlagen       o   

Alternative Strategien (CHF hedged)        o 

Immobilien Schweiz      o   

Edelmetalle      o   

Rohstoffe   o      

 

 

 
Währungen 

untergewichtet 
neutral 

übergewichtet 

stark leicht leicht stark 

USD     o     

EUR   o       

JPY     o     

Laufzeiten CHF  

1 bis 3 Jahre o       

3 bis 7 Jahre  o      

7 und mehr Jahre o       

*Durchschnittliche Laufzeit des Obligationenportfolios 
o = Gewichtung im Vormonat 

 

Kernbotschaften 

 
1. Obwohl die Zeichen im transatlantischen Handelskonflikt jüngst auf Entspannung stehen, dürfte es noch zu früh sein, 

um bereits von einer nachhaltigen Beruhigung des Marktumfeldes zu sprechen. Wir behalten daher vorerst unsere takti-
sche Empfehlung einer leicht untergewichteten Aktienquote bei. 
 

2. Im aktuellen Zins- und Konjunkturumfeld ist die Untergewichtung der Staatsobligationen Deutschlands, der Schweiz 
und Japans weiter angezeigt, denn das Kursrückschlagsrisiko von steigenden Renditen wird durch das tiefe Renditeni-
veau keinesfalls ausgeglichen. Aber auch bei US-Obligationen sind wir vorsichtig. Zwar würde bei US-Papieren ein Kurs-
verlust infolge eines Zinsanstieg durch höhere Renditen eher kompensiert. Allerdings ist in den USA auch das Risiko ei-
ner Konjunkturüberhitzung am grössten.  

 

3. Solange sich die politischen Unsicherheiten auf die weltweiten Handelbeziehungen beziehen, scheint der US-Dollar ein 
besserer Portfolio-Diversifikator zu sein als Gold. Sobald jedoch wieder andere politische Risiken in den Fokus der Fi-
nanzmärkte geraten, werden Edelmetalle wieder an Attraktivität gewinnen, weshalb wir weiterhin eine erhöhte Gold-
quote empfehlen. 
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Marktkommentar 

Verschnaufpause! 

 
Obwohl die Zeichen im transatlantischen Handels-

konflikt jüngst auf Entspannung stehen, dürfte es 

noch zu früh sein, um bereits von einer nachhalti-

gen Beruhigung des Marktumfeldes zu sprechen. 

Wir behalten daher vorerst unsere taktischen Emp-

fehlungen unverändert bei.  

 

US-Präsident Donald Trump und EU-Kommissionspräsident ha-

ben sich überraschend darauf geeinigt, einen Prozess zur Ver-

ringerung von Zöllen und Subventionen heimischer Wirt-

schaftszweige in die Wege zu leiten. Dass die Verhandlungen 

dabei zum Ziel haben eine allgemeine Reduzierung der Han-

delsbarrieren zu erreichen ist dabei aus Sicht des freien Handels 

besonders erfreulich. Denn obwohl der aktuelle Handelskon-

flikt durch die Trump-Administration losgetreten wurden, darf 

dies nicht darüber hinwegtäuschen, dass die EU den USA hin-

sichtlich Importzölle eigentlich in nichts nachstehen – die An-

zahl der Produkte, auf denen ein gegenseitiger Importzoll zwi-

schen 1% und 20% erhoben wird, liegt auf seitens der EU so-

gar deutlich höher, als auf amerikanischer Seite (siehe Grafik). 

Ebenso erfreulich ist, dass für die Dauer der eigeläuteten Ver-

handlungen sozusagen ein Strafzollmoratorium gilt. Das heisst 

die insbesondere von Deutschland gefürchteten US-Zölle auf 

europäische Automobile sind vorerst vom Tisch und folglich 

auch die europäische Retorsionen, welche wohl postwendend 

erfolgt wären. 

Die Finanzmärkte nutzen diese neuen Entwicklungen um Luft 

zu holen, nachdem sie durch die Handelsstreitigkeiten mona-

telang in Atem gehalten wurden. Vor verfrühter Euphorie ist 

jedoch zu warnen. Denn erstens ist es aufgrund des erratischen 

Regierungsstils von Donald Trump nicht auszuschliessen, dass 

die nun auf handlungspolitische Entspannung stehenden Zei-

chen buchstäblich mit einem einzigen Tweet wieder in Rich-

tung Eskalation drehen. Und selbst wenn die Entspannung zwi-

schen Brüssel und Washington nachhaltiger Natur wäre, blei-

ben immer noch die verhärteten Fronten zwischen China und 

den USA – den beiden grössten Volkswirtschaften der Welt.  

Auch neben dem Handelskonflikt lauern weiterhin Stolper-

steine für die Märkte. So scheint etwa das Wachstum in Europa 

die Dynamik vom Vorjahr nicht ganz halten zu können. Der 

Fortschritt bzw. der Ausgang der Brexit-Verhandlungen sind 

anhaltend ungewiss, die anstehenden Budgetplanung der po-

pulistischen Regierung Italiens dürften bestenfalls für Nervosi-

tät in der Eurozone sorgen und in den USA dürften die näher 

rückenden Zwischenwahl ebenfalls nicht eben ein ruhiges Fahr-

wasser garantieren. 

Insofern sehen wir das aktuelle Marktumfeld vorerst mehr als 

willkommene Verschnaufpause, die zudem massgeblich von 

den Ergebnissen der Q2-Berichtssaison getragen wird – gerade 

im Leitmarkt USA dürfte jedoch die Luft für zukünftiges positi-

ves Gewinnwachstum zusehends dünner werden (siehe Gra-

fik). Somit erscheint es uns noch zu früh, um taktische Ände-

rungen vorzunehmen, weshalb wir die empfohlenen Positionie-

rungen gegenüber dem letzten Monat unverändert belassen.  

 

santosh.brivio@raiffeisen.ch 

Zollabbau beträfe sowohl die USA als auch die EU 

Anzahl Produkte mit gegenseitigen Importzöllen 

 
Quelle: ifo, Investment Office Raiffeisen Gruppe 

Tieferes Wachstum wird wahrscheinlicher 

Durchschnittliches Gewinnwachstum, in % 

  
 Quelle: Bloomberg, Investment Office Raiffeisen Gruppe 
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Konjunktur 

US-Zinsverflachung als Warnsignal? 

 
Auch wenn der Handelskonflikt nicht eskaliert, 

könnte eine Verflachung der Zinskurve in den USA 

davor warnen, dass der Konjunkturzyklus sich 

dem Ende zuneigt. Wir teilen diese Befürchtung 

nicht. Auch Europas Aufschwung hätte weiter Luft 

nach oben, doch dürften sich hier politische Unru-

heherde weiter erhitzen.  
 

Die Steigung der US-Zinskurve ist seit 2013 deutlich zurückge-

gangen. Eine negative Zinskurve ist oft Vorbote einer Rezes-

sion. Bis auf zwei Fehlsignale 1998 und 2006 kündigte eine ne-

gative Zinskurve seit 1980 in den nächsten zehn bis 19 Monate 

in den USA eine Rezession an (siehe Grafik 1). Auch die Dauer 

des gegenwärtigen Aufschwungs mahnt zur Vorsicht. Der ge-

genwärtige Aufschwung dauert bereits 9 Jahre, seit 1945 war 

nur der Aufschwung von 1991 bis 2001 länger (siehe Grafik 2).  

Vorlaufindikatoren sprechen gegen eine Rezession 

Wir sind der Überzeugung, dass die US-Wirtschaft noch nicht 

Gefahr läuft, in eine Rezession abzugleiten. Der Aufschwung 

sollte trotz seiner Länge und der flachen Zinskurve noch min-

destens bis Ende 2019 weitergehen. Denn erstens ist der ge-

genwärtige Aufschwung deutlich schwächer als die vergange-

nen fünf längsten Aufschwünge der Nachkriegsgeschichte 

(siehe Grafik 2). Zweitens startete der Konjunkturzyklus in Eu-

ropa erst viel später, sollte deshalb auch noch länger anhalten, 

und damit den US-Zyklus verlängern. Und drittens steigt mit 

dem Indikator des Conference Boards (CB) ein anderes wichti-

ges Vorlaufsignal weiterhin in den positiven Bereich und zeigt 

sogar eine Beschleunigung. Dieser Indikator gibt meist ein Re-

zessionswarnsignal mit einem Vorlauf von 8 bis 20 Monaten, 

wovon aber noch nichts zu sehen ist (siehe Grafik 1).  

Allerdings muss nun genau beobachtet werden, wie weit sich 

der Handelskonflikt verschärft, und ob es zu einer Abschwä-

chung der Vorlaufindikatoren kommt. Dann müssten wir un-

sere derzeitige Einschätzung revidieren.  

Herbst wird wegweisend für die EU und den Euro 

Auch ohne weitere Verschärfung des Handelskonflikts dürfte 

die politische Temperatur in Europa erhöht bleiben. Englands 

Premierministerin Theresa May hat zuletzt sich selbst zur Brexit-

Verhandlungsführerin erklärt, was eher auf einen «weichen» 

Austritt hindeutet und die Unsicherheit dämpfen und damit das 

britische Pfund etwas stärken dürfte. Aber auch andere Unru-

heherde werden wohl im Herbst die Unsicherheit immer wieder 

anfachen und damit auch den Euro zumindest zeitweise 

schwächen. Hier ist insbesondere Italien ein Sorgenkind für 

Brüssel. Die neue EU-und Euro-kritische Regierung wird wahr-

scheinlich den Disput über die Budgetdisziplin aber auch über 

die Immigration weiter anheizen und dabei auch immer wieder 

einen Austritt aus EU und Euro zumindest unterschwellig als 

Pfand einsetzen. Zuletzt könnte aber aufgrund der divergieren-

den Ansichten der zwei Regierungsparteien auch der Zusam-

menbruch der Regierungskoalition selbst die Unsicherheit in 

Italien wieder ansteigen lassen. 

Uneinheitlich: US-Zinskurve und Vorlaufindikator 

Steigung Zinskurve (Renditedifferenz zwischen 10- und 2-

jährigen Staatsanleihen und CB-Vorlaufindikator 

 
Quelle: Datastream, The Conference Board, Vontobel Asset Manegement 

 

USA: Aktueller Aufschwung ist der zweitlängste 

Die sechs längsten Zyklen (reales BIP jeweils zu Beginn des 

Aufschwungs auf 100 indexiert) 

 
Quelle: Datastream, BEA, NBER, Vontobel Asset Management
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Obligationen leicht untergewichtet 
 

Untergewichtung von Staatsanleihen weiter angezeigt   

 
Trotz sich verflachender Zinskurve in den USA 

rechnen wir damit, dass der US-Aufschwung auch 

2019 anhält. Selbst das Risikoszenario eines Han-

delskrieges könnte zu steigenden Renditen führen. 

Wir halten an der Untergewichtung von Staatsan-

leihen fest. 

 

Seit Jahresanfang sind die Renditen 10-jähriger Staatsanleihen 

in den USA stärker gestiegen, als in Deutschland, der Schweiz 

und Japan. Gleichzeitig ist das Renditeniveau in den USA deut-

lich höher als in den anderen genannten Ländern (siehe Grafik 

1). Wir nehmen an, dass der Konjunkturzyklus trotz flacherer 

Zinskurve in den USA weitergeht (siehe Konjunktur, Seite 5), 

also im nächsten Jahr keine Rezession ansteht. Aufgrund des 

bereits angespannten Arbeitsmarkts und einer Kerninflation, 

welche nahe beim 2%-Ziel liegt, gehen wir davon aus, dass die 

US-Notenbank fortfahren wird, die Leitzinsen sukzessive zu er-

höhen und die Obligationen in ihrem Bestand planmässig wei-

ter reduziert. Die Europäische Zentralbank EZB hat angekün-

digt, zu Jahresende ihre Obligationenbestände nicht mehr wei-

ter auszudehnen, also ihr Anleihenkaufprogramm einzustellen. 

Wir rechnen damit, dass innert Jahresfrist die Renditen anstei-

gen, und zwar in Europa und der Schweiz deutlicher als in den 

USA. Grund dafür ist, dass das Renditeniveau in Europa we-

sentlich niedriger ist als in den USA. Ausserdem ist der Kon-

junkturzyklus in der Eurozone noch nicht so weit fortgeschrit-

ten wie in den USA, womit die Renditen erst am Anfang des 

Zyklus stehen.  

In einem solchen Umfeld unstrittig ist die Untergewichtung der 

Staatsobligationen Deutschlands, der Schweiz und Japans. Das 

Kursrückschlagsrisiko von steigenden Renditen wird durch das 

tiefe Renditeniveau keinesfalls ausgeglichen. Aber auch bei US-

Obligationen sind wir vorsichtig. Zwar ist das Renditeniveau 

deutlich höher als in den anderen genannten Ländern und so-

mit würde ein Kursverlust infolge eines Zinsanstieg durch hö-

here Renditen eher kompensiert als in Deutschland, der 

Schweiz oder Japan. Allerdings ist in den USA auch das Risiko 

einer Überhitzung der Ökonomie am grössten. Beispielsweise 

ist die Arbeitslosenrate in den USA auf den tiefsten Stand seit 

2000, während sie in der Eurozone von solchen Tiefständen 

noch weit entfernt ist (siehe Grafik 2). Eine Überhitzung in den 

USA würde zu einem Anstieg der Inflationserwartungen, und 

zu steigenden Renditen führen. Dies ist zwar nicht unser Haupt-

szenario, doch ein nicht zu unterschätzendes Risikoszenario.  

Sollte sich der Handelskonflikt zu einem veritablen Handels-

krieg entwickelt, wäre auch ein unschönes Szenario mit Stag-

flationstendenzen denkbar. Importzölle und Handelsrestriktio-

nen könnten in solch einem Fall sowohl zu steigender Inflation 

als auch zu einem Rückgang des Wirtschaftswachstums führen. 

Wie die Notenbanken in einem solchen Dilemma reagieren ist 

äusserst unsicher. Insofern scheint deshalb auch eine erhöhte 

Quote an liquiden Mittel weiterhin als angemessen. 

Höheres Renditeniveau und stärkere Zinsanstieg in den 

USA als in Europa und Japan 

Rendite 10-jähriger Staatsanleihen, in % 

 
Quelle: Datastream, Vontobel Asset Management 

Amerikanische Arbeitslosenquote auf dem tiefsten 

Stand seit 2000 

Arbeitslosenquoten, in % 

 
Quelle: BLS, Eurostat, Vontobel Asset Management 
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Obligationen leicht untergewichtet 
 

 

Bei den Staatsanleihen der Industrieländer bleiben wir stark un-

tergewichtet. Die Verfallsrenditen bleiben historisch tief und 

unattraktiv. 

Im Tiefzinsumfeld zeigen Unternehmensanleihen hoher bis 

mittlerer Kreditqualität immer noch ein leicht positives Ertrags-

potential, während die Kreditrisiken überschaubar sind. Wir be-

stätigen die Übergewichtung von Unternehmensanleihen. 

 

 

 

 

 

 

Zwar dürften sich die Ausfallraten bei High-Yield Anleihen mit 

den stabilisierten Ölpreisen insbesondere in den USA weiterhin 

nicht erhöhen. Insgesamt sind die Renditeaufschläge von High-

Yield gegenüber den Investment-Grade Anleihen aber relativ 

gering und die Kreditqualität verbessert sich nicht weiter. Wir 

behalten daher die leicht untergewichtete Positionierung bei. 

 

 

 

Zwar sind die Handelsstreitigkeiten für die Schwellenländer ein 

nicht zu unterschätzendes 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 übergewichtet Stark übergewichtet 

 –  Obligationen hoher bis 

mittlerer Kreditqualität 

 –  Global High-Yield 

 =  Emerging Markets 
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Aktien leicht untergewichtet 
 

Q2-Gewinnsaison unterstützt die Aktienmärkte  

 
Brummende US-Wirtschaft, sprudelnde Gewinne. 

So in etwa lässt sich der Verlauf der aktuellen Be-

richtssaison zusammenfassen. Diese verläuft für 

nordamerikanische Unternehmen bisher extrem 

stark, Europa dagegen hinkt noch deutlich hinter-

her, wobei sich die Schweiz vom Rest Europas ab-

koppeln konnte. 
 

Von den Firmen aus dem MSCI Welt Index, welche bereits ihre 

Zahlen für das zweite Quartal publiziert haben, konnten bislang 

rund 70% die Gewinnschätzungen übertreffen. Zwar ist es 

kein Geheimnis, dass die Unternehmen versuchen  die Analys-

tenschätzungen im Vorfeld in Ihrem Sinne zu beeinflussen, um 

diese anschliessend knapp schlagen zu können. Dennoch lässt 

sich ein Wert von 70% als hoch und somit als für den Aktien-

markt unterstützend einstufen, auch wenn die Q2 Gewinnsai-

son noch nicht abgeschlossen ist. 

Besonders positiv sind dabei die Ergebnisse in den USA bzw. 

Nordamerika, wo ein extrem hoher Anteil von 82% der Firmen 

die Gewinnschätzungen übertreffen konnte. Die Gewinnsaison 

deutet also nicht auf eine Rezession hin und  untermauert unser 

makroökonomisches Bild von einem weiterhin robusten 

Wachstum (siehe Konjunktur Seite 5). Dennoch bleiben wir für 

US-Aktien zurückhaltend positioniert. Denn mit Indexständen 

nahe den Allzeithochs ist bereits einiges eingepreist, und insbe-

sondere bei den Technologiewerten fällt die Bewertung auf Ba-

sis des Kurs-/Gewinnverhältnisses weiterhin teuer aus.  

Mit den US-Vorgaben kann Europa einmal mehr nicht mithal-

ten. Auf dieser Seite des Atlantiks konnten bisher nur rund die 

Hälfte der Firmen die Schätzungen übertreffen, sodass der Ab-

stand zu den USA deutlich ausgeprägt ist.  

In der Schweiz haben Schwergewichte wie UBS, ABB oder No-

vartis hingegen insgesamt gut berichtet, was den Schweizer 

Markt nach monatelanger Underperformance im Juli beflü-

gelte. Insgesamt haben bisher rund zwei Drittel der grossen 

Schweizer Firmen die Schätzungen übertroffen und konnten 

sich somit positiv vom übrigen Europa abheben.  

Innerhalb der Sektoren fällt auf, dass Finanz-, Informations-

technologie- und Industrieaktien – also eher Zykliker-  sehr gut 

berichtet haben. Hingegen waren die Erwartungen an Energie-

titel scheinbar etwas zu hoch. Auch die wenigen Telekommu-

nikationsunternehmen, die bisher berichtet haben, konnten 

noch nicht überzeugen. 

Für die kommende Entwicklung der Aktienkurse ist auch der 

Blick auf die Bewertung wichtig. Basierend auf den aktuellen 

Gewinnschätzungen für das Jahr 2018 notiert der MSCI Welt 

Index auf einem Kurs/Gewinn-Verhältnis (KGV) von 16, wel-

ches bis 2020 weiter auf 14 sinken sollte. Glaubt man an die 

Fortsetzung der aktuellen Dynamik, kann man von einer Über-

bewertung der Aktienmärkte auch im zehnten Jahr nach der 

Finanzkrise nicht sprechen. Angesichts seines defensiven Cha-

rakters ist auch der MSCI Schweiz Index mit einem KGV von 17 

für dieses Jahr bzw. 14 für 2020 nicht sehr teuer bewertet.  

Anteil der Unternehmen, welche die EPS Schätzungen 

übertroffen haben (Stand 30.7.2018) 

Nach Regionen und Sektoren 

 
Quelle:, FactSet, Vontobel Asset Management 

Amerikanische Aktien dürften vergleichsweise teuer be-

wertet bleiben  

Erwartete P/E Ratios (Stand 30.7.2018) 

 
Quelle: FactSet, Vontobel Asset Management
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Aktien leicht untergewichtet 
 

 

Der Schweizer Markt ist auf Basis Kurs/Gewinn-Verhältnis mitt-

lerweile nicht mehr ausserordentlich teuer bewertet. Die Unter-

nehmensgewinne weisen einen ermutigenden Trend auf. Wir 

halten die Allokation auf neutral.  

 

 

 

Aufgrund der nach wie vor bestehenden Unwägbarkeiten für 

die Eurozone (Brexit, Italien, Handelskonflikt) behalten wir für 

europäische Aktien unsere Empfehlung einer leicht unterge-

wichteten Positionierung bei.  

 

 

 

Mit Indexständen nahe den Allzeithochs ist bereits einiges ein-

gepreist, und insbesondere bei den Technologiewerten fällt die 

Bewertung auf Basis des Kurs-/Gewinnverhältnisses weiterhin 

teuer aus. Die Schweiz ist taktisch im Vorteil. 

 

 

 

Die Konjunktur behält weiterhin Fahrt. Die expansive Geldpoli-

tik sollte zudem die Aktienmärkte weiter stützen. 

 

 

 

Obwohl wir an die langfristige Attraktivität der Entwicklungs-

länder glauben, empfehlen wir aufgrund des Handelskonfliktes 

weiterhin – Schwellenländer sind einer allfälligen Zuspitzung 

gegenüber besonders exponiert – lediglich eine neutrale Positi-

onierung. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Stark untergewichtet Leicht untergewichtet Neutral Leicht übergewichtet Stark übergewichtet 

 =  Schweiz 

 -  Europa 

 –  USA 
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 =  Emerging Markets 
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Alternative Anlagen leicht übergewichtet 
 

Wie Trump den Erdöl- & Goldpreis beeinflusst  

 
Die Erdölpreise sollten in den nächsten Wochen 

unter Druck bleiben. Die US-Regierung scheint ge-

willt zu sein, die Benzinpreise im Sinne seiner Wäh-

lerbasis nicht weiter ansteigen zu lassen. Auch auf 

die anderen Rohstoffe lastet derzeit die Politik von 

Donald Trump, da seine Politik kurzfristig einen 

stärkeren US-Dollar zur Folge hat. 
 

Wir erachten die mittelfristigen Aussichten für die Erdölpreise 

weiterhin als verhalten, auch wenn die Nachfrage über die 

nächsten 12 Monate mit dem Angebotswachstum mithalten 

dürfte. Höhere Erdölpreise passen zudem überhaupt nicht ins 

Konzept von US-Präsident Trump, dessen Wählerbasis über hö-

here Benzinpreise verärgert sein könnte. Dies insbesondere 

deshalb, weil der Republikaner mit den neu angekündigten 

Sanktionen gegen den Iran massgeblichen Einfluss am Erdöl-

preisanstieg hatte. Die US Regierung erwägt als eine Art Befrei-

ungsschlag, dem Preisdruck durch den Teilabbau ihrer langfris-

tigen, strategischen Erdölreserven (SPR) entgegenzuwirken 

(siehe Grafik 1). Dies könnte unserer Ansicht nach für Abwärts-

druck bei den Erdölpreisen führen, zumindest bis die US-Zwi-

schenwahlen im November vorbei sind.  

Gold kämpft gegen einen starken US-Dollar 

Nicht nur der Erdölpreis bereitet Donald Trump Kopfzerbre-

chen. Kürzlich zeigte er sich über Twitter auch nicht erfreut 

über die starke einheimische Währung. Jene hatte im Zuge der 

Unsicherheit über die zukünftigen globalen Handelbeziehun-

gen sowie der stark wachsenden US-Wirtschaft handelsge-

wichtet deutlich zugelegt. Eine starke US-Währung bedeutet 

meistens auch Gegenwind für Rohstoffe, da diese in US-Dollar 

gehandelt werden. Wertet die Basiswährung auf, sinkt die 

Nachfrage aus Ländern ausserhalb des US-Dollarraums. Insbe-

sondere der Goldpreis, aber auch andere Metallpreise kamen 

deshalb in den letzten Wochen unter Druck (siehe Grafik 2).  

Wie sich der US-Dollar und entsprechend der Goldpreis in den 

kommenden Wochen verhalten wird, hängt massgeblich von 

der Entwicklung der globalen Handelspolitik ab. Eine trotz 

jüngster Entspannungszeichen nicht auszuschliessende weitere 

Eskalation des Konfliktes zwischen Donald Trump und seinen 

Handelspartner könnte den US-Dollar weiter aufwerten lassen. 

Dies dürfte dann auch dem Goldpreis weiter schaden, obwohl 

das Edelmetall im Normalfall von politischen Unsicherheit pro-

fitiert. Solange sich die politischen Unsicherheiten auf die welt-

weiten Handelbeziehungen beziehen, scheint der US-Dollar ein 

besserer Diversifikator im Portfolio zu sein als Gold. Sobald je-

doch wieder andere politische Risiken in den Fokus der Finanz-

märkte geraten, werden Edelmetalle wieder an Attraktivität ge-

winnen. Mit den anstehenden Debatten rund um das Staats-

budget der neuen italienischen Regierung oder einer potentiel-

len weiteren Eskalation des Streits zwischen dem Iran und der 

USA stehen weitere politische Risiken vor der Tür. 

Indirekte Immobilienanlagen bleiben attraktiv 

Eine leicht übergewichtete Positionierung empfehlen wir wei-

terhin für indirekte Immobilienanlagen in der Schweiz, wäh-

rend wir für alternative Strategien unverändert eine starke 

Übergewichtung empfehlen 

 

SPR: erhebliches politisches Kapital? 
Strategische Erdölreserven der USA in Millionen Fass 

 
Quelle: EIA, Datastream, Vontobel Asset Management 

Der starke US-Dollar lastet auf dem Goldpreis 
Goldpreis in USD/Tr.Oz. und USD-Index 

 
Quelle: EIA, Datastream, Vontobel Asset Management
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Währungen 
 

Dollarrally dürfte bald die Luft ausgehen  

 
Die relative Geldpolitik sowie das Risiko eines 

Handelskriegs stützen derzeit den Dollar gegen-

über sämtlichen Währungen (Grafik 1). Eine Eini-

gung im Handelsstreit zwischen den USA, Europa 

und China dürfte jedoch die Dollarrally beenden. 

Profitieren dürften neben dem Euro auch der Fran-

ken, skandinavische Währungen und Schwellen-

länderwährungen.  
 

Wir sehen weiterhin das Potential einer kurzfristigen Dollarer-

holung. Schliesslich macht die EZB weiterhin keine Anstalten 

die für «frühestens» September 2019 in Aussicht gestellte Zins-

erhöhung vorzuziehen während die US Zentralbank (Fed) an ih-

rem Plan einer Zinserhöhung pro Quartal im 2018 festhalten 

dürfte. Somit dürften sich die Zinsdifferenzen vorerst noch aus-

weiten. Spätestens Ende 2018 sollten sich die Vorzeichen je-

doch ändern. Schliesslich dürfte die Fed die Märkte dann lang-

sam auf das Ende des Zinserhöhungszyklus in 2019 vorberei-

ten, während die Eurozone langsam der ersten Zinserhöhung 

entgegensteuert. Grosses Risiko bleibt jedoch der Handelsstreit 

zwischen den USA und dem Rest der Welt. Die zahlreichen bi-

lateralen Treffen zwischen den USA und der EWU, Grossbritan-

nien, Japan und eventuell China in den kommenden Wochen 

sprechen für baldige Klarheit, ob wir eine Eskalation mit hohen 

Tarifen zu befürchten haben oder nicht. Eine Eskalation – wo-

von wir derzeit nicht ausgehen – würde den Dollar wohl auf ca. 

1.10 per Euro absacken lassen. 

 

Die vergangenen Monate haben gezeigt, dass der Franken eher 

von den politischen Risiken (siehe Grafik 2)  und Konjunkturda-

ten innerhalb der Eurozone getrieben wird als durch den glo-

balen Handelskonflikt. Eine Eskalation würde jedoch wohl auch 

den Franken aufwerten lassen. Die leicht rückläufigen Renditen 

in Italien sowie die sich stabilisierenden Konjunkturvorlaufindi-

katoren in der Eurozone sprechen jedoch für einen moderaten 

Anstieg des EUR/CHF-Wechselkurses. Der USD/CHF-Wechsel-

kurs dürfte in der kurzen Frist noch durch die Zinserhöhungen 

in den USA gestützt werden. Auf 12-Monatssicht dürfte die 

geldpolitische Normalisierung in Europa den Euro und in einem 

geringeren Ausmass dem Franken Auftrieb geben. 

Pfund derzeit noch zurecht unterbewertet 

Das Pfund konnte sich bisweilen nicht von dem Brexit-Schock 

im Sommer 2016 erholen. Dabei hat es die von vielen Ökono-

men prophezeite Rezession nie gegeben. Auch ist – mitunter 

dank der günstigen Währung – das Leistungsbilanzdefizit von 

-6% zum BIP auf -4% gefallen. Dennoch sind wir der Meinung, 

dass das Pfund derzeit zu recht über 15% zum Schweizer Fran-

ken unterbewertet ist. Schliesslich ist weiterhin unklar, wie der 

Brexit aussehen wird. In Anbetracht der grossen wirtschaftli-

chen Verflechtungen, wobei knapp 50% des Exports von Gü-

tern und Dienstleistungen aus Grossbritannien in die Eurozone 

gehen, würde ein «harter» Brexit die Unterbewertung rechtfer-

tigen. Allerdings sind die Chancen auf einen «weichen» Brexit 

leicht gestiegen. Daher sehen wir für das Pfund auf 12 Monate 

Erholungspotential.  

 

JPY, NOK und Dollar konnten sich dieses Jahr gegen-
über CHF behaupten 
Währungsentwicklung in 2018 gegenüber CHF, in % 

 
Quelle: Datastream, Vontobel Asset Management 

Fallende politische Risikoprämie stützt EUR/CHF 
EUR/CHF und Risikoprämie der Peripherie* ggü. Deutschland 
(mit nominalem BIP gewichtet; in %) 

 
Quelle: Datastream, Vontobel Asset Management
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takt isch takt isch takt isch takt isch takt isch

A nlageklasse min. neutral max. min. neutral max. min. neutral max. min. neutral max. min. neutral max.

Liquid it ät 0 % 5% 2 5% 11.4 % 0 % 5% 4 0 % 11.0 % 0 % 5% 4 0 % 8 .5% 0 % 5% 4 0 % 7.8 % 0 % 5% 4 0 % 5.8 %

Cash 11.4 % 11.0 % 8 .5% 7.8 % 5.8 %

6 5% 8 0 .0 % 9 5% 6 8 .1% 4 5% 6 0 .0 % 75% 50 .2 % 2 5% 4 0 .0 % 55% 3 4 .0 % 5% 2 0 .0 % 3 5% 16 .3 % 0 % 0 .0 % 15% 0 .0 %

25% 40.0% 55% 3 0 .2 % 10% 25.0% 40% 18 .0 % 1% 16.0% 31% 11.5% 0% 7.0% 22% 5.0 % 0% 0.0% 15% 0 .0 %

15% 30.0% 45% 2 9 .9 % 10% 25.0% 40% 2 4 .2 % 1% 16.0% 31% 15.5% 0% 6.0% 21% 5.8 % 0% 0.0% 15% 0 .0 %

0% 4.0% 14% 3 .0 % 0% 4.0% 14% 3 .0 % 0% 4.0% 14% 3 .0 % 0% 4.0% 14% 3 .0 % 0% 0.0% 10% 0 .0 %

Schwellenländer (hedged) EM  CHF Hedged 0% 6.0% 16% 3 .0 % 0% 6.0% 16% 3 .0 % 0% 4.0% 14% 2 .0 % 0% 3.0% 13% 1.5% 0% 0.0% 10% 0 .0 %

EM  Local Currency 0% 0.0% 10% 2 .0 % 0% 0.0% 10% 2 .0 % 0% 0.0% 10% 2 .0 % 0% 0.0% 10% 1.0 % 0% 0.0% 10% 2 .0 %

A kt ien 0 % 0 .0 % 0 % 0 .0 % 5% 2 0 .0 % 3 5% 18 .3 % 2 5% 4 0 .0 % 55% 3 7.0 % 4 5% 6 0 .0 % 75% 54 .9 % 6 5% 8 0 .0 % 9 5% 72 .8 %

Aktien Schweiz 0% 0.0% 0% 0 .0 % 0% 10.0% 20% 10 .0 % 10% 20.0% 30% 2 0 .0 % 20% 30.0% 40% 3 0 .0 % 30% 40.0% 50% 4 0 .0 %

Aktien Global 0% 0.0% 0% 0 .0 % 0% 8.0% 18% 6 .3 % 5% 15.0% 25% 12 .0 % 14% 24.0% 34% 18 .9 % 23% 33.0% 43% 2 5.8 %

0.0% 0 .0 % 3.0% 1.8 % 5.0% 3 .0 % 9.0% 5.4 % 13.0% 7.8 %

0.0% 0 .0 % 4.0% 3 .5% 8.0% 7.0 % 12.0% 10 .5% 16.0% 14 .0 %

0.0% 0 .0 % 1.0% 1.0 % 2.0% 2 .0 % 3.0% 3 .0 % 4.0% 4 .0 %

Aktien Schwellenländer 0% 0.0% 0% 0 .0 % 0% 2.0% 12% 2 .0 % 0% 5.0% 15% 5.0 % 0% 6.0% 16% 6 .0 % 0% 7.0% 17% 7.0 %

A lt ernat ive A nlagen 0 % 15.0 % 3 0 % 2 0 .5% 0 % 15.0 % 3 0 % 2 0 .5% 0 % 15.0 % 3 0 % 2 0 .5% 0 % 15.0 % 3 0 % 2 1.0 % 0 % 15.0 % 3 0 % 2 1.4 %

Alternat iave Strategien (CHF Hedged) 0% 4.0% 14% 7.0 % 0% 4.0% 14% 7.0 % 0% 4.0% 14% 7.0 % 0% 4.0% 14% 7.0 % 0% 4.0% 14% 7.0 %

Immobilien Schweiz 0% 5.0% 15% 6 .0 % 0% 5.0% 15% 6 .0 % 0% 5.0% 15% 6 .0 % 0% 4.0% 14% 4 .8 % 0% 3.0% 13% 3 .6 %

Edelmetalle 0% 3.0% 13% 5.0 % 0% 3.0% 13% 5.0 % 0% 3.0% 13% 5.0 % 0% 4.0% 14% 6 .7% 0% 5.0% 15% 8 .3 %

Rohstoffe 0% 3.0% 13% 2 .5% 0% 3.0% 13% 2 .5% 0% 3.0% 13% 2 .5% 0% 3.0% 13% 2 .5% 0% 3.0% 13% 2 .5%

Tot al 10 0 .0 % 10 0 .0 % 10 0 .0 % 10 0 .0 % 10 0 .0 %

Fremdwährung 7.5% 15.8 % 2 4 .5% 3 4 .1% 4 3 .6 %

Aktuelle Quote***

USD 7.5% 13 .0 % 19 .5% 2 5.7% 3 1.8 %

EUR 0 .0 % 1.8 % 3 .0 % 5.4 % 7.8 %

JPY 0 .0 % 1.0 % 2 .0 % 3 .0 % 4 .0 %

M ax 2 2 .5% 3 0 .8 % 3 9 .5% 4 9 .1% 58 .6 %

10 0 % 10 0 % 10 0 % 10 0 % 10 0 %

* Investment Grade (Rat ing AAA bis BBB-)

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

*** Wird u.a. durch Währungstransakt ion erzielt

0% 1% 2% 3% 4%

21% 31% 41% 52% 63%

6% 12% 19% 25% 31%

0% 3% 5% 9% 13%

6 % 16 % 2 6 % 3 7% 4 8 %

Aktien Asia Pazif ik /  Japan

Obligat ionen ( angest reb t e Lauf zeit  6 .0  J.)

CHF mit  hoher bis mit t lerer Kreditqualität

FW mit  hoher bis mit t lerer Kreditqualität  (hedged)*

Tiefe Kreditqualität  (hedged)**

Akt ien Europa (ex CH)

Akt ien USA

Sicherheit Ertrag A usgewo gen Wachstum A ktien

strategisch strategisch strategisch strategisch strategisch
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Prognosen 
 

  Konjunktur   2015 2016 2017 Prognose 2018 Prognose 2019 
                
  BIP             

  Durchschnittliches jährliches 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 2.8 2.3 

  China   6.9 6.7 6.9 6.6 6.3 

  Japan   1.4 0.9 1.7 1.1 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 1.8 1.8 

  Eurozone   0.0 0.2 1.5 1.8 1.9 

  USA   0.1 1.3 2.1 2.4 2.4 

  China   1.4 2.0 1.6 2.1 2.2 

  Japan   0.8 -0.1 0.5 1.0 1.1 

                
  Finanzmärkte   2016 2017 Aktuell* Prognose 3 Monate Prognose 12 Monate 
                
  3M Libor             

  Jahresende (in %)           

  CHF   -0.73 -0.75 -0.72 -0.75 -0.75 

  EUR   -0.32 -0.33 -0.32 -0.35 -0.30 

  USD   1.00 1.69 2.34 2.50 2.90 

  JPY   -0.05 -0.02 -0.04 0.00 0.00 

                
  Kapitalmarktzinsen           

  Renditen 10-jährige Staatsanleihen (Jahresende; Rendite in %)   

  CHF   -0.18 -0.15 -0.02 0.2 0.6 

  EUR (Deutschland) 0.23 0.45 0.42 0.6 0.9 

  EUR (PIIGS)   2.01 2.01 2.24 2.4 2.7 

  USD   2.45 2.41 2.95 3.0 3 

  JPY   0.04 0.05 0.07 0.1 0.1 

                
  Wechselkurse           
  Jahresende             

  EUR/CHF   1.07 1.17 1.16 1.17 1.22 

  USD/CHF   1.02 0.97 0.99 1.00 1.00 

  JPY/CHF (pro 100 JPY) 0.87 0.86 0.89 0.91 0.98 

  EUR/USD   1.05 1.20 1.17 1.17 1.22 

  USD/JPY   117 113 111 110 102 

                
  Rohstoffe             

  Jahresende             

  Rohöl (Brent, USD/Barrel) 57 67 75 70 70 

  Gold (USD/Unze)   1152 1303 1221 1290 1290 

              *31.07.2018 
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