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Positive Konjunkturentwicklung setzt sich weltweit fort

Globale Konjunktur gewinnt an Stérke Seit Ende 2016 gewinnt die globale Konjunktur synchron an Dynamik. Diese Ent-
PMI Daten der wichtigsten Volkswirtschaften wicklung wurde vorerst mit Skepsis und Zurtickhaltung im Markt aufgenommen,
da sich seit der Finanzkrise 2008 nie mehr ein weltweit parallel verlaufender Auf-
schwung abzeichnete. Zudem keimten Zweifel auf, dass die optimistische Beurtei-
lung der Wachstumsperspektiven nur auf den Hoffnungen von Steuersenkungen
und Infrastrukturprogrammen in den USA beruhen konnte. Inzwischen hat sich in
allen Regionen der Welt eine robuste konjunkturelle Entwicklung etabliert. Ein Blick
auf die Umfragen zum Geschdftsgang der Unternehmen (s. Grafik links - je griner
die Farbe, desto positiver die Daten) zeigt das Erstarken der Konjunktur. Dabei

sind insbesondere die Schwellenldndern zu erwdhnen, die in den letzten Quartalen
nach vier Jahren ohne positive Dynamik wieder eine klare Tendenz nach oben
aufwiesen (s. Grafik links unten). Die konjunkturellen Aussichten fir das kommende
Jahr prdsentieren sich somit freundlich.
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Australien | | I}/ | | | [ 1] ] Die gute Konjunkturlage wird sich auf die Geldpolitik der Notenbanken auswirken.
Die Liquiditatsversorgung der Notenbanken wird zwar global konstruktiv bleiben,
obwohl die US-Notenbank die Zinsen am kurzen Ende weiter erhéhen und ihre

Positive Unternehmensdaten in den Schwellenlédndern Bilanz verkirzen wird (siehe auch Text Obligationen). Solche Schritte werden 2018
Margen- und Umsatzentwicklung erholt sich auch andere Notenbanken in Erwagung ziehen. Wir erwarten jedoch keinen
Umsatz-/Margenentwicklung indexiert grossen Anstieg der langfristigen Zinsen, da dadurch die Konjunkturentwicklung
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nologien halten die Teuerung tief. Daran hat auch das leicht angestiegene Lohnni-
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Trotz dieser guten Aussichten werden aus unserer Sicht die Visibilitat und Zu-
wachsraten im zweiten Halbjahr 2018 abnehmen. Da eine Eintribung des Umfelds
im Hinblick auf 2019 nicht ausgeschlossen werden kann, ist ein starker Fokus auf
eine gute Qualitdt der Anlagen unabdingbar. Wir halten deshalb an unserem im
Newsletter 3/17 prdsentierten Anlagestil (Qualitdtsansatz) fest.
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Obligationen

Notenbanken beabsichtigen expansive Geldpolitik
vorsichtig zu reduzieren

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
in %
3.0

Kreditaufnahme fiir Unternehmen weiterhin giinstig
Kreditpramien von Unternehmen
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Zinsen: Die CHF-Zinsen am langen
Ende verzeichnen seit Anfang 2017 eine
Auf- und Abwdartsbewegung und liegen
zurzeit rund 15 Basispunkte héher als zu
Beginn des Jahres. Im Hinblick auf die
weitere konjunkturelle Entwicklung
verspriihen die Notenbanken generell
Zuversicht. Die US-Notenbank (FED)
beginnt erstmals nach mehr als 80 Jahren,
ihre Bilanz zu verkirzen und wird vor-
aussichtlich die Leitzinsen im Dezember
um weitere 0.25% erhohen. Die Europdi-
sche Zentralbank (EZB) fuhrt ihr Anlei-
henankaufprogramm weiter fort, verrin-
gert das Volumen aber ab Januar 2018
von EUR 60 Mia. auf EUR 30 Mia. pro
Monat. Auch die Schweizerische National-
bank (SNB) behadlt ihre expansive Geld-
politik bei. Falls die voribergehende
Abschwdchung des Schweizer Franken
ldnger anhdlt, wird die SNB bestrebt
sein, nicht weiter an ihrer Negativzins-
politik festzuhalten.

Spreads: Die Kreditpramien (Spreads)
prasentierten sich in den letzten Monaten

Renditen abwerfen, ist und bleibt die
Kreditnachfrage im anhaltenden Niedrig-
zinsumfeld unverandert hoch. Zudem
wird die Wahrscheinlichkeit von Konkursen
aufgrund der positiven wirtschaftlichen
und unternehmerischen Aussichten als
gering eingestuft.

neutral

Ruckblick
Ausblick

negativ positiv
Positionierung: Obwohl wir von einem
weiteren US-Zinsschritt im Dezember
nach oben ausgehen, erwarten wir am
langen Ende der US-Zinskurve nur einen
marginalen Anstieg der Renditen. Auch
in Europa und der Schweiz rechnen wir
nicht mit einem unmittelbaren Zinsan-
stieg. Die Nachfrage nach Unternehmens-
anleihen wird hoch bleiben und damit
die Kreditpramien weiter tief halten. Wir
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0 - - - o _—_—— weiterhin seitwdrts. Auch sektorspezifisch in Unternehmensanleihen erstklassiger
D088 8888 88858558585 velefdeEntwicklung stabil. Da die Bonitdt gegentber Staats- und Kantons-
©O o000 "+ +do0 0o Ao oo Unternehmensobligationen leicht positive  anleihen bei.
Europa  ®m USA
Aktien Global: Der globale Konjunkturauf- net ein gutes konjunkturelles Bild. Die
schwung setzt sich fort. Die vorauslau- Unternehmen konnten die Euro-Turbulen-
Aktienmdrkte tendieren weiter nach oben fenden Einkaufsmanagerindizes zeigen zen gut adaptieren und sich in diesem
Der US-Aktienmarkt erreicht ein neues Allzeithoch ein sehr robustes Bild der Weltwirtschaft. ~ Umfeld kompetitiv halten. Small Cap-
in % Im wiedererstarkten Europa zeichnen Aktien gehéren nach wie vor zu den
2800 sich durch den stdrkeren Euro und stei- Favoriten, sind aber mittlerweile ziemlich
2600 gende Rohstoffpreise allerdings erste teuer und eher anfallig fur Rickschldge.
3;88 S Bremsspuren ab. Starke fundamentale neutral
2000 mvl\ul/w Daten, auch von Seite der Unternehmen,
1800 IJ\/"/ verhelfen dem US-Aktienmarkt zu neuen
1288 7 Hochststanden, denen auch die geplan- /.
1200 ten Zinserhéhungen dank solidem < §’
al
1000 Wachstum wenig anzuhaben vermdégen. E g
— — — —— — — ——— —— — . <
Die von Donald Trump vorgeschlagene ) .
N M n ¥ ¥ ¥ 1NN N © OV OV N N X . N negativ positiv
S o 5o o o o 5 o o o o o o o Steuerreform verleiht den Aktien zusdtz-
N 8 & 8 8 8 § & 8 8 &8N , ) . : - . .
S ®m «® 4 ¢ 4 < o o ~ o w9 lichen Schub. Die Emerging Markets, in Positionierung: Wir haben weitere Ge-

W Aktien USA

welchen wir weiterhin Ubergewichtet
sind, Uberzeugten bisher mit der besten
Jahresperformance aller Regionen.

Schweiz: Der Rickenwind fir den
Schweizer Aktienmarkt hdlt dank des
sich abschwachenden Frankens an. Der
Werkplatz Schweiz ist robust und zeich-

winne in der Schweiz, USA und Europa
abgeschopft, halten die Aktienquote
aber weiterhin leicht tibergewichtet. Wir
gehen nicht von einem unmittelbaren
Ende der relativen Stdrke von Aktien ge-
genuber anderen Anlageklassen aus.
Grossere Korrekturen nutzen wir fir
Zukaufe.

Disclaimer

Die in diesem Newsletter enthaltenen Angaben dienen lediglich zu allgemeinen Informationszwecken. Sie beziehen sich daher nicht auf die Umstande einzelner
Personen oder Rechtstrager. Obwohl wir uns bemiihen, genaue und aktuelle Informationen zu liefern, wird hinsichtlich deren Genauigkeit, Vollstdndigkeit
und Zuverldssigkeit keine Gewdhr ibernommen. Holen Sie den Rat einer professionellen Finanzberaterin oder eines professionellen Finanzberaters ein, bevor Sie

Anlageentscheidungen treffen.
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