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Euro auf dem Priifstand

Die globale Konjunktur hellt sich auf

PMI Daten der wichtigsten Volkswirtschaften
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Die anstehenden Wahlen belasten den Euro

Wertverlauf
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Die Einkaufmanagerindizes (PMI) deuten auf eine gute konjunkturelle Wachstums-
dynamik hin. Erfreulicherweise tendieren diese Indizes global zum ersten Mal seit
langem wieder parallel nach oben. Diese Entwicklung spricht fir einen weltweiten
Aufschwung (s. Grafik links - je griiner die Farbe, desto positiver die Daten). Unter-
mauert wird diese Aufwartstendenz durch verbesserte Arbeitsmérkte und - nach
einigen Quartalen der Seitwdrtsbewegung - steigende Gewinne der Unternehmen.
Diese Entwicklung ist wichtig, da die Aktienmadrkte trotz stagnierender Gewinne

in den letzten Monaten angestiegen sind und dadurch teuer wurden. Der Aktien-
zyklus hdlt inzwischen bereits seit acht Jahren an. Im Sog sowohl dieser Konjunk-
turdaten und der anhaltend expansiven Geldpolitik einiger Zentralbanken als auch
der Erholung der Rohstoffpreise stiegen die Inflationserwartungen und die lang-
fristigen Zinsen etwas an.

Die wirtschaftliche Entwicklung erscheint relativ berechenbar, wdre die aktuelle
Zeit nicht von politischen Unsicherheiten geprdgt, die sich auf den weiteren Kon-
junktur-Verlauf auswirken kénnten. Der Brexit und die Wahl von Donald Trump
zum US-Prasidenten haben der weltweiten Anti-Establishment-Bewegung weiteren
Auftrieb verliehen. Nicht nur der franzésische rechtsnationale Front National unter
Marine Le Pen, sondern auch der hollandische Populist Geert Wilders und die
rechtspopulistische Alternative fur Deutschland (AfD) riefen zum Austritt aus der
Europdischen Union (EU), respektive deren Auflésung auf. Die Wahlen im Frihling
in Holland und in Frankreich sowie im Herbst Deutschland diirften deshalb weg-
weisend fir die Zukunft der EU sein.

Wir gehen davon aus, dass sich die antieuropdischen Parteien nicht durchsetzen
werden, sondern dass sich die Wahler an ihren traditionellen Grundwerten orien-
tieren werden. Aus unserer Sicht ist der Fortbestand der EU zumindest mittelfristig
nicht gefdhrdet, obwohl die bestehenden Herausforderungen mit der Schulden-
problematik in einigen Mitgliedstaaten und dem Hilfsprogramm fUr italienische
Banken nicht zu vernachldssigen sind. Uberraschungen kénnen jedoch nicht aus-
geschlossen werden, wie uns die Beispiele des Brexit und der Wahlen in den USA
gezeigt haben. In einem solchen Szenario wdre der Euro verwundbar. Wir haben
deshalb bei unseren Engagements den Euro zu rund 90% abgesichert. Dennoch
bleiben wir aufgrund der guten Konjunkturdaten positiv gestimmt fir Investitionen
in Sachwerte, insbesondere in Aktien.



Investment Newsletter

Obligationen

Die Wahl von Donald Trump fiihrt zu steigenden Zinsen

Renditen 10-jdhrige Staatsanleihen
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Europdische Kreditprdmien stehen im Zeichen

der anstehenden Wahlen

Kreditaufschldge von Unternehmensanleihen
mit funf Jahren Laufzeit
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Zinsen: Nach der Wahl von Donald
Trump zum neuen US-Prdsidenten stie-
gen die Zinsen bis Ende 2016 weltweit
an. Seit Beginn dieses Jahres zeichnet
sich eine Konsolidierung ab. Solange
keine Inflation erkennbar ist, ist der po-
tenzielle Zinsanstieg aufgrund der rekord-
hohen globalen Verschuldung nach oben
limitiert. Die Zentralbanken setzen ihre
expansive Geldpolitik noch immer fort.
Abzuwarten bleibt, ob die erwarteten
drei Zinserhohungen der amerikanischen
Notenbank mit den angekindigten Steu-
ererleichterungen und Infrastrukturpro-
grammen von Donald Trump vereinbar
sein werden. Im Hinblick auf die politi-
schen Unsicherheiten wird der Schweizer
Franken gesucht bleiben.

Spreads: In den letzten Monaten entwi-
ckelten sich die Spreads von Unterneh-
mensanleihen weiterhin volatil seitwdrts.
Die Kreditaufschlage bewegen sich wei-
terhin auf sehr tiefem Niveau - insbeson-
dere in Europa aufgrund der unverandert
hohen Nachfrage der Europdischen Zen-
tralbank nach Unternehmensanleihen.
Wir erwarten, dass die bevorstehenden
Wabhlen in den Niederlanden, Frankreich
und Deutschland far Unsicherheit sorgen
werden. Wir investieren weiterhin in

Unternehmensanleihen, messen aber der
Bonitdtsbeurteilung weiterhin hochste
Bedeutung bei. Wir bevorzugen Unter-
nehmensanleihen guter Qualitat gegen-
Uber Staatsanleihen.
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negativ positiv
Positionierung: Wir gehen von einer
Seitwdrtsentwicklung bei den Zinsen aus,
die jedoch massgeblich durch die Ent-
scheide der US-Notenbank geprdgt sein
wird. Volatilitat erwarten wir auf der
Spread-Seite - weiterhin abgeschwdcht
aufgrund der anhaltenden Geldpolitik
der Zentralbanken. Potenzial an Uber-
raschungen bergen die bereits erwdhnten
Wahlen in Europa und die Folgen politi-
scher Entscheide im letzten Jahr, insbe-
sondere der Wahlen in den USA und des
Austritts von Grossbritannien aus der
Europdischen Union. Wir behalten unsere
auf Qualitdt ausgerichtete Anlagepolitik
bei.

Aktien

Aktien Schweiz liegen zuriick

Schweizer Qualitdtswerte werden zurzeit weniger nachgefragt

Wertverlauf

Global: Die Wahl von Donald Trump
verlieh den Aktienmarkten unerwartet
Schub. So profitieren die lange ver-
schmdhten zyklischen Sektoren von
Hoffnungen auf riesige Investitionspro-

kapitalisierten zyklischen Werten weiter
fort. Diese Aktien sind jedoch mittlerweile
hoch bewertet, was Chancen fir den Ein-
stieg bei Standardwerten eréffnet.
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S S 3 S 3 2 S Euro wirkt sich auf heimische Aktien Bei stdrkeren Ruckschlagen im Hinblick
b & & & by by - hemmend aus. Zudem entwickeln sich auf die Wahlen in Europa werden wir
Aktien Schweiz m Aktien USA (in Franken) die Schwergewichte aus dem Sektor Zukdufe tdtigen. Zudem richten wir unser
Pharma- und Nahrungsmittel aufgrund Portfolio unter Wahrung der Qualitdt
der globalen Rotation schwach. Hinge- leicht zyklischer aus. Bei einem allfdlli-
gen setzt sich als Folge der augenfdlligen  gen Anstieg der Volatilitat werden wir
Outperformance die Suche nach klein- einige Positionen verschreiben.
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Die in diesem Newsletter enthaltenen Angaben dienen lediglich zu allgemeinen Informationszwecken. Sie beziehen sich daher nicht auf die Umstande einzelner
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und Zuverldssigkeit keine Gewdhr tbernommen. Holen Sie den Rat einer professionellen Finanzberaterin oder eines professionellen Finanzberaters ein, bevor Sie
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