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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
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Laufzeiten CHF
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*Durchschnittliche Laufzeit des Obligationenportfolios
o = Gewichtung im Vormonat

1. Der Oktober durfte gepragt sein zwischen der Hoffnung auf eine Jahresendrally im Schlussquartal und méglichen (politi-
schen) Stoérquellen. Wir halten in diesem Umfeld eine Beibehaltung unserer taktischen Positionierung bei den Hauptan-

lageklassen fur angebracht.

2. Die angespannte Situation in Italien durfte weiterhin fiir hohe Schwankungen bei italienischen Obligationen fihren.
Gleichzeitig steigen die Renditen von sicheren Hafen wie den Staatsanleihen aus den USA, Deutschland und der
Schweiz leicht an, bleiben aber fir Investoren noch zu wenig attraktiv. Fir Obligationen aus Schwellenlandern und

Hochzinsanleihen bleiben wir neutral positioniert.

3. Der US-Wirtschaftsmotor brummt und auch global gehen wir von einem soliden Wachstum aus. Die breit abgestttzte
Robustheit der Schweizer Wirtschaft, fur die wir neu ein Wachstum von 3.1% erwarten, gibt dem Aktienmarkt ein soli-
des Fundament. Europaische Bankaktien scheinen giinstig bewertet.
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Marktkommentar

Auftakt zu einem verséhnlichen Schlussquartal?

Der Oktober dirfte gepragt sein zwischen der Hoff-
nung auf eine Jahresendrally im Schlussquartal
und maoglichen (politischen) Stérquellen. Wir hal-
ten in diesem Umfeld eine Beibehaltung unserer
taktischen Positionierung fur angebracht.

Mit dem Oktober ist ein Bérsenjahr ins Schlussquartal gestartet,
welches fir die Anleger bislang durchzogen ausgefallen ist
(siehe Grafik). Umso mehr ruht die Hoffnung auf eine Jahres-
end-Rally, welche das Bérsenjahr 2018 doch noch verséhnlich
ausklingen lasst. Voraussetzung fur einen solchen Endspurt ist
jedoch, dass die Markte Stolperfallen relativ unbehelligt umge-
hen kénnen, welche in den kommenden Monaten vor allem
auf politischer Seite lauern. Zu nennen sind hier die Budgetver-
handlungen in Italien, die einmal mehr Alarmstimmung in der
Eurozone auslosen. Ebenfalls bleibt der Handelskonflikt zwi-
schen den USA und China ein permanenter Unruheherd fur die
Markte. Und diesbezuglich sollte man nicht dem Trugschluss
unterliegen, dass eine allféllige demokratische Senatsmehrheit
nach den midterms zu einer wesentlichen Entspannung fuhren
wlrde. Denn ein solches Krafteverhaltnis im US-Parlament
durfte eher zu mehr Blockaden in der amerikanischen Politik-
sorgen fuhren und damit die Marktunsicherheiten nicht aus
dem Weg raumen. Und schliesslich prasentieren sich die Ver-
handlungen zum EU-Austritt Grossbritanniens zusehends fest-
gefahren und ein ungeordneter Brexit scheint je langer desto
wahrscheinlicher zu werden.

Wie die Markte auf diese moglicherweise aufkeimender Unru-
hen gewappnet sind, durfte nicht zuletzt von der einsetzenden

2018: Bislang ein schwieriges Jahr
Performance ausgewahlter Anlageklassen (CHF), in %

Aktien USA

High Yield Bonds

CHF Anleihen AAA, 1-3 )
CHF Anleihen BBB

Aktien Schweiz
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Aktien Eurozone
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Quelle: Bloomberg, Investment Office Raiffeisen Gruppe
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Berichtssaison zum Q3 abhdngen. Am Schweizer Markt liegt
das Augenmerk dabei insbesondere auf den grossen defensi-
ven Titeln, die zumindest kleine Kursgewinne verzeichnen
mussten, um gerade im SMI fur Impulse sorgen zu kénnen, die
den Leitindex wieder auf die rund 9600 Punkte vom Januar an-
schieben wirden. Auch Schweizer Small & Mid Caps verzeich-
nen ein wenig inspiriertes Jahr, insbesondere gemessen am ful-
minanten Vorjahr (siehe Grafik). Die breit abgestttzte Robust-
heit der Schweizer Wirtschaft, fir die wir neu ein Wachstum
von 3.1% erwarten, gibt dem Markt ein solides Fundament.

Global gesehen durfte vor allem der amerikanische Berichtsrei-
gen fur Unterstlitzung sorgen, welcher traditionell von den
Banken er6ffnet wird. Die guten Vorgaben aus den ersten bei-
den Quartalen sollten sich auch im dritten Quartal in einem sat-
ten Gewinnwachstum manifestieren.

In diesem Umfeld sehen wir uns in der zurtickhaltenden Positi-
onierung bestatigt und halten die empfohlene taktische Ak-
tienquote weiterhin bei einem leichten untergewichten. Eben-
falls bei einem leichten untergewichten belassen wir die Emp-
fehlung bei den Obligationen, fir die sich im Oktober zwar
keine Verschlechterung abzeichnet, die Zinssituation insgesamt
aber nach wie vor wenige befriedigende Renditemdglichkeit
bietet. Eine solche verorten wir — zumindest relativ gesehen —
weiterhin bei den alternativen Anlagen, weshalb wir weiterhin
eine starke (alternative Strategien), bzw. eine leichte Uberge-
wichtung (indirekte Immobilienanlagen sowie Gold) als ange-
zeigt erachten. Aufgrund wahrscheinlichen Angebotsriick-
gangs erhéhen wir bei Ol zudem die Empfehlung auf neutral.

santosh.brivio@raiffeisen.ch

Large Caps liegen 2018 hinter Small & Mid Caps zuriick
Performance, indexiert (100 = 1.1.2018)
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Konjunktur

ltaliens Budgetplan sorgt flir Besorgnis

Die Verschéarfung des US-Chinesischen Handels-
streits gefahrdet den momentan soliden Konjunk-
turverlauf. Daneben sind die politischen Risiken
fur Wirtschaft und Finanzmarkte in Europa mit der
neuen italienischen Regierung weiterhin hoch. Der
italienische Budgetplan durfte dies kaum &ndern.

Neben der weiteren Verscharfung des Handelsstreits zwischen
den USA und China, verorten wir auch innerhalb von Europa
zwei grossere politische Unsicherheiten fir den zuklnftigen
Verlauf der Konjunktur: Der Austritt Grossbritanniens aus der
EU (Brexit) und die EU-skeptische Regierung ltaliens. Bis Ende
Jahr sollte es in beiden Punkten mehr Klarheit geben, doch der
Weg dahin durfte holprig werden. Nach den Wahlen im ver-
gangenen Marz kamen Matteo Salvinis Lega und Luigi Di Maios
«Movimento 5 Stelle» (M5S) an die Macht und machte Wahl-
versprechen in Milliardenhohe, die sie nur mit einem Budget
einhalten kénnen, das die Verschuldungssituation verscharft.
Andererseits ist das nun prasentierte Budget mit einem veran-
schlagten Defizit von Uber 2 Prozent (siehe Grafik) auch nicht
EU-regelkonform. Das Ringen um das Budget 2019 wird den
Konjunkturausblick weiterhin triben. Wir erwarten aber bei
Abstrichen bei den Wahlversprechen eine Verschiebung der
Wahlerpraferenzen, welche die M5S harter treffen durfte als
die Lega. So séhen wir eine erhohte Chance fur Neuwahlen im
kommenden Jahr, in denen die «vereinte Rechte» (Lega, Forza

Das Italienische Budget ware auf gutem Weg gewesen
Budgetdefizit, in % des BIP

[talia und Fratelli d'ltalia) eine Mehrheit im Parlament erzielen
konnte. Aus mittelfristiger Anlegerperspektive ware eine starke
«vereinte Rechte» ein positives Zeichen — dirfte dann doch die
kostenintensive Ausdehnung der Umverteilung gebremst und
die Staatsfinanzen in ruhigere Gewasser geleitet werden. Die
Finanzmarkte reagierten deutlich auf die neuen Budgetplane.
So war seit deren Bekanntgabe ein Renditeanstieg ersichtlich.
Das Land durfte auch langerfristig zusatzliche Probleme erhal-
ten, hat doch die neue Regierung den Weg wachstumsférdern-
der Reformen verlassen, indem sie bereits eine Arbeitsmarktre-
form zurtickgedreht hat. So scheint es, dass unter der aktuellen
Regierung auch langerfristig die Weichen wieder in Richtung
mehr Schulden und weniger Strukturreformen gestellt werden.

Die Schweizer Wirtschaft lauft auf Hochtouren

Ganz im Gegenteil zur abfallenden Wirtschaftsleistung in Ita-
lien, die im laufenden Jahr nur etwas Uber 1 Prozent Wachstum
erreichen durfte, laufen die Wirtschaftsmotoren in der Schweiz
auf Hochtouren. Das Bundesamt fur Statistik hat die Wirt-
schaftsleistung in mehreren vergangenen Quartalen deutlich
nach oben revidiert und die aktuellen Firmenumfragen deuten
fOr die kommenden Quartale auf ein héheres Wirtschafts-
wachstum hin. Wir haben darum unsere Wachstumsprognose
far das laufende Jahr deutlich nach oben auf 3.1% revidiert,
wahrend wir aufgrund noch brachliegenden wirtschaftlichen
Potenzials weiterhin einen gemassigten Inflationsausblick von
deutlich unter 2 Prozent prognostizieren.
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Obligationen leicht untergewichtet

ltalien verursacht Schwankungen am Obligationenmarkt

Im September setzten italienische Anleihen von ih-
ren schwachen Niveaus zu einer kurzen Erho-
lungsrally an — die dann von der Budgetdebatte
scharf gestoppt wurde. Ob sich der Aufwartstrend
wieder fortsetzt, hangt vom Staatsbudget 2019 und
den Entscheidungen der Ratingagenturen ab.

Vor einigen Monaten erlebten die italienischen Anleihen eine
Verkaufswelle, weil die Angst umging, die neue euroskeptische
Regierung des Landes kénne den Kurs in Richtung einer haus-
haltspolitischen Nachhaltigkeit gefahrden. Der Risikoaufschlag
zwischen zehnjahrigen italienischen Staatsanleihen und ihren
deutschen Pendants weitete sich im Mai von 1.2 Prozent auf
fast 3 Prozent aus und sorgte fir Verunsicherung an den euro-
paischen Markten.

Im September setzten die italienischen Anleihen hingegen zu
einer temporaren Erholungsrally an, was vor allem dem italie-
nischen Finanzminister Giovanni Tria zu verdanken war. Dieser
hatte angekUundigt, dass der Haushaltsentwurf fiir 2019 ein De-
fizit beinhalten wurde, das deutlich unter dem EU-Limit von 3
Prozent des BIP liegt. Daraufhin sank der Spread der zehnjahri-
gen italienischen gegeniber deutschen Staatsanleihen von 3%
auf 2.4%, bevor die zerstorten Hoffnungen auf ein zurtickhal-
tendes Budget die Risikoaufschldge wieder ansteigen liessen

Risikoaufschlage fiir italienische Anleihen sind immer
noch hoch
Anleihespreads, in Bps.
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Vergleicht man die aktuelle Renditedifferenz zwischen italieni-
schen und deutschen Papieren mit dem wahrend der Eurokrise
2012 verzeichneten Niveau, erscheinen die Risiken in Italien
recht niedrig (siehe Grafik 1).

Der Risikoappetit fur italienische Staatspapiere ist aber mit dem
ausufernden Budgetplan wieder eingebrochen. Auch wenn die
Verfallsrenditen interessant erscheinen, bleiben Engagements
in diesem Segment hoch spekulativ. Potential bieten diese Pa-
piere erst, wenn das italienische Haushaltsdefizit fur 2019 zwi-
schen die Staatsverschuldung nicht ausufern lasst und die Ra-
tingagenturen das aktuelle BBB-Rating bestatigen oder héchs-
tens um eine Stufe senken. Viel wird davon abhdngen, wie gut
der Finanzminister die Haushaltsdisziplin mit den Ausgabenfor-
derungen der Hauptregierungsparteien noch in Einklang brin-
gen kann.

Die angespannte Situation in Italien durfte weiterhin fur hohe
Schwankungen bei italienischen Obligationen fihren. Gleich-
zeitig steigen die Renditen von sicheren Hafen wie den Staats-
anleihen aus den USA, Deutschland und der Schweiz leicht an,
bleiben aber fur Investoren noch zu wenig attraktiv. Wir halten
daher an unserer Praferenz fiir Hochzinsanleihen mit einer Ren-
dite von Uber 6 Prozent in US Dollar und einer voraussichtlich
deutlich niedrigeren Volatilitat als bei zehnjahrigen italieni-
schen Papieren mit 2.8 Prozent Rendite fest. Auch fur Schwel-
lenldnder-Anleihen bleiben wir neutral positioniert.

Aufgrund der Zuriickhaltung der Anleger versteilert sich
die italienische Renditekurve
Staatsanleihen-Renditen, in Prozent
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(= Obligationen hoher bis
mittlerer Kreditqualitat

Bei den Staatsanleihen der Industrieldnder bleiben wir stark un-
tergewichtet. Die Verfallsrenditen bleiben historisch tief und
unattraktiv.

Im Tiefzinsumfeld zeigen Unternehmensanleihen hoher bis
mittlerer Kreditqualitat immer noch ein leicht positives Ertrags-
potential, wahrend die Kreditrisiken tGberschaubar sind. Wir be-
statigen die Ubergewichtung von Unternehmensanleihen.

= Global High-Yield

«Trumponomics» kommt Emittenten von hochverzinslichen
Anleihen zu Gute: Sie kbnnen nun das repartriiertes Geld zur
Schuldentilgung verwenden. Gleichzeitig hat sich die Renta-
bilitdt der Unternehmen durch eine geringere Steuerbelastung
und ein hoheres Wirtschaftswachstum verbessert. Infol-
gedessen verbessern sich auch die Kreditkennzahlen derzeit
deutlich, weshalb wir unsere empfohlene Quote bei neutral
belassen.

= 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

ltaliens Budgetdebatte belastet die Banken

Tiefe Zinsen in Europa waren ein wesentlicher
Grund, weshalb EU-Bankaktien in den letzten Jah-
ren ein eher schlechtes Investment waren. Am Ho-
rizont zeichnet sich auch in Europa die Zinswende
ab. Aber eine Entspannung bei den politischen
Problemen in Italien wéare nétig, um den Banken
Ruckenwind zu verleihen.

Seit dem Ausbruch der Finanzkrise vor zehn Jahren haben sich
die Aktienkurse im Durchschnitt sehr gut entwickelt — mit gros-
sen regionalen Unterschieden. So haben z.B. US-Aktien deut-
lich besser abgeschnitten als europaische Aktien.

Seit der Finanzkrise 2008 hatte Europa mit verschiedenen
.Folge”-Krisen zu kampfen, wie z.B. der Griechenlandkrise
2010 oder der Eurokrise 2012. Aktuell beschaftigt die politi-
sche Situation in Italien sowie die noch ungeklarte Brexitfrage
die Méarkte. Krisen dieser Art hatten stets eine dhnliche Wir-
kung auf die Finanzmarkte: die Risikoaversion nahm zu, das
Zinsniveau fur nicht direkt betroffene Anlagen sank.

Das wesentliche Geschéaft der Banken besteht aber darin, Geld
von Sparern anzunehmen, dieses in Form von Darlehen wieder
zu verleihen und an der Zinsmarge zu verdienen. Wenn die Ri-
sikoaversion steigt, fallt die Kreditnachfrage. Das allein belastet
schon das Kerngeschaft. Sinkt auch das Zinsniveau verstarkt
sich dieser negative Effekt auf die Banken. Das ist einer der we-
sentlichen Grinde, warum Bankaktien in Europa der Entwick-
lung des Gesamtmarktes hinterherliefen.

Wie sich Zinsunterschiede auf die Performance von Ban-
ken auswirken
Entwicklung von Bankenaktien und Zinsdifferenz
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Quelle:, FactSet, Vontobel Asset Management
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Entsprechend ermdglichte das hohere Zinsniveau in den USA
den US-Banken ihre Profitabilitat zu steigern und ihre européi-
schen Konkurrenten hinter sich zu lassen (siehe Grafik). Dieser
Unterschied spiegelt sich direkt in der schwachen, relativen Per-
formance der Banken auf dem alten Kontinent wider.

Vor diesem Hintergrund scheint es auf den ersten Blick erstaun-
lich, dass sowohl US- als auch EU-Banken aktuell auf &hnlichen
P/E-Ratios von 10x-12x handeln. Der Unterschied in der Bewer-
tung offenbart sich aber erst beim Blick auf das Kurs-/Buchwert
Verhéltnis — auch P/B genannt.

Gruppiert nach Landern, liegt das P/B-Ratio der Banken v.a. in
Japan und in der EU unter 1.0x, was sich durch das tiefe Zins-
niveau und damit einhergehend eine tiefere Rendite auf das
eingesetzte Eigenkapital (ROE) erklaren lasst. Insbesondere ita-
lienische Banken wie Intesa oder Unicredit sind sehr glinstig be-
wertet und notieren auf P/B-Ratios von 0.8x bzw. 0.6x. Hier
preist der Markt zusatzlich noch eine hoéhere Risikopramie far
den Fall eines Austritts Italiens aus der Eurozone ein.

Die europaischen Banken sind mit der italienischen Budgetde-
batte stark unter Druck gekommen. Eine Entspannung an die-
ser Front ware nétig, um eine Trendwende einzuleiten. Wenn
der Fokus wieder auf dem an sich guten Wirtschaftswachstum
in Europa liegt und die Zinsen leicht ansteigen, wirden die eu-
ropdischen Banken und gerade auch die in Italien profitieren.

Europadische Banken sind vergleichsweise glinstig be-
wertet
Kurs/Gewinn Verhaltnis 2018e (P/E Ratio)
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= Schweiz

Der Schweizer Markt ist auf Basis Kurs/Gewinn-Verhaltnis mitt-
lerweile nicht mehr ausserordentlich teuer bewertet. Die Unter-
nehmensgewinne weisen einen ermutigenden Trend auf. Wir
halten die Allokation auf neutral.

@ UsA

Mit Indexstanden nahe den Allzeithochs ist bereits einiges ein-
gepreist, und insbesondere bei den Technologiewerten fallt die
Bewertung auf Basis des Kurs-/Gewinnverhaltnisses weiterhin
teuer aus. Die Schweiz ist taktisch im Vorteil.

(=) Europa

Aufgrund der nach wie vor bestehenden Unwagbarkeiten fur
die Eurozone (Brexit, Italien, Handelskonflikt) behalten wir flr
europaische Aktien unsere Empfehlung einer leicht unterge-
wichteten Positionierung bei.

= Japan

Die Konjunktur behalt 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 Handelskonfliktes
weiterhin — Schwellenlander sind einer allfélligen Zuspitzung
gegenuber besonders exponiert — lediglich eine neutrale Positi-
onierung.

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

Erddlpreise im Aufwind

Unseres Erachtens steigt die Wahrscheinlichkeit,
dass die Erddlpreise wieder gegen die Marke von
100-US-Dollar pro Fass marschieren. Davon
kdnnte auch der Goldpreis profitieren, welcher
jungst unter der Starke der US-amerikanischen
Wahrung zu leiden hatte.

Die Lage an den Erd6éImarkten spitzt sich immer mehr zu. Para-
doxerweise ist der Ausldser der momentanen Angebotsknapp-
heit dieselbe Person, welche 6ffentlich die hohen Erdélpreise
stetig kritisiert: US-Prasident Donald Trump. Bis vor kurzem
konnten sich die Preise auch dank den zahlreichen Tweets des
Prasidenten, welcher die OPEC dabei zu einer hoheren Produk-
tion auffordert, unter der Marke von 80 US-Dollar halten. Doch
mehr und mehr wird den Marktteilnehmern bewusst, dass die
aggressive Aussenpolitik vom republikanischen Prasidenten —
speziell jene gegen den Iran — die globale Angebots-Nachfrage-
Situation aus dem Lot bringen kénnte.

Wir erachten ein Szenario von 100 US-Dollar pro Fass Erdol fir
das nachste Jahr nicht mehr fur ausgeschlossen (siehe Chart 1).
Wir sehen derzeit keinen globalen Erdélproduzenten, der dem
Produktionsverlust des Irans sowie der gleichzeitig weltweit
wachsenden Erddlnachfrage entgegenwirken kénnte. Die US-
Schieferolindustrie, welche fur den Grossteil des Angebots-
wachstums in den letzten Jahren verantwortlich war, ist in ih-
rem Wachstumspotential aufgrund mangelnder Abtransport-

Erdolpreise haben sich bereits deutlich von ihrem Tief
von Anfang 2016 entfernt
Preis fur Erdol der Sorte Brent, in USD/Fass
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Kapazitdten beschrankt. Die OPEC ihrerseits scheint gemadss
jungsten Kommentaren trotz des Drucks von Donald Trump
nicht an einer Produktionserhdéhung interessiert zu sein. Zudem
sind die freien Kapazitaten des Erdolkartells so dirftig wie seit
langem nicht mehr.

Obwohl all diese Faktoren fur hohere Erddlpreise sprechen,
scheint dies die Investorenlandschaft derzeit wenig zu kim-
mern. Auch die Presse publiziert kaum Artikel zu einem poten-
tiell anstehenden Erdélpreisausschlag nach oben. Diese Gleich-
gliltigkeit der Finanzmarkte und der Offentlichkeit verstérkt un-
sere Ansicht, dass die Welt im nachsten Jahr von Erdolpreise
um oder sogar Uber 100 US-Dollar Gberrascht werden konnte.

Kann auch Gold profitieren?

In den vergangenen Monaten haben wir immer wieder darauf-
hin gewiesen, dass der Goldpreis derzeit primar von der Starke
der US-amerikanischen Wahrung getrieben wird. Dies gilt wei-
terhin: Der Goldpreis wird es in einem Umfeld eines starkeren
US-Dollar schwierig haben. Die Edelmetalle kénnten jedoch
von einer anderen Seite Unterstlitzung bekommen. Erleben wir
in den nachsten Monaten einen starkeren Erdolpreisanstieg,
dirfte auch Gold profitieren. Dies zeigt uns ein Blick in die Ver-
gangenheit, in welcher starke Erddlpreisausschlage stets auch
die Goldpreise nach oben zogen (siehe Chart 2). Wir bleiben
daher fur Gold vorsichtig optimistisch positioniert.

Steigende Olnotierungen als Unterstiitzung fiir den
Goldpreis?
Phasen starker Erd6lpreisanstiege und Goldpreis
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I Starke ErdOlpreisanstiege Goldpreis, in USD/Tr.Oz.
Quelle: Datastream, Vontobel Asset Management



Wahrungen

Der Euro im Zeichen von politischen Risiken

Die Stabilisierung europaischer Konjunkturdaten
sowie eine optimistischere EZB haben fiir eine Er-
holung des Euros, Frankens aber auch skandina-
vischer Wahrungen gesorgt. Ob sich dieser Trend
fortsetzt hangt auch von Risiken wie Handelspoli-
tik und italienischen Budget ab. Diese bleiben un-
sers Erachtens betrachtlich.

Seit den Tiefstanden im August hat sich EUR/USD wieder erho-
len kdnnen und zwischenzeitig zum ersten Mal seit Juni wieder
an der 1.18 Marke kratzen kénnen (Grafik 1). Getrieben wurde
die Erholung von mehreren Entwicklungen. Sich stabilisierende
Konjunkturdaten in der Eurozone gepaart mit den jungsten
Kommentaren von EZB-Offiziellen haben den Euro fundamen-
tal stutzen kénnen. Wahrend Jens Weidmann von der deut-
schen Bundesbank die Finanzmarktrisiken bei einer zu expansi-
ven Geldpolitik in den Vordergrund riickt, haben Mario Draghi
und Bernd Nowotny mittlerweile mehr Zuversicht, dass die
Kerninflation in naher Zukunft wieder anzieht. Letzteres ware
fur uns ein wichtiges Signal flr einen anhaltenden Aufwarts-
trend des Euros.

Allerdings stehen der sich langsam aufbauenden fundamenta-
len Unterstitzung des Euros weiterhin grosse politische Risiken
gegeniber. Das Budget in Italien darf nicht ausufern. Auch eine
Eskalation des Handelsstreits zwischen USA und China bleibt
ein grosses Risiko. Somit bleibt unser mittel- bis langerfristig
konstruktive Euro-Ausblick bis auf weiteres mit Risiken behaf-
tet.

Seit August konnte sich der Euro gegeniiber dem US-
Dollar spiirbar erholen
Synthetischer Euro vor Januar 1999
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Quelle: Datastream, Vontobel Asset Management
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Jangst haben sicherlich Zuflisse in den «sicheren Hafen»
Schweiz den Franken wieder gestarkt. Ein Grund fur die Auf-
wertung des Frankens sehen wir aber auch in den starken Kon-
junkturdaten der Schweiz. So stieg das reale BIP-Wachstum der
Schweiz im Q2 auf 3.4% (yoy). Allerdings sind wir weiterhin
davon Uberzeugt, dass der moderate Inflationsdruck in der
Schweiz es der SNB ermdglicht, die Geldpolitik erst bei einem
Zinsschritt der EZB zu normalisieren.

Schwellenldanderwdhrungen atmen auf

Die jungste Dollarschwache ist neben den angefihrten Grin-
den auch der Tatsache geschuldet, dass der Handelsstreit bis-
weilen noch keinen signifikanten Effekt auf die Weltwirtschaft
genommen hat. Dies kann zwar jederzeit geschehen, insbeson-
dere wenn die USA die Zolle im Januar 2019 auf chinesische
Importe erhéhen, jedoch bleibt bis dahin noch Zeit fur einen
Kompromiss. Dies scheinen die Investoren derzeit zum Anlass
zu nehmen, die Gberverkauften Schwellenlanderwahrungen zu
kaufen. Dennoch wollen wir betonen, dass die Wachstumsdi-
vergenzen zwischen den Schwellenlandern (Grafik 2) und den
Entwickelten Landern (insbesondere den USA) nicht fur eine
starke Rally sprechen. Fir eine nachhaltige deutliche Erholung
von Schwellenlanderwahrungen erachten wir jedoch mindes-
tens eine der folgenden Entwicklungen als unabdingbar: Ers-
tens die Konjunkturdaten in Schwellenlédndern ziehen merklich
an (Grafik 2); zweitens der Handelsstreit zwischen den USA und
China wird beigelegt oder drittens die Fed verkiindet eine
Pause ihres Zinserhéhungszyklus.

EM-FX: Konjunkturdaten legen keine starke Rally nahe
BIP gewichtet, 3-Monatsdurchschnitt, in % der Indikatoren im
Aufschwung

100% * Der Wirtschaftsmomentum Indikator beinhaltet insgesamt 570

¢ Konjunkturzeitreihen. Die Prozentzahl gibt dartber aufschluss wie viele der
90% Konjunkturindikatoren sich beschleunigen. Eine Prozentzahl tiber 50%

bedeutet, dass die Mehrzahl der Indikatoren eine Beschleunigung verzeichnet
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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  max. min.  neutral  max. min. neutral  max. min. neutral  max.
Liquiditat 0% 5% 25%  9.9% 0% 5% 40% 9.5% 0% 5% 40% 7.0% 0% 5% 40% 6.3% 0% 5% 40% 5.3%
Cash 9.9% 9.5% 7.0% 6.3% 5.3%
Obligationen (angestrebte Laufzeit 6.0 .  65% 80.0% 95% 69.1%  45% 60.0% 75% 5L2%  25% 40.0% 55% 35.0% 5% 20.0% 35% 17.3% 0%  0.0% 15% 0.0%
CHF mit hoher bis mittlerer Kreditqualitat 250 40.0% 55% 30.2%  10% 250% 40% 18.0% B  160% 3% 115% 0%  70% 22% 5.0% 0%  00% 1% 0.0%
FW mit hoher bis mittlerer Kreditqualitat (hedged)*  15% 30.0% 45% 29.9% 1% 250% 40% 24.2% % 16.0% 31% 0% 60% 2% 58% 0%  00% 1% 0.0%
Tiefe Kreditqualitt (hedged)™ 0% 40% 4% 4.0% 0% 40% W% 4.0% 0% 40% 1% 4.0% 0%  40% 4% 4.0% 0%  00% 10% 0.0%
Schwellenlander (hedged) EM CHFHedged 0% 6.0% 16%  3.0% 0% 60% 16% 3.0% 0% 40% W% 2.0% 0% 30% 13% 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% 1.0% 0%  00% 1% 2.0%
Aktien 0% 0.0% 0% 0.0% 5% 20.0% 35% 18.3%  25% 40.0% 55% 37.0%  45% 60.0% 75% 54.9% 65% 80.0% 95% 72.8%
Aktien Schweiz 0% 00% 0% 0.0% 0% 100% 20% 10.0%  10% 20.0% 30% 20.0%  20% 30.0% 40% 30.0% 30%  400% 50% 40.0%
Aktien Global 0% 00% 0% 0% 80% 1B% 6.3% 5% 150% 25% U% 240% 34% 18.9%  23%  33.0% 43%
Aktien Europa (ex CH) 0.0% 0.0% 3.0% 1.8% 50% 3.0% 9.0% 5.4% 1B.0% 7.8%
Aktien USA 0.0% S 0.0% 4.0% 3.5% 8.0% C7.0% 2.0% 10.5% 16.0%
Aktien Asia Pazifik / Japan 0.0% 0.0% 10% 1.0% 2.0% 2.0% 3.0% 3.0% 4.0% 4.0%
Aktien Schwellenlander 0% 00% 0% 0% 20% 1% - 0% 50% 1% 0%  60% 16% - 0%  70% 1%
Alternative Anlagen 0% 15.0% 30% 21.0% 0% 15.0% 30% 2L0% 0% 15.0% 30% 21.0% 0% 15.0% 30% 21.5% 0%  15.0% 30% 21.9%
Alternatiave Strategien (CHF Hedged) 0% 40% 1% 7.0% 0% 40% W% 7.0% 0% 40% W% 7.0% 0%  40% 1% 7.0% 0%  40% W% 7.0%
Immobilien Schweiz 0% 50% % 6.0% 0% 50% 1% 6.0% 0% 50% 5% 6.0% 0% 40% 1.4% 4.8% 0%  30% 13% 3.6%
Edelmetalle 0% 30% 1% 5.0% 0% 30% 1% 5.0% 0% 30% 1% 5.0% 0%  40% 4% 6.7% 0%  50% 15% 8.3%
Rohstoffe 0% 30% 1% 0% 30% 1% 0% 3.0% 1% 0%  30% 1% - 0%  30% 18% -
Total 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0%
Fremdwéhrung 6% 8.0% 16% 16.3% 26% 25.0% 37% 34.6% 48% 44.1%
Aktuelle Quote*
s N w EEE s EEE 0 = EEE s EER
EUR 0% 0.0% 3% 1.8% 5% 3.0% 9% 5.4% 1% 7.8%
o Waowl s DAGRN  m  Daowl  w  [eowl
Max 21% 23.0% 31% 31.3% 41% 40.0% 529 49.6% 63% 59.1%

* 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 3.1 2.0

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 1.0 0.8

Deutschland 0.2 0.5 1.7 1.8 1.8

Eurozone 0.0 0.2 1.5 1.7 1.6

USA 0.1 1.3 2.1 2.4 2.2

China 14 2.0 1.6 21 24

Japan 0.8 -0.1 0.5 1.0 1.1

Finanzmarkte 2016 2017 Aktuell*

3M Libor

Jahresende (in %)

CHF -0.73 -0.75 -0.74 -0.75 -0.50
EUR -0.32 -0.33 -0.32 -0.35 -0.10
usbD 1.00 1.69 2.40 2.85 3.20
JPY -0.05 -0.02 -0.05 0.00 0.00

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

CHF -0.18 -0.15 0.02 0.2 0.6

EUR (Deutschland) 0.23 0.45 0.44 0.6 0.9

EUR (PIIGS) 2.01 2.01 2.54 2.4 2.7

usD 2.45 2.41 3.06 3.1 3.3

JPY 0.04 0.05 0.14 0.1 0.1

Wechselkurse

Jahresende

EUR/CHF 1.07 1.17 1.13 1.16 1.20

USD/CHF 1.02 0.97 0.98 0.98 0.97

JPY/CHF (pro 100 JPY) 0.87 0.86 0.86 0.89 0.95

EUR/USD 1.05 1.20 1.15 1.18 1.24

USD/JPY 17 113 114 110 102

Rohstoffe

Jahresende

Rohol (Brent, USD/Barrel) 57 67 85 80 85

Gold (USD/Unze) 1152 1303 1194 1250 1290
*02.10.2018
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