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Kernbotschaften

1. Im Oktober haben sich die Risikoherde — hdhere Zinsen, Italien, Brexit, Handelsstreit — zu einer Korrektur am Aktien-
markt kumuliert. Die tieferen Kursen nutzen wir fur die Erhéhung der globalen Aktienquote von leicht untergewichtet
auf neutral.

2. Trotz leicht gestiegener Zinsen bleibt das Umfeld fur Obligationeninvestitionen schwierig. Unternehmensanleihen bilden
weiterhin das Schwergewicht in unseren Portfolios, wobei eine Beimischung von Hochzinsanleihen und Obligationen
aus Schwellenlandern weiterhin angezeigt bleibt.

3. Chancen machen wir auch bei den Alternativen Anlagen aus, beispielsweise beim Goldpreis. Auch fir Immobilienanla-
gen und Alternative Strategien halten wir weiterhin an einer leichten Ubergewichtung fest.
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Marktkommentar

Halbvoll

Im Oktober haben sich die Risikoherde — héhere
Zinsen, ltalien, Brexit, Handelsstreit — zu einer Kor-
rektur am Aktienmarkt kumuliert. Die tieferen Kur-
sen und damit gunstigeren Bewertungen nutzen
wir fr die Erhohung der globalen Aktienquote von
leicht untergewichtet auf neutral. Euphorie ist al-
lerdings aufgrund der unsicheren Konjunkturper-
spektiven und der weiteren Zinsnormalisierung in
den USA nicht angezeigt.

Die Frage nach dem halbvollen oder dem halbleeren Glas hat-
ten wir an dieser Stelle bereits im Sommer diskutiert. Damals
wie heute standen solide Konjunkturdaten und gute Unterneh-
mensgewinne den bekannten Risikoherden (Handelsstreit,
Zinserhéhungen, Italien) gegentber. Wir hatten im Sommer
diese Risiken hoher eingestuft, mit einer leichten Untergewich-
tung fur die globale Aktienquote und einer neutralen Gewich-
tung fur den relativ defensiven Schweizer Markt. Heute, nach
teilweise starken Korrekturen bei den US-Technologiewerten,
in der Eurozone oder auch in den Schwellenlandern, sind die
Risiken zwar nicht beseitigt, aber sie sind in den Aktienkursen
besser reflektiert. Der Ausverkauf ist teilweise sogar etwas zu
heftig erfolgt. Somit ist das Glas halbvoll und wir erachten die
aktuellen Niveaus als taktisches Fenster, die Aktienallokation
auf neutral zu erhéhen. Insbesondere scheinen die Eurozone
und die Schwellenlander bereit fir eine Gegenbewegung. Fur
eine noch positivere Einschatzung bedarf es einer deutlichen
Deeskalation im Handelsstreit zwischen den USA und China.
Denn dies wiirde auch die globalen Wirtschaftsperspektiven

Oktober: Aktienmarkt teilweise mit starker Korrektur
Aktienkurse indexiert (28. September = 100)
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stabilisieren. Die Chancen auf eine Entspannung sind intakt.
Das erwartete Treffen der Protagonisten Donald Trump und Xi
Jinping wahrend des G20-Treffens Ende November ertffnet die
Méglichkeit fur einen ,Deal”. Dies wirde den Aktienmarkt
zum Jahresende zusatzlich untersttzen.

Trotzt der leicht zuversichtlicheren Einschatzung fir Aktien ge-
hen wir weiterhin von erhéhten Schwankungen an den Finanz-
markten aus. Der Hauptgrund fur die Turbulenzen im Oktober
verorten wir im forschen Anstieg der US-Langfristzinsen. Die
Fortsetzung des eingeschlagenen US-Zinserhéhungspfades in
2019 wurde vom Fed-Vorsitzenden Jerome Powell bereits an-
geklindigt und entspricht auch der aktuellen Markterwartung.
Das Potential fiir negative Uberraschungen an der Zinsfront ist
somit limitiert.

Trotz leicht gestiegener Zinsen bleibt das Umfeld fir Obligatio-
neninvestitionen schwierig. Unternehmensanleihen bilden wei-
terhin das Schwergewicht in unseren Portfolios, wobei eine Bei-
mischung von Hochzinsanleihen und Obligationen aus Schwel-
lenlandern weiterhin angezeigt bleibt.

Chancen machen wir auch bei den Alternativen Anlagen aus,
beispielsweise beim Goldpreis. Der USD hat im Jahresverlauf
gegenlber den Hauptwahrungen deutlich aufgewertet, was
typischerweise den Goldpreis belastet. Jetzt geht dem Dollar-
anstieg die Luft aus und die Finanzmarkte durften insgesamt
zwar leicht positiv, aber dennoch schwankungsanfallig bleiben.
Das sind gute Perspektiven fur Gold, nicht zuletzt zur Portfolio-
diversifikation. Denn einen ausreichende Diversifikation ist ins-
besondere in unruhigen Markten unerlasslich.

roland.klaeger@raiffeisen.ch

Starker Dollar hat Goldpreis belastet
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Konjunktur

Handelsstreit: Hoffnung auf glimpflichen Ausgang intakt

Im September verhéangten die USA zusétzliche
Zolle auf chinesische Importe und verdreifachten
damit die von Zdllen betroffenen US-Importe. Die
im Juli zwischen den USA und der EU vereinbarten
Handelsgesprache werden erst Anfang néachstes
Jahr formell gestartet und kénnten endlich nach-
haltige Entspannung bringen.

Ist die US-Wirtschaft gegen die von Trump eingefihrten Zélle
immun? Schliesslich wies die US-Wirtschaft in den ersten drei
Quartalen ein betrachtliches Wirtschaftswachstum von Gber
3% aus. Auf besondere Widerstandsfahigkeit zu schliessen,
wadre ein Trugschluss. Aufgrund der im Februar eingefiihrten
Zolle auf Waschmaschinen stiegen deren Preise um betrachtli-
che 15%, und die realen Konsumausgaben flr Haushaltsgerate
gingen um 7% zurlck. Allerdings machen Waschmaschinen ei-
nen so geringen Anteil an der US-Wirtschaft aus, dass der Ef-
fekt auf die US-Konjunktur vernachlassigbar ist. Ahnliches gilt
fur die Zolle auf Solarpanel, Aluminium und Stahl. Mit der Ein-
fihrung von Zéllen auf chinesische Importe im Wert von mitt-
lerweile 250 Mrd. USD erreichen die neu zu verzollende Im-
porte mit 13% samtlicher US-Importe eine neue Dimension
(siehe Tabelle). Sollte Trump 2019 die Z6lle auf chinesische Im-
porte im Wert von 200 Milliarden Dollar wie angedroht von
10% auf 25% erhodhen, wirden die von Trump implementier-
ten Importzélle Verbraucher und Unternehmen mit 73.3 Mrd.
USD belasten.

Bestehende und angedrohte US Einfuhrzolle
Betroffene US-Importe (in USD Mrd.)

Betroffene
Beschreibung US-Importe
Bestehende
Stahl und Aluminium (25% auf Stahl / 10% auf Alu) 41
Solarzellen und Waschmaschienen (30%) 10.3
Chinesische Glter (25%) 50
Chinesische Giter (10%) 200
Angedroht
Chinesische Gliter (zusatzliche 15%auf total 25%) 200
Chinesische Giiter (10%) 267
Autos und ev. Ersatzteile (20%) 317

Quelle: U.S. Trade Representative, U.S. Census Bureau
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Wahrend des G20-Treffens in Buenos Aires Ende November
kénnten Trump und der chinesische Prasident Xi Jinping den
Handelskonflikt stoppen. Bleiben die Gesprache ergebnislos,
kénnte Trump im Dezember noch Zélle auf die restlichen chi-
nesischen Importe in die USA (267 Mrd. Dollar) ankindigen. In
diesem Fall missten wir unsere Wachstumsprognosen fir 2019
senken. Bei einer Einigung hingegen kénnten wir diese — je
nach Ausgestaltung — erhéhen.

Der Handelskonflikt hat die Unternehmensstimmung nicht nur
in China, sondern auch in der Eurozone nachhaltig getribt, in
Japan und den USA zumindest gebremst (siehe Grafik). Natar-
lich versuchen die betroffenen Lander, dem US-Druck auszu-
weichen. So etwa hebt die momentane Annaherung zwischen
Japans und Chinas die Stimmung in der Industrie Japans. Jede
erneute Verscharfung der US-Zoélle wiirde aber die globale In-
dustrie erneut in Schrecken versetzen. Die ultimative Eskalati-
onsstufe, US-Import-Zolle auf Autos, kdme damit naher. Ein
Stillstand bei den US-Autoimporten kénnte die Eurozone direkt
bis zu 0.3 und Japan sogar bis zu 1 Prozentpunkt des Bruttoin-
landproduktes kosten. Ein globaler Handelskrieg wirde aber
auch die US-Wirtschaft stark treffen und die US-Konsumenten
muUssten wegen den Zéllen mehr fir Autos und andere Pro-
dukte ausgeben. Beides ware negativ fir Trumps Popularitat.
Ebenso hat die Regierung Trump nun offiziell angektndigt, for-
melle Handelsgesprache mit Japan und der Europaischen Union
aufzunehmen. Die Hoffnung auf einen glimpflichen Ausgang
besteht weiterhin.

Differenz China und Eurozone hat sich eingeengt
Einkaufmanagerindizes
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Obligationen leicht untergewichtet

Unternehmensanleihen bleiben relativ attraktiv

Angesichts eines heimischen Markts, auf dem es
mehr verfigbares Kapital als Anlagegelegenheiten
gibt, sind CHF-Unternehmensanleihen gegeniber
héheren Zinsen widerstandsfahiger als ihre auf
EUR oder USD lautenden Pendants. Aus wéh-
rungsabgesicherter Sicht bieten Fremdwahrungs-
anleihen von Unternehmen eine attraktive Rendite
gegenuber Staatsanleihen.

CHF-Unternehmensanleihen bieten in der Regel niedrigere
Renditen als auf EUR oder USD lautende Unternehmensanlei-
hen. Wenn wir jedoch die Kosten fur die Wahrungsabsicherung
von auf EUR oder USD lautenden Unternehmensanleihen in
Schweizer Franken untersuchen (zur Eliminierung des Wechsel-
kursrisikos), erhoht sich die relative Attraktivitat von CHF-Un-
ternehmensanleihen merklich.

Abbildung 1 zeigt die Verfallsrendite (Yield to Maturity, YTM)
von auf CHF, EUR und USD lautenden Unternehmensanleihen
sowie die entsprechende vollstandig in CHF-abgesicherte Ver-
fallsrendite fur die drei Segmente. Auf EUR lautende Unterneh-
mensanleihen bieten nach der Absicherung in Schweizer Fran-
ken eine geringfligig attraktivere Rendite als CHF-Unterneh-
mensanleihen. Sie sind somit eine interessante Erganzung fur
Portfolios mit CHF-Unternehmensanleihen fir in der Schweiz
domizilierte Anleger. Neben einer hdheren vollstandig wah-
rungsabgesicherten Verfallsrendite kénnen EUR-Unterneh-
mensanleihen auch deshalb fir Schweizer Anleger attraktiv

Verfallsrenditen von Unternehmensanleihen
CHF-Anleihen und Fremdwahrungsanleihen (wahrungsgesi-
chert)
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sein, da es deutlich mehr Anleiheemittenten gibt (Diversifika-
tion) und die Liquiditat allgemein hoher ist — bei geringeren
Transaktionskosten. Fur Obligationen in USD gilt dies ebenso.

Trotz ihrer geringeren Verfallsrendite sind auf CHF lautende
Unternehmensanleihen ebenfalls verhaltnisméassig attraktiv.
Zum einen ist ihre Verfallsrendite nicht wesentlich geringer als
die ihrer auf EUR lautenden Pendants, die in Schweizer Franken
abgesichert sind. Zudem hat sich, wie Abbildung 2 zeigt, der
Markt fur CHF-Unternehmensanleihen als widerstandsfahiger
gegeniber hohen Zinsen erwiesen. Trotz der héheren Schwei-
zer Zinssatze entlang der Zinskurve lag die Gesamtrendite in
den letzten zwolf Monaten bei knapp unter null. Diese Wider-
standsfahigkeit geht unter anderem darauf zurlick, dass sich
viele CHF-Unternehmensanleihen in festem Besitz befinden.
Die Anleger veraussern sie selten, auch wenn die Zinsen stei-
gen.

Insgesamt sind wir der Ansicht, dass CHF-Unternehmensanlei-
hen im derzeitigen Umfeld im Vergleich mit CHF-Staatsanlei-
hen relativ attraktiv sind. Gleiches gilt fiir in Schweizer Franken
abgesicherte Fremdwahrungsanleihen. Im nach wie vor schwie-
rigen Umfeld fur Obligationen empfehlen wir dartber hinaus
weiterhin eine Portfoliodiversifikation in Schwellenldnderanlei-
hen und Obligationen tieferer Kreditqualitat.

Widerstandsfahige Unternehmensanleihen in CHF
Gesamtrendite von Unternehmensanleihen, indexiert (1. No-
vember 2017 = 100)
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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 Gberschaubar sind.

= Global High-Yield

«Trumponomics» kommt Emittenten von hochverzinslichen
Anleihen zu Gute: Sie kénnen nun das repartiertes Geld zur
Schuldentilgung verwenden. Gleichzeitig hat sich die Rentabi-
litat der Unternehmen durch eine geringere Steuerbelastung
und ein hoheres Wirtschaftswachstum verbessert. Infolgedes-
sen verbessern sich auch die Kreditkenn-zahlen derzeit deut-
lich.

= 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 neutral

Einstiegschance an den Aktienmarkten

Allgemeine Konjunktursorgen fuhrten im Oktober
zu starken Verlusten an den Aktienmarkten und
trafen vor allem zyklische Sektoren. Ein Grund fur
die Skepsis ist der schwelende Handelskonflikt,
welcher die Aktienmarkte in Asien inzwischen sehr
glnstig erscheinen lasst. Hier, aber auch in Eu-
ropa, bieten sich Einstiegschancen.

Da der Oktober in den letzten 20 Jahren ein guter Aktienmonat
war, kam der jungste Einbruch fir einige vielleicht schon allein
deshalb Uberraschend. Wahrend der MSCI World Index zwi-
schen Jahresbeginn und dem Ende des dritten Quartals, getrie-
ben durch die USA, noch mit knapp +7% im Plus notierte, ver-
lor der Index allein im Oktober knapp -9%.

Zwar entwickelt sich die weltweite Konjunktur weiterhin gut
aber der Konjunkturzyklus ist bereits weit fortgeschritten. Im
Oktober bekamen die Akteure plétzlich Angst, dass diese gute
Konjunktur demnéchst einbrechen kénnte. Dass die amerikani-
sche Zentralbank die Zinsschraube weiterhin anziehen will, ist
ein Grund hierfur. Ein anderer ist die aktuelle Gewinnsaison.
Zwar ist diese v.a. in den USA zufriedenstellend, doch haben
zahlreiche Unternehmen die Markte mit einem eher verhalte-
nen Ausblick fir den restlichen Jahresverlauf enttauscht. In Eu-
ropa verlauft bereits die aktuelle Gewinnsaison eher schlecht.
Hier driicken nicht nur die Gefahr eines Abschwungs, sondern
auch der Brexit und Italiens Budgetdebatte die Stimmung.

Nach Korrektur sind die Bewertungen attraktiver
Kurs/Gewinn-Verhaltnis (KGV), Shiller KGV
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Einer der Grunde fur den verhaltenen Ausblick waren die wei-
terhin bestehende Unsicherheit hinsichtlich des Handelskon-
flikts zwischen den USA und China. Ein offener Handelskrieg
wirde nicht nur China, sondern auch weitere, stark von China
abhdngige asiatische Markte in Mitleidenschaft ziehen und
auch den Welthandel belasten. Diese Unsicherheit machte sich
bereits das ganze Jahr Uber in den Emerging Markets und in
China bemerkbar. Diese Markte sind stark gefallen und bieten
aktuell im Vergleich zum MSCI World wieder eine sehr attrak-
tive Bewertung (siehe Grafik). Solch tiefe Niveaus sind zwar in
der kurzen oder mittleren Sicht schlechte Prognosegeber, sie
waren in der Vergangenheit aber sehr gute Zeitpunkte zum
Kauf — insbesondere fur langfristig orientierte Anleger.

Die Furcht vor einer allgemeinen Abkuhlung verlief im Oktober
klassisch — es traf die v.a. konjunktursensitiven Unternehmen.
Bis Ende September hatten Sektoren wie Energie, Industrie und
v.a. Informationstechnologie die defensiven Sektoren wie Ver-
brauchsgiter, Telekom und Versorger noch hinter sich gelas-
sen. Im Oktober drehte der Wind und zyklische Sektoren buss-
ten zum Teil 10% und mehr ein (siehe Grafik), wahrend sich
die defensiven Sektoren besser halten konnten.

Nach der Korrektur sind unseres Erachtens viele Risikoherde an
den Aktienmarkten eingepreist. Trotz des unsicheren Konjunk-
turausblicks bleibt die Profitabilitdt der meisten Unternehmen
weiterhin hoch. Entsprechend erhéhen wir die globale Aktien-
quote insgesamt auf neutral. FUr europaische Aktien sind wir
neu neutral positioniert, fir Schwellenlander leicht Uberge-
wichtet.

Zyklische Sektoren besonders unter Druck
Sektorperformance, global
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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 Indexstdnden nahe den Allzeithochs ist bereits einiges ein-
gepreist, und insbesondere bei den Technologiewerten féllt die
Bewertung auf Basis des Kurs-/Gewinnverhaltnisses weiterhin
teuer aus. Die Schweiz ist taktisch im Vorteil.

(= Europa

Viele der bestehenden Unwagbarkeiten fur die Eurozone
(Brexit, Italien, Handelskonflikt) dirften mittlerweile eingepreist
sein. Kommt es an diesen Fronten nicht zu weiteren Verschar-
fungen sollten europdische Aktien nach unten gut abgesichert
sein. Entsprechend empfehlen wir, europaische Aktien neu von
einer leicht untergewichteten auf eine neutrale Positionierung
anzuheben.

= Japan

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

& Emerging Markets

Schwellenldnderaktien wurden nicht zuletzt durch den Han-
delskonflikt erheblich belastet. Im Vergleich zum MSCI Welt
sind diese Aktien damit mittlerweile wieder attraktiv bewertet,
was Einstiege interessant erscheinen lasst. Da wir zudem keine
zusatzliche Belastung durch einen weiter steigenden USD er-
warten, erhéhen wir die empfohlene Quote von neutral auf
leicht Ubergewichten.

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

Olpreis nur kurzfristig unter Druck

Die Situation an den Erddlmarkten bleibt interes-
sant. Mit Inkrafttreten der Sanktionen gegen den
Iran Anfang November féllt das globale Erd6lange-
bot um 1.5 Millionen Fass pro Tag. Diesen Ruck-
gang zu kompensieren wird schwierig. Fur Gold
halten wir weiterhin eine leicht ibergewichtete Po-
sitionierung.

Der Olpreis ist seit Anfang Oktober unter Druck, wir erachten
die Perspektiven mittelfristig jedoch als attraktiv. Den H&hen-
flug der Erdolpreise wurde durch héhere Produktionszahlen
aus Russland und Saudi-Arabien vorerst gestoppt. Auch sind
die Lagerbestande in den USA etwas angestiegen. Diese tem-
poraren Effekte verandern unsere positive Aussicht fir den Erd-
Olpreis nicht grundsatzlich. Wir erwarten weiterhin, dass die
Verluste an iranischem Erdol auf dem Markt aufgrund der har-
ten US-Sanktionen bei weitem hoher liegen als die Kompensa-
tion durch Russland und der OPEC. Wir rechnen fest damit,
dass der Druck auf den Iran unter Donald Trump deutlich héher
als unter der Obama-Administration ausfallen wird. Jene Sank-
tionen, welche anfangs November definitiv in Kraft treten, soll-
ten flr eine Reduktion des globalen Erdélangebots von um die
1.5 Millionen Fass pro Tag sorgen.

Ein Blick auf die Nachfrageseite macht deutlich, dass der Kon-
sum weiterhin ausserordentlich stark ist. Der tagliche Konsum
wachst weit Uber 1 Millionen Fass im Jahresvergleich (siehe

Ungebrochene Nachfrage nach Erdol
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Ubergewichtet

Grafik). Schreitet die Weltwirtschaft nicht Richtung Rezession,
sollte uns die Nachfrageseite beziiglich unserer positiven Erdél-
preisaussichten nicht in die Quere kommen.

Goldinvestoren brauchen Geduld

Lange mussten Goldinvestoren geduldig sein. Doch die
Schwankungen am Aktienmarkt im Oktober zeigten erneut
auf, wie wertvoll Gold im Portfoliokontext sein kann. Der Gold-
preisrickgang seit dem Friihling 2018 war zu einem guten Teil
dem starken USD geschuldet. Der Dollar durfte zwar gut unter-
stutzt bleiben. Die solide US-Wirtschaft und die anhaltenden
Zinserhéhungen der US-Zentralbank geben Rickenwind. Aber
die USA befindet sich schon im fortgeschrittenen Zinszyklus
und somit ist auch das Aufwartspotential fur den Dollar limi-
tiert. Entsprechend fallt dieser Gegenwind fur den Goldpreis
weg. Dartber hinaus gibt es interessante Finanzmarktentwick-
lungen, welche den Goldpreis unterstiitzen kénnten. Einerseits
kénnten die Erdodlpreise gegen oben ausbrechen, was histo-
risch auch Edelmetallpreisen geholfen hat. Anderseits durfte
die jungste Aktienvolatilitdt anhalten. Im vergangenen Monat
konnte Gold erstmals von der héheren Nervositdt an den Ak-
tienmarkten profitieren (siehe Grafik). Damit stellte das gelbe
Metall endlich wieder seine starken Diversifikationseigenschaf-
ten unter Beweis. Da die Zeiten von niedrigen Volatilitaten auf-
grund der restriktiveren Geldpolitik langsam aber sicher zu
Ende gehen, sollte sich Gold auch in Zukunft zur Diversifikation
im Portfolio eignen.

Oktober: Aktien runter, Gold hoch
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Goldpreis in USD Swiss Market Index, r.S.
Quelle: Datastream, Vontobel Asset Management



Wahrungen

Politische Risiken lasten auf dem Euro

Der schwelende italienische Budgetstreit, schwa-
chelnde Konjunkturdaten in der Eurozone, eine un-
beeindruckte Fed sowie der Handelsstreit zwi-
schen den USA und China belasten den Euro.
Kurzfristig durfte sich daran nicht viel &ndern. Das
Potential fur einen schwécheren Franken ist somit
kurzfristig limitiert.

Der Dollar hat seit dem Frihjahr eine deutliche Rally hingelegt
und von Niveaus um 1.25 auf nunmehr 1.14 gegenlber dem
Euro aufgewertet. Insbesondere die politischen Risiken im Zu-
sammenhang mit dem Budgetstreit zwischen der EU und Italien
sowie der Handelskrieg zwischen den USA und China haben
die Risikopramie des Euros wieder steigen lassen (siehe Grafik).
Diese spricht in der kurzen Frist dagegen, dass der Franken Ab-
wertungstrend Richtung 1.20 bei EUR/CHF wieder aufnimmt.
Hinzu kommen die seit dem Frihling schwachelnden Konjunk-
turdaten in der Eurozone, wéahrend die USA solide und die
Schweiz Uberraschend starke Konjunkturdaten prasentiert.

Franken profitierte von soliden Konjunkturdaten
Wahrend der Franken in den letzten Jahren zu grossen Teilen

durch die Flucht der Investoren in den «sicheren Hafen»
Schweiz getrieben wurde, sehen wir die Hauptursache der
jingsten Frankenstdrke in den starken Schweizer Konjunktur-
daten. Letztere haben uns dazu veranlasst, unsere EUR/CHF-
Prognose zu Uberdenken. Anfang 2018 gingen sowohl fir die
Eurozone wie auch fiur die Schweiz von einem Wirtschafts-
wachstum von knapp 2% aus. Mittlerweile erwarten wir ein

Italiens Budgetstreit lasst Franken aufwerten
Gestiegene Risiken (ausgedrickt in der Renditedifferenz
Deutschland minus Italien) und Frankenentwicklung

1.22 -0.5

1.1 T T T T -3.5
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e EUR/CHF Zinsdifferenz (DE minus IT)

Quelle: Datastream, Vontobel Asset Management
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Wirtschaftswachstum von 3.1% in der Schweiz und 1.9% in
der Eurozone. Dass das relative Wirtschaftswachstum ein wich-
tiger Treiber fur den EUR/CHF-Wechselkurs ist, zeigt Grafik 2.
Unsere Einschatzung, dass das Wirtschaftswachstum in beiden
Wirtschaftsraumen ca. 2% in 2019 betragen wird, spricht un-
serer Meinung daflr, dass eine Erholung auf Uber 1.20 un-
wahrscheinlicher geworden ist.

US-Zinserhohungszyklus tragt zur Dollarstarke bei

Die geldpolitische Divergenz schreitet voran, ungeachtet der
starken Korrektur von Schwellenldnderwahrungen und der
Dollarstarke. Die Geldpolitik der Fed befindet sich derzeit auf
Autopilot mit einer Zinserhdhung pro Quartal. Zusammen mit
der voranschreitenden Kirzung der Fed-Bilanz engt dies die
globale Liquiditat ein und belastet die Konjunkturperspektiven.
Eine Pause im US-Zinserhéhungszyklus ware ein stark positives
Signal far zyklische Wahrungen wie Schwellenlanderwahrun-
gen oder aber den Euro. Derzeit zeigt sich die Fed jedoch noch
unbeeindruckt und attestiert lediglich, dass man die Verwer-
fungen in Schwellenlandern wahrnimmt. Daher gehen wir da-
von aus, dass die Fed die Leitzinsen im Dezember und zwei bis
drei weitere Male in 2019 anheben wird. Erst fr 2020 gehen
wir davon aus, dass die Fed ein langsames Ende des Zinserho-
hungszyklus signalisieren wird. Eine starke Korrektur der Fi-
nanzmarkte kdnnte die Meinung der US-Notenbank jedoch an-
dern.

Starkes Schweizer BIP-Wachstum unterstiitzt Franken
BIP-Wachstumsdifferenz, indexiert (Januar 2000 = 100) und
CHF
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Differenz BIP-Wachstum (Eurozone/Schweiz), r.S.
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%  7.0% 0% 5% 40% 5.6% 0% 5% 40% 2.5% 0% 5% 40% 0.7% 0% 5% 40% 0.0%
Cash 7.0% 5.6% 2.5% 0.7% 0.0%
Obligationen (angestrebte Laufzeit 6.0 .  65% 80.0% 95% 72.0%  45% 60.0% 75% 53.5%  25% 40.0% 55% 36.5% 50 20.0% 35% 17.9% 0%  0.0% 15% 0.0%
CHF mit hoher bis mittlerer Kreditqualitét 250% 400% 55% 30.2%  10% 250% 40% 18.0% B 16.0% 3% 11.5% 0%  70% 22% 5.0% 0%  00% 1% 0.0%
FW mit hoher bis mittlerer Kreditqualitét (hedged)* 1% 30.0% 45% 32.8% 1% 250% 40% 26.6% % 160% 3% 17.0% 0%  60% 2% 6.4% 0%  0.0% 1% 0.0%
Tiefe Kreditqualitat (hedged)* 0% 40% 1% 4.0% 0% 40% 4% 4.0% 0% 40% 4% 4.0% 0%  40% 1% 4.0% 0%  00% 1% 0.0%
Schwellenlander (hedged) EM CHF Hedged 0% 6.0% 1%  8.0% 0% 6.0% 1% 8.0% 0% 4.0% 1%  2.0% 0% 3.0% 1% 15% 0%  00% 1% 0.0%
EM Local Currency | 0%  0.0% 10% 2.0% 0% 00% 1% 2.0% 0% 00% 1% 2.0% 0% 00% 10% 10% 0%  00% 1% 2.0%
Aktien 0% 0.0% 0% 0.0% 5% 20.0% 35% 19.9%  25% 40.0% 55% 40.0%  45% 60.0% 75% 60.0% 65% 80.0% 95% 80.0%
Aktien Schweiz 0% 00% 0% 0.0% 0% 1.0% 20% 10.0%  10% 200% 30% 20.0% 20% 30.0% 40% 30.0% 30%  40.0% 50% 40.0%
Aktien Global 0% 00% 0% 0.0% 0% 80% 1B% 7.5% 5% 150% 25% 14.0% 4% 240% 34% 22.8%  23%  330% 43% 3816%
Aktien Europa (ex CH) 0.0% 0.0% 3.0% 3.0% 5.0% 5.0% 9.0% 9.0% 13.0% 13.0%
Aktien USA 0.0% C0.0% 4.0% 3.5% 8.0% C7.0% 2.0% | 10.8% 1.0% 14.6%
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% 210% 0% 15.0% 30% 21.0% 0% 15.0% 30% 210% 0% 15.0% 30% 21.5% 0%  15.0% 30% 20.0%
Alternatiave Strategien (CHF Hedged) 0% 40% 4% 7.0% 0% 40% 4% 7.0% 0% 40% 4% 7.0% 0%  40% 4% 7.0% 0%  40% 4% 7.0%
Immobilien Schweiz 0% 50% 1% 6.0% 0% 50% 1% 6.0% 0% 50% 1% 6.0% 0% 40% 4% 4.8% 0%  3.0% B% 3.6%
Edelmetalle 0% 30% 1B% 5.0% 0% 30% 1B% 5.0% 0% 30% 1B% 5.0% 0%  40% 4% 6.7% 0%  50% 5% 6.4%
Rohstoffe 0% 30% 13% 0% 3.0% 1% 0% 3.0% 1% 0% 30% 13% - 0%  3.0% 133% -
Total 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0%
Fremdwéhrung 6% 8.0% 16% 17.9% 26% 28.0% 37% 39.6% 48% 49.4%
Aktuelle Quote**
EUR 0% 0.0% 3% 3.0% 5% 5.0% 9% 9.0% B% 13.0%
R I I e T
Max 2% 23.0% 31% 32.9% 41% 43.0% 52% 54.6% 63% 64.4%

* 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 24 2.2

China 14 2.0 1.6 2.1 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 -0.75 -0.75 -0.50
EUR -0.32 -0.33 -0.32 -0.35 -0.10
usb 1.00 1.69 2.59 2.85 3.20
JPY -0.05 -0.02 -0.10 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 3.21 3.1 3.3

JPY 0.04 0.05 0.13 0.1 0.1

Wechselkurse

Jahresende

EUR/CHF 1.07 1.17 1.14 1.16 1.17
USD/CHF 1.02 0.97 1.01 1.01 0.96
JPY/CHF (pro 100 JPY) 0.87 0.86 0.89 0.90 0.91
EUR/USD 1.05 1.20 1.14 1.15 1.22
USD/JPY 17 113 113 112 105
Rohstoffe

Jahresende

Rohdl (Brent, USD/Barrel) 57 67 73 80 85

Gold (USD/Unze) 1152 1303 1229 1250 1290

*05.11.2018
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