Anlagepolitik — Dezember 2018

Investment Office Raiffeisen Gruppe

Hoffnung auf leichtes Plus intakt

Raiffeisenbank Obertoggenburg

Architekten: ARGE Jeannette Geissmann und Tom Munz
Fotograf: Tobias Bruderer

RAIFFEISEN



Taktische Asset Allokation im Uberblick

Marktkommentar
Hoffnung auf leichtes Plus intakt

Konjunktur
Wachstum in der Schweiz diirfte sich «<normalisieren»

Obligationen
Hochzinsanleihen nur kurzfristig unter Druck

Aktien
Abwartende Haltung bleibt vorerst angez

Alternative Anlagen
Talfahrt der Olpreise diirfte kaum weitergehen

Wahrungen
Euro-Erstarkung lasst sich Zeit

Portfolio-Ubersicht

Prognosen

2/14 | Anlagepolitik 12/2018

10

11

12

13



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 Schwellenlander

Alternative Anlagen

Alternative Strategien (CHF hedged)
Immobilien Schweiz

Edelmetalle

Rohstoffe

Wahrungen

usb
EUR
JPY
Laufzeiten CHF
1 bis 3 Jahre
3 bis 7 Jahre
7 und mehr Jahre

Kernbotschaften

Aktien Europa
Aktien USA
Aktien Japan

untergewichtet

stark

leicht

libergewichtet
neutral -
leicht stark
o

o
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o = Gewichtung im Vormonat

1. Ein durchzogenes Bérsenjahr neigt sich dem Ende zu. Der Schweizer Aktienmarkt kénnte 2018 doch noch mit einem
leichten Plus beenden. Voraussetzung ist eine weitere Entspannung im Handelsstreit zwischen den USA und China und
eine US-Notenbank, die dem Markt die Furcht vor einem allzu starken Zinsanstieg im kommenden Jahr nimmt.

2. Das Umfeld fur Obligationeninvestitionen bleibt bei anhaltend tiefen Zinsen schwierig. Fiir Obligationen aus Schwellen-
landern und Hochzinsanleihen bleiben wir neutral positioniert.

3. Die Erholung des Euros lasst auf sich warten. Politische Risiken fihren immer wieder zu einem Erstarken des Franken.
Das Erholungspotential flir EUR/CHF sehen wir in den kommenden Monaten bei Niveaus um 1.17 beschrankt.
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Marktkommentar

Hoffnung auf leichtes Plus intakt

Ein durchzogenes Bérsenjahr neigt sich dem Ende
zu. Der Schweizer Aktienmarkt konnte 2018 doch
noch mit einem leichten Plus beenden. Vorausset-
zung ist eine weitere Entspannung im Handels-
streit zwischen den USA und China und eine US-
Notenbank, die dem Markt die Furcht vor einem
allzu starken Zinsanstieg im kommenden Jahr
nimmt.

Fur einmal sind es am Schweizer Aktienmarkt die grosskapita-
lisierten Unternehmen, die den kleineren den Rang ablaufen.
Der Vorteil fur die Grossen zeigt sich seit dem Sommer, als sich
der chinesisch-amerikanische Handelsstreit intensivierte und
hat sich im Herbst durch einen zeitweiligen Anstieg der lang-
fristigen Zinsen in den USA bekraftigt. Beide Ereignisse befeu-
ern die Sorgen um die Perspektiven der Weltwirtschaft und
brachten entsprechend zyklische Wachstumstitel unter Druck.
Dagegen waren die defensiven Schwergewichte wieder in der
Anlegergunst. Dies im Gegensatz zu den vergangenen Jahren,
in denen der Vorteil klar bei den Kleinen lag (siehe Grafik). Die
Wachstumsbedenken sind nicht nur bei den klein- und mittel-
kapitalisierten Schweizer Unternehmen ersichtlich, beispiels-
weise auch bei der US-Technologie oder bei den Schwellenlan-
dern machen sich Sorgen breit, wonach die Wachstumserwar-
tungen nicht erflllt werden kénnten.

Tatsachlich zeigen die globalen Wirtschaftsindikatoren eine
rckladufige Dynamik an. Der US-Wachstumsmotor lauft zwar
aktuell auf Hochtouren, aber fur das kommende Jahr werden
die Effekte der Steuersenkungen weniger deutlich. Auch in der

Klein- und mittelkapitalisierte Aktien unter Druck
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Schweiz hat sich das Wirtschaftswachstum eingetriibt, was
nach den sehr starken Vorquartalen aber nicht besorgniserre-
gend ist. FUr das kommende Jahr erwarten wir fur die Schweiz
ein Wirtschaftswachstum von rund 2% nach deutlich Gber-
durchschnittlichen knapp 3% in 2018.

Die Wachstumsdynamik lasst also leicht nach, das wirtschaftli-
che Fundament bleibt aber intakt. Daher gehen wir davon aus,
dass die Finanzmarktturbulenzen der vergangenen Monate
nicht in einer starken Korrektur mtinden, sondern immer wie-
der von soliden Wirtschaftsdaten aufgefangen werden. Kurz-
fristig ist aber auch gegen oben wenig Luft vorhanden. Denn
der italienische Budgetstreit mit der EU ist bei weitem nicht ge-
[6st und auch der Brexit wird bis zum geplanten Vollzug im
Marz und allenfalls dartber hinaus noch fur Aufregung sorgen.

Zu den unterstitzenden Marktfaktoren kénnte in den kom-
menden Wochen Uberraschenderweise die US-Notenbank zdh-
len. Zwar ist der fortgeschrittene Zinszyklus weiterhin ein wich-
tiger Treiber fur den Gegenwind an den Aktienmarkten. Und
auch fur Dezember erwarten wir einen weiteren Zinsschritt
durch die Fed. Mit Blick auf die ricklaufenden Konjunkturindi-
katoren und die nervésen Finanzmarkte kénnten die Noten-
banker aber verbal weiterhin etwas auf die Bremse treten und
sich so ein Fenster fir mégliche Zinspausen offenhalten. Somit
ware auch der Boden fir einen soliden Schlussmonat am Akti-
enmarkt geebnet, mit der Moglichkeit, dass Investoren im
Schweizer Aktienmarkt das insgesamt turbulente Jahr 2018
mit einem leichten Plus abschliessen.

roland.klaeger@raiffeisen.ch

US Zinszyklus weit fortgeschritten
3-Monatslibor und Markterwartung (Terminmarkte), in %
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Konjunktur

Wachstum in der Schweiz dirfte sich «normalisieren»

Die USA und die Schweiz dirfte nach der derzeit
boomenden Konjunktur wieder ein «normaleres»
Wachstum anschlagen. Demgegentuber dirfte sich
die Konjunktur der Eurozone und auch Chinas auf
Ende Jahr trotz des andauernden Handelsstreits
wieder erholen, nachdem das dritte Quartal
schwach war.

Neben der bereits hohen Auslastung der US-Wirtschaft wird
das Wirtschaftswachstum 2019 dadurch gebremst, dass der
von den Steuersenkungen und dem Ausgabenprogramm 2018
ausgeldste Schub 2019 deutlich tiefer ausfallt. Wegen des an-
gespannten Arbeitsmarktes rechnen wir zwar mit einem Lohn-
wachstum von 3%. Aufgrund von Produktivitatszuwachsen
dirfte aber die Inflation abgedampft werden. Die Fed wird den-
noch auch im neuen Jahr weitere Zinsschritte folgen lassen.

Seit dem 2. Quartal 2017 profitierte die Schweizer Wirtschaft
von hohen Wachstumsraten. Dieser durch einen schwacheren
Schweizerfranken ausgeldste Boom ist wohl nun vorbei, denn
das Aufholpotenzial der Schweizer Konjunktur nach dem Fran-
kenschock 2015 ist ,aufgebraucht”. In diese Richtung zeigt die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe. Nach einer Zunahme
im zweiten Quartal von 9.2% gegenlber dem Vorjahresquartal
konnte dieses im 3. Quartal nur noch um 1.7% zulegen.

Hohe US-Beschaftigungsquote spricht fiir Beschleuni-
gung bei den Léhnen
Lohnwachstumsraten in den USA
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Fur die Eurozone erwarten wir, dass die Wirtschaft im 4. Quar-
tal wieder starker wachsen wird als im vergangenen, schwa-
chen Q3 (nur 0.2% qoq). Die ausserordentlich schwache Auto-
produktion aufgrund der am 1. September in Kraft gesetzten
neuen Emissionstests der EU, sollte sich im laufenden Quartal
wieder deutlich erholen (siehe Grafik 2). Auch im kommenden
Jahr sehen wir die Eurozone ihr diesjahriges Wachstum von um
die 1.9% in etwa halten. Wichtig fur das Wachstum ist, dass
die Handelsstreitigkeiten mit den USA sowie die «heimischen»
Problemzonen Brexit und Italien nicht eskalieren. Wir gehen
trotz den zwischenzeitlich schwachen Wirtschaftsdaten davon
aus, dass die Europdische Zentralbank an ihrer nachsten Sit-
zung Mitte Dezember ankindigen wird, dass sie ihr Anlei-
henkaufprogramm (QE) auf Ende Jahr stoppen wird.

China: Wirtschaftswachstum diirfte halten

In China dagegen erwarten wir, dass die von der Regierung neu
gestarteten Stimulus-Programme dem durch die US-Im-
portzélle gebeuteltem Wachstum wieder auf die Beine helfen
werden. Wie schnell sich die Wirksamkeit der neuen chinesi-
schen «Medizin» entfalten wird, ist schwierig zu sagen. Grund-
satzlich waren aber eine verstarkte Bautatigkeit und mehr Kon-
sum auch fir die Exportindustrien aus der Eurozone und der
Schweiz wichtig und wirden die konjunkturelle Erholung un-
terstatzen.

Der Stimmungsindikator der deutschen Autoexportin-
dustrie zeigt nach oben
Deutsche Autoexporte: Effektiv und Erwartungen
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Obligationen leicht untergewichtet

Hochzinsanleihen nur kurzfristig unter Druck

Im November litten Hochzinsanleihen unter fallen-
den Olpreisen und einer moglichen Wachstumsab-
schwéachung in den USA. Im Zuge dessen wurden
deutlich héhere Ausfallraten bei Unternehmen be-
furchtet. Angesichts stabiler Fundamentaldaten
fur Hochzinsanleihen und eines nach wie vor giins-
tigen Konjunkturausblicks fir 2019 halten wir
diese Bedenken fir verfriht und gehen davon aus,
dass dieses Segment des Anleihenmarktes in den
nachsten Monaten eine positive Rendite erzielen
wird.

Auch hochverzinsliche Anleihen (High-Yield) konnten sich seit
Oktober der angespannten Marktstimmung nicht entziehen.
Ein wesentlicher Teil dieser Entwicklung ging aber auf die Tal-
fahrt der Olpreise zuriick (siehe Grafik 1), was fur High-Yield in
der Regel negativ ist, da sich unter den US-Emittenten solcher
Papiere viele Energieunternehmen befinden. Tatsachlich verlor
der High-Yield-Energiesektor, der 15% des Weltmarktes aus-
macht, im November fast doppelt so viel wie der High-Yield-
Sektor ausserhalb des Energiebereichs.

US-Notenbank wird vorsichtiger

Es gab jedoch noch einen weiteren Grund fir den Ausverkauf
der Hochzinsanleihen, der zu hohen Abflissen fuhrte: die Neu-
bewertung einer erwarteten globalen Wachstumsverlangsa-
mung. Diese liess den Vorsitzenden der US-Notenbank Jerome
Powell hinsichtlich zukinftiger Leitzinserhbhungen etwas we-

US-HY-Bonds leiden unter fallenden Olpreisen
US HY Govt-Spread und WTI-Preis in USD/Fass
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niger zuversichtlich erscheinen. Infolgedessen sanken die Zin-
sen in den meisten Markten, die Renditeabstande wurden wei-
ter, und Aktien wurden gemieden.

Dennoch sehen wir diese Korrektur in High-Yield als vortber-
gehend an und glauben nicht, dass der Kreditzyklus sich bereits
einem Stadium von deutlich haufigeren Ratingherabstufungen
und Ausfallen nahert. Dies hangt mit unserem Ausblick 2019
zusammen, der eine Rezession wenig wahrscheinlich macht
und mit den nach wie vor guten Fundamentaldaten der High-
Yield-Emittenten.

Darlber hinaus bleibt die Entwicklung bei Bonitaten im Markt
fUr Hochzinsanliehen stabil (siehe Grafik 2). Dies bedeutet, dass
High-Yield-Emittenten — selbst die US-Emittenten, die eher
fremdfinanziert sind — in der Lage sind, ihre Schulden aus ihren
Gewinnen zu bedienen und bei Bedarf eine Refinanzierung bei
den Banken zu erhalten. Sofern es nicht zu einer Rezession
kommt, wird sich an dieser Situation kaum etwas andern.

Die Vergangenheit zeigt, dass High-Yield-Anleihen in Abwe-
senheit einer Rezession in der Regel in der Lage sind, Uber einen
Zeitraum von zwolf Monaten positive Renditen zu erzielen. Dies
ist nach wie vor unsere Basisannahme, trotz der Aussicht auf
eine Abschwéachung des Wirtschaftswachstums im Jahr 2019
gegentber 2018. Daher sollten Hochzinsanleihen unserer Mei-
nung nach in den nachsten zwolf Monaten eine positive Ren-
dite erwirtschaften kénnen, auch wenn sich ihre Renditediffe-
renzen im Vergleich zu Benchmark-Anleihen leicht ausweiten
kénnten. Eine neutrale Gewichtung in unseren Portfolios bleibt
daher weiterhin angezeigt.

Ratings fiir HY-Anleihen bleiben insgesamt stabil
3M-Ratingveranderungen, in %
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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 und ein nicht allzu stark werdender USD
lassen trotz unter Druck geratener Rohstoffpreise die neutrale
Positionierung vorerst als angezeigt erscheinen.

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

Abwartende Haltung bleibt vorerst angezeigt

Die meisten Aktienméarkte haben auch in den letz-
ten Wochen weitere Kurseinbussen gesehen. Sor-
gen um die globale Konjunktur und die Furcht vor
Handelskriegen haben v.a. zyklische Aktien getrof-
fen. Anleger fliichteten in risikoarmere Titel und in
zuvor lange vernachlassigten Value-Aktien.

Betrachtet man den Aktienmarkt als Thermometer der Kon-
junktur, hat er in den vergangenen zwei Monaten sein Urteil
gesprochen: ndchstes Jahr wird es konjunkturell kihler.

Anders sind die schwache Entwicklung der Aktienmarkte und
besonders der Performanceunterschied zwischen zyklischen
und defensiven Industrien kaum zu erklaren. Betrachtet man
diese seit dem 21.September, als der MSCI World Index — in
Lokalwahrungen — ein neues Allzeithoch erreichte, so stellt
man eine besonders schwache Entwicklung bei konjunktursen-
sitiven Industrien wie Autos, Halbleiter oder Maschinenbau
fest.

Tatsdchlich gibt es einige Grinde zur Sorge: So wahrt in den
USA der Konjunkturaufschwung bereits fast zehn Jahre, was
historisch gesehen ein sehr langer Zeitraum ist. Die US-Zentral-
bank ist aufgrund der steigenden Inflation bestrebt, die Zinsen
weiter zu erhdhen und Liquiditat aus dem Markt zu nehmen.
Der schwelende Handelskonflikt zwischen den USA und China
mit gegenseitigen Zollankliindigungen und den daraus resultie-
renden negativen Effekten auf die globalen Lieferketten kann
sich jederzeit zuspitzen und hat bereits jetzt einen negativen

Gesamtrendite globaler Industriegruppen (Auswahl)
Seit dem 21. September 2018,
in Lokalwahrung
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Einfluss. So kénnte es etwa zum ersten Mal seit langer Zeit zu
einer Schrumpfung der Autoabsatze in China kommen.

Betrachtet man den Aktienmarkt aus einer anderen Perspek-
tive, so wird deutlich, dass die Anleger nicht nur zwischen den
riskanten und risikodarmeren Industriegruppen unterschieden
haben, sondern auch innerhalb der jeweiligen Branchen die
vermeintlich sichersten Aktien bevorzugten. Darunter verste-
hen wir solche, die in der Vergangenheit eine tiefere Volatilitat
hatten, eine grossere Marktkapitalisierung aufweisen, und sol-
che, deren zukunftigen Gewinne besser prognostizierbar sind.
Diese ,sicheren” Firmen verloren seit Oktober zwar auch, aber
ganze funf Prozentpunkte weniger als solchen Firmen, die auf
Basis dieser Kennzahlen als riskant erscheinen.

Relativ gut halten konnten sich aber auch die lange vernachlas-
sigten , Value”-Aktien, d.h. solche die gunstig bewertet sind,
weil sie z.B. vorher weniger im Preis gestiegen sind (schwaches
~Momentum*) oder ein geringes Wachstum (, Growth"”) auf-
weisen. Bei jenen Momentum- und Wachstumsaktien hinge-
gen haben die Anleger Gewinne mitgenommen. So haben z.B.
Investorenlieblinge wie Amazon, Apple, Facebook oder Netflix
20% und mehr an Wert verloren.

Da wir aktuell eine sehr geringe Wahrscheinlichkeit fir eine Re-
zession im nachsten Jahr sehen, erscheint uns die Marktreak-
tion kurzfristig als Ubertrieben. Dennoch bleibt angesichts ak-
tuellen Unsicherheiten eine defensivere Haltung fiir die kom-
menden Monate wohl geboten.

Performance einzelner Faktorkategorien
Kumulierte relative Performance zwischen den besten und
schlechtesten 20% der Aktien je Industriegruppe, in %
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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 Unwaégbarkeiten fur die Eurozone
(Brexit, Italien, Handelskonflikt) durften mittlerweile eingepreist
sein. Kommt es an diesen Fronten nicht zu weiteren Verschar-
fungen sollten europdische Aktien nach unten gut abgesichert
sein. Entsprechend empfehlen wir, europédische Aktien bei ei-
ner neutralen Positionierung zu belassen.

= 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, halten wir eine leicht Gbergewichtete Quote weiterhin
als angezeigt.

. Stark untergewichtet | . Leicht untergewichtet | . Neutral | . Leicht Ubergewichtet | . Stark Ubergewichtet

9/14 | Anlagepolitik 12/2018



Alternative Anlagen leicht tibergewichtet

Talfahrt der Olpreise dirfte kaum weitergehen

Amerikas Sanktionen gegen Iran sind weniger ein-
schneidend als erwartet, und die Férderung von
US-Schieferol fallt unerwartet hoch aus — zwei Fak-
toren, die zu einem Einbruch der Erddlpreise ge-
fuhrt haben. Die Wahrscheinlichkeit eines Preis-
sprungs in Richtung 100 US-Dollar pro Fass hat
deutlich abgenommen. Gleichzeitig durften die
Preise kaum weiter sinken.

Der Einbruch der Olpreise in den vergangenen zwei Monaten
war eindricklich: von 85 auf knapp unter 60 US-Dollar pro
Fass. Dies traf vor allem fir Kassapreise und kurzfristige Kon-
trakte zu, langer laufende Terminpreise waren weniger unter
Druck (siehe Grafik).

An nachlassender Nachfrage kann es kaum liegen — das Nach-
fragewachstum verlangsamt sich gewoéhnlich nur in Rezessio-
nen erheblich, und ein solches Szenario wird unseres Erachtens
in den nachsten zwolf Monaten nicht eintreten. Deshalb ist der
Grund fur die Preiskorrektur beim Angebot zu suchen.

Zum einen hat die Entscheidung der Regierung Trump, ausge-
wahlten Importlandern von iranischem Erddl eine zeitlich be-
grenzte Ausnahmebewilligung zu gewdhren, den Markt Uber-
rascht, uns inklusive. Dieser Entschluss hat die Wahrscheinlich-
keit eines Preissprungs in Richtung 100 US-Dollar — eines der
jingst im Raum stehenden Szenarien — verringert. Nur erhebli-
che Produktionsausfalle in unstabilen Landern wie Venezuela,
Libyen, Nigeria oder dem Irak kénnten die 100-Dollar-Marke
wieder aktuell erscheinen lassen.

Langlaufende Olkontrakte notieren relativ stabil
Preise fiir Brent-Ol, in USD pro Fass
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Zum anderen sprudelt aus Schiefer gewonnenes US-Erddl in
ungeahnter Fulle. Die US-Schieferdlférderer sind offenbar in
der Lage, das Produktionswachstum auf hohem Niveau auf-
rechtzuerhalten — und dies trotz dem Umstand, dass neue
Quellen schnell versiegen. Gegeniber des letzten Jahres dirfte
2018 durfte der Zuwachs des US-Angebots rund 1.62 Millionen
Fass/Tag betragen haben und auch fur das kommende Jahr soll-
ten die Wachstumsraten gemass des US-Energieministeriums
wiederum betrachtlich sein. Solange jedoch die Nachfrage um
Uber 1 Million Fass pro Tag wachst, erwarten wir generell fir
2019 kein Uberangebot, weshalb wir eine neutrale Positionie-
rung weiter flr angezeigt halten.

Gold mit Aufwartspotential

Eine Ubergewichtete Quote empfehlen wir neben den alterna-
tiven Strategien (stark) und indirekten Schweizer Immobilien-
anlagen (leicht) auch weiterhin fir Gold. Der Preis fir das Gelbe
Metall scheint sich nach einem enttauschenden Jahr zuletzt sta-
bilisiert zu haben und durfte in den kommenden Monaten so-
gar leichtes Aufwartspotential haben — nicht zuletzt wegen der
unterschiedlichen Stadien, in denen sich die grossen Zentral-
banken bei ihren Normalisierungszyklen befinden. Denn wah-
rend sich die Fed dem Zenit ihrer geldpolitischen Normalisie-
rung nahert, sollten andere Notenbanken 2019 mit der
Zinsnormalisierung beginnen. Dies durfte den USD schwacheln
lassen, was dem Goldpreis Ruckenwind verschaffen sollte
(siehe Grafik).

Schwacherer USD diirfte Goldpreis unterstiitzen
Goldpreis und USD-Index
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Wahrungen

Euro-Erstarkung lasst sich Zeit

Politische Risiken sowie schwache Konjunkturda-
ten sprechen in der kurzen Frist weiterhin flr den
Dollar. Allerdings stehen in den kommenden Wo-
chen wichtige Ereignisse an, welche die Wah-
rungsmarkte im positiven und negativen stark be-
einflussen konnen. Unser Basisszenario einer
leichten Konjunkturverlangsamung spricht jedoch
fur eine gewisse Dollarschwéache in 2019.

Die Daten, die fir einen starken Dollar sprechen, sind in den
letzten Monaten seltener geworden. So ist bspw. eine Eskala-
tion des Handelsstreits bislang ausgeblieben. Auch hat der US-
Zentralbankchef die Hoffnungen auf eine Zinserhthungspause
in 2019 genahrt. Dies hat den EUR/USD-Wechselkurs insge-
samt etwas stabilisiert. Allerdings sprechen die Fundamental-
daten derzeit noch nicht fur ein Ende der USD-Hausse. So blei-
ben die europdischen Konjunkturdaten ausgesprochen
schwach, schwacher als in den USA. Eine Konjunkturerholung
Europas ist unserer Meinung nach jedoch notwendig, um eine
Nachhaltige Euro-Erholung einzulduten und den Fahrplan der
EZB (Zinserhdhung in 2019) aufrechtzuerhalten. Auch bleiben
politische Risiken in Form von «Brexit», «Handelskrieg» und
«ltalien» vorerst belastend fur den Euro. Somit ist es unserer
Meinung nach noch zu friih, um Euro-Positionen aufzubauen.

Basisszenario spricht in 2019 gegen den Dollar

Unser Szenario einer leichten Konjunkturverlangsamung ohne
Rezessionssorgen spricht im 2019 fur einen langsam ausklin-
genden Zinserhéhungszyklus in den USA und fur den Beginn

Zinsdifferenzen zu den USA nahern sich historischen
Hochststdnden
USD-Index und Renditedifferenz, in %
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eines solchen in Europa. Somit gehen wir von einem langsamen
Abbau der massiven geldpolitischen Divergenzen zwischen den
USA und dem Rest der Welt aus. Die Zinsdifferenzen zwischen
den USA und dem Rest der Welt durften sich sogar wieder ein-
engen. Somit sehen wir den Héhepunkt des Dollars erreicht.

EUR/CHF-Erholung diirfte 2019 liberschaubar bleiben

In unserem Szenario einer leichten Wachstumsabschwachung
ist die logische Reihenfolge der Wahrungen (von starkster zu
schwachster): EUR, CHF, JPY und USD. Der Abstand zwischen
dem Euro und dem Franken dirfte jedoch Uberschaubar blei-
ben. Grund hierfur ist unser Ausblick fur ein verhaltenes Wirt-
schaftswachstum von rund 2% in der Eurozone. Der hohe Leis-
tungsbilanziberschuss in Kombination mit einer relativ starken
Schweizer Konjunktur spricht dafir, dass der Franken weniger
stark Uberbewertet ist, als es uns die SNB weissmacht. Wir se-
hen den fairen Wert bei 1.20, wobei dieser Uber die Zeit weiter
fallen durfte (Abbildung 2). Sollten die politischen Risiken
«Brexit», «Handelskrieg» und «lItalien» aus dem Weg gerdumt
werden koénnen, erscheint ein Niveau von 1.20 mdglich. Das
Risiko bleibt jedoch hoch, dass sich zumindest eines dieser Risi-
ken hartnackig im Markt halten wird. Auch wird die Geldpolitik
der SNB eine Rolle spielen. Sollte sich unsere Einschatzung be-
statigen, dass die SNB nahezu zeitgleich zur EZB die erste Zins-
erhohung wagt, durfte das Erholungspotential fir EUR/CHF bei
Niveaus um 1.17 beschrankt sein.

Kaufkraftbereinigt ist die Frankeniiberbewertung
tberschaubar
EUR/CHF und Kaufkraftparitat
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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% 50  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 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)* ~ 15% 300% 45% 32.8% 1% 250% 40% 26.6% % 160% 3% 17.0% 0%  60% 21% 6.4% 0%  00% B% 0.0%
Tiefe Kreditqualitét (hedged)™ 0% 4.0% 4% 4.0% 0% 4.0% 4% 4.0% 0% 4.0% 4% 4.0% 0%  40% 4% 4.0% 0%  00% 10% 0.0%
Schwellenlander (hedged) EM CHFHedged 0% 6.0% 16% 3.0% 0% 60% 1% 3.0% 0% 40% 4% 2.0% 0% 30% 1% 15% 0%  00% 1%
EM Local Curency | 0%  0.0% 1% 2.0% 0% 00% 1% 2.0% 0% 00% 1% 2.0% 0%  00% 1% 10% 0%  00% 10% 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% 100% 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% 8% 7.5% 5% 150% 25% 14.0% 1A% 240% 34% 22.8%  23% 330% 43% 316%
Aktien Europa (ex CH) 0.0% 0.0% 3.0% 3.0% 50% 5.0% 9.0% 9.0% 13.0% 13.0%
Aktien USA 0.0% L 0.0% 2.0% 3.5% 8.0% C7.0% 12.0% | 10.8% 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% 210% 0% 15.0% 30% 2L.0% 0% 15.0% 30% 210% 0% 15.0% 30% 215% 0%  15.0% 30% 20.0%
Alternatiave Strategien (CHF Hedged) 0% 40% 1% 7.0% 0% 4.0% 4% 7.0% 0% 40% 4% 7.0% 0%  40% 4% 7.0% 0%  40% U% 7.0%
Immobilien Schweiz 0% 50% 1% 6.0% 0% 50% % 6.0% 0% 50% 1% 6.0% 0% 40% 1.4% 4.8% 0%  30% 1B% 3.6%
Edelmetalle 0% 3.0% 1% 5.0% 0% 3.0% 13% 5.0% 0% 3.0% 1% 5.0% 0%  40% 4% 6.7% 0%  50% 1% 6.4%
Rohstoffe 0% 3.0% 13% 0% 3.0% 1B3% 0% 3.0% 13% 0%  30% 1% - 0%  30% 1%
Total 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0% 100% 100.0%
Fremdwahrung 6% 8.0% 16% 17.9% 26% 28.0% 37% 39.6% 48% 49.4%
Aktuelle Quote**
USD 6% 8.0% 2% 13.9% 19% 210% 25% 27.6% 31%
EUR 0% 0.0% 3% 3.0% 5% 5.0% 9% 9.0% 1B% 13.0%
v NEEE | - EEE | O~ EEE - -
Max 21% 23.0% 31% 32.9% 41% 43.0% 5206 54.6% 63% 64.4%

* 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
3.4

-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
1.3
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
13

1303

2017

1.0
2.2
2.4
2.3
6.9
1.7
3.7

0.5
1.7
1.5
2.1
1.6
0.5

Aktuell*

-0.74
-0.32
2.74
-0.12

-0.06
0.35
2.49
3.04
0.09

1.13
1.00
0.88
1.14
13

1231

2.9
2.0
1.9
2.8
6.6
1.1
3.9

1.0
1.8
1.7
2.4
2.1
1.0

-0.75
-0.35
2.85
0.00

0.2
0.6
2.4
3.1
0.1

1.16
1.01
0.90
1.15
112

1250

2.0
1.8
1.9
2.3
6.3
0.9
3.8

1.0
1.8
1.6
2.2
2.4
1.1

-0.50
-0.10
3.20
0.00

0.6
0.9
2.7
3.3
0.1

1.17
0.96
0.91
1.22
105

1290

*03.12.2018
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