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Aktuelle
Markteinschatzung

Folgende Tabelle fasst die Einschatzung der VP Bank aller An-
lageklassen unseres Anlageuniversums zusammen. Die Trend-
pfeile widerspiegeln die Erwartungen unserer Anlagestrategen
und beziehen sich auf die kommenden drei bis sechs Monate.

Kurs per 19.09.2017  Aug. 2017  Okt. 2017

Geldmarkt und Wahrungen (von Seite 6 bis 9)

Wahrungen

EUR/USD 1.199 N N
EUR/CHF 1.155 N N
USD/CHF 0.964 > >
GBP/USD 1.351 N N
USD/JPY 111.61 2 2
AUD/USD 0.800 > >
USD/SGD 1.349 2 2
USD/RUB 58.138 > >
Leitzinsen

Schweiz -0.75% > >
Europa (EWU) 0.00 % > >
USA 1.25% 2 2

Anleihen/Renditeentwicklung (von Seite 10 bis 13)

Investment Grade Staatsanleihen

Schweiz 2 2

Europa 2 > Neu
USA 2 2
Investment Grade Unternehmensanleihen

Schweiz 2 > Neu
Europa 2 > Neu
USA 2 2

Anleihen/Total Return (von Seite 10 bis 13)

Hochverzinsliche Anleihen

High Yield N N
Anleihen Schwellenléander

Hartwahrungsanleihen > >
Lokalwahrungsanleihen > >

Aktien (von Seite 14 bis 17)

Schweiz > >

Europa > >
Nordamerika > >

Pazifik > >
Schwellenlénder 2 > Neu
Alternative Anlagen (von Seite 18 bis 21)

Rohstoffe > >

Rohdl > >

Gold > 2 Neu
Immobilienaktien > >

Private Equity > >
Wandelanleihen > >

Hedge Fonds > >
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Liebe Leserin,
lieber Leser

Der stetige Wandel ist mittlerweile ein fester Bestandteil unseres
Lebens geworden. Die «Investment Views» bilden hier keine Ausnah-
me. Mit dem neuen, frischen Auftritt entwickeln wir die «Investment
Views» im Zuge des Rebranding der VP Bank konsequent weiter.
Dabei halten wir bewusst an Bew&hrtem fest. So etwa am Anspruch,
dass wir neben den Marktaussichten fir die verschiedenen Anlage-
klassen auch jeweils ein gerade heiss diskutiertes Thema aufgreifen.

Im aktuellen «Thema des Monats» packen wir genau solch ein «heisses
Eisen» an: Die Automobilindustrie steht derzeit besonders im Fokus
der Offentlichkeit. Durch den Dieselskandal ist die Branche - selbst-
verursacht - in Verruf geraten. Die Erkenntnis, dass mit den bisherigen
Dieselmotoren die gesetzlichen Grenzwerte im Fahrbetrieb offenbar
nicht eingehalten werden kénnen, stellt nicht nur die Dieseltechno-
logie selbst, sondern auch die ganze Branche der etablierten Auto-
hersteller in Frage. Zumal mit den Elektroautos und neuen, branchen-
fremden Anbietern die Alternativen bereits - vermeintlich - ausge-
macht sind.

Steht die Automobilbranche also vor einer Disruption? Wird der Tech-
nologiesprung vom Verbrennungs- zum Elektromotor den Todes-
stoss fur die bisherigen Platzhirsche bringen? Im «Thema des Monats»
analysieren wir, warum ein schneller Wandel hin zur E-Mobilitat zwar
winschenswert, aber nicht realistisch ist. Um dennoch die Emissions-
belastungen maglichst rasch zu senken, bedarf es pragmatischer
Losungen. Hierfur sind gerade die zuletzt viel gescholtenen deut-
schen Premiumhersteller gut geriistet. Ahnlich wie der Umstieg von
der Pferdekutsche zum Automobil kénnte auch der Wandel vom
Verbrennungs- zum Elektromotor als Disruption in die Geschichts-
blcher eingehen. Fir die meisten Automobilhersteller sollte sich

der Technologiewechsel aber als evolutionérer Schritt erweisen.






Deutsche Automobilhersteller
unter Strom

DIE AUTOMOBILBRANCHE BEFIN-
DET SICH INMITTEN EINER TRANS-
FORMATION. DIE VON VOLKS-
WAGEN AUSGELOSTE DIESEL
AFFARE SETZTE EINE HOCHEMO-
TIONALE DISKUSSION IN GANG.
DIE REALITAT JEDOCH ZEIGT,
DASS DIE AUTOMOBILBRANCHE
NICHT UNVORBEREITET IST.

Die Kontroverse des Wandlungsprozesses der Auto-
mobilbranche zeigte sich auch auf der Internationalen
Automobil-Ausstellung (IAA) in Frankfurt. Tesla blieb
Uberraschenderweise der neben dem Internationalen
Auto-Salon Genf wichtigsten européischen Automobil-
messe fern. Das Unternehmen sieht sich nicht als tradi-
tioneller Autohersteller, und in dieser Sichtweise liegt
ein wichtiger Aspekt moderner, individueller Mobilitat.
Gleichermassen zeigen die klassischen Hersteller
grossere und leistungsstarkere Fahrzeuge auf Basis
hochtechnologischer Verbrennungsmotoren. Wahrend
eine hitzige Debatte um die von Volkswagen ausge-
|&ste Dieselaffére tobt, liegt darin scheinbar nur ein
Affront. Die Realitat zeigt, dass einerseits diese Fahr-
zeuge von einer bedeutenden K&uferschicht weiterhin
nachgefragt werden und andererseits Elektrofahrzeuge
erst in sieben bis zehn Jahren die erforderliche techno-
logische Reife erreicht haben, um den Massenmarkt
zu erschliessen. Damit sich die Elektromobilitét durch-
setzen kann, sind folgende Faktoren entscheidend:
* Eine ausreichende Nettoreichweite, die mit einer
Batterieladung zurlickgelegt werden kann
+ Der Verkaufspreis
* Eine belastbare Infrastruktur zur mobilen oder statio-
naren Aufladung der Stromspeicher

Fir einen Wechsel hin zu elektrisch angetriebenen
Fahrzeugen ist die Reichweite ein wichtiges Thema.
Betrachtet man Nutzungsstatistiken, so liegt die durch-
schnittliche téglich zuriickgelegte Fahrtstrecke in Euro-
pa zwischen 28 (Osterreich) und 44 (Schweden) Kilo-
metern. In der Kauf- bzw. Nichtkaufentscheidung ist

jedoch die sogenannte Reichweitenangst bedeutend.
Diese zeigt sich bei Interessenten fur Elektrofahrzeuge
bei einer Reichweite von bis zu etwa 300 Kilometern.
Jingste Umfragen zeigen auf, dass 54 % der potenziel-
len K&ufer eine Reichweite von 400 bis 600 Kilometern
als wichtiges Kaufkriterium erachten.

Die folgende Tabelle zeigt, dass bereits einige Modelle
verfigbar sind, um den grundsétzlichen Bedarf indivi-
dueller Mobilitét in Grossstadten zu bedienen. Die grau
markierten Modelle sind bereits fest fir die Jahre 2018
und 2019 angekindigt.

Elektroautos im Vergleich zum Reichweitenwunsch (in Kilometern)
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Der Forderung nach einer ausreichenden Reichweite
stehen physikalische Gesetze, betriebsnotwendige
Funktionen und das Fahrtempo gegeniber. Die gross-
ten Einflussfaktoren sind hierbei die Wetterbedingun-
gen und das Fahrverhalten. Das von Opel im Internet
zur Verfigung gestellte Simulationsmodell fir das neue
Modell Amperae zeigt auf, dass sich die Reichweite bei
mittlerer Geschwindigkeit und in der Temperaturspan-
ne zwischen angenehmen 20 Grad und winterlichen
minus 10 Grad um knapp 17 % reduziert. Das heisst, die
vom Hersteller angegebenen 527 Kilometer Reichweite
sinken auf 439 Kilometer. Berlcksichtigt man in den
Wintermonaten die Nutzung der Heizung, gehen gut

51 % der urspriinglichen Reichweite verloren. Die
Bruttoreichweite klrzt sich somit auf 256 Kilometer -
hierbei sind die Wetterbedingungen noch nicht ein-
bezogen. Gegenwind und Regen kénnen fir einen
zusétzlichen Leistungsschwund von bis zu 25 % sorgen.
Uber die Zeit hinweg leiden Batterien auch an einem
Leistungsschwund, der zwischen 1 und 5 % pro Jahr



betragt. Tesla gleicht diesen Effekt dadurch aus, dass
die eingebaute Batterie zuséatzliche Kapazitaten enthalt,
auf die der Fahrer normalerweise keinen Zugriff hat.
Dies zeigte sich bei den Wirbelstirmen im September
in Florida. Hier erhdhte Tesla die Leistungsreichweite
fur ihre Kunden mit Hilfe eines Softwareupdates, indem
zusatzlich vorhandene Reserven freigeschaltet wurden.

Je grésser die Batterieleistung in einem Elektrofahr-
zeug ist, desto grésser wird auch die individuelle
Mobilitatsfreiheit - jedoch treibt dieses Verhaltnis den
Preis. In den vergangenen sieben Jahren haben sich
die Produktionskosten fur Batterien pro Kilowattstunde
um Uber 50 % auf ca. USD 200 reduziert.

Tesla halt fest, dass die derzeitigen Batteriekosten ihrer
Fahrzeuge bei etwas unter USD 190 liegen. Im direkten
Vergleich zu Verbrennungsmotoren missten die Her-
stellungskosten auf unter USD 50 sinken, um fur die
K&ufer die gleichen Kosten zu erzeugen. Als Beispiel:
Der Einstiegspreis eines VW e-Golf beginnt bei EUR
34’900, das sind gute 45 % mehr, als fir das vergleich-
bare Dieselmodell aufgewendet werden muss, und
das mit dem Wissen einer eingeschrénkten Mobilitat
und einer - bei ganzheitlicher Betrachtung - noch nicht
signifikant verbesserten Umweltbilanz.

Bis ins Jahr 2025 werden viele Hersteller mit den gege-
benen Moglichkeiten in der Lage sein, wettbewerbs-
fahige Elektrofahrzeuge anzubieten, die den aktuellen
Mobilitats- und Komfortbedirfnissen entsprechen.
Doch wird es bis dahin moglich sein, dass diese Fahr-
zeuge flachendeckend aufgeladen werden kénnen?

Reichweite Opel Ampera
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In Bezug auf die bestehende Infrastruktur der Auto-
hersteller, die Anzahl Aufladestationen und Autobesit-
zer mit eigener Garage, ja. Auf 6ffentlichen Parkflachen
wird dies jedoch vor allem in Ballungsrdumen sehr
schwierig. Fur ein schnelles Aufladen der Batterien ist
Starkstrom erforderlich. Die Gemeinden stehen vor
sehr grossen Herausforderungen, besonders in Bezug
auf damit verbundene Kosten. Ein Autofahrer, derin
einer Mietwohnung in der Stadt wohnt und keinen fes-
ten Parkplatz hat, wird noch sehr lange Schwierigkeiten
damit haben, sein Fahrzeug kostengtinstig tber Nacht
aufladen zu kénnen.

Die derzeit propagierte «Disruption» wird es wohl so
nicht geben. Wahrend die Autohersteller die wesent-
lichen Mobilitatsherausforderungen bereits zu [&sen
beginnen, wird vor allem die Umstellung der Infrastruk-
tur in den Gemeinden Uber die Schnelligkeit der Aus-
breitung von Elektrofahrzeugen entscheiden. Die klas-
sischen Autohersteller werden schrittweise ihre Model-
le der Elektromobilitat, aber auch modernen Mobili-
tétskonzepten (unter anderem Carsharing) anpassen.

Im Vordergrund werden zunéchst Hybridfahrzeuge
stehen. Also Fahrzeuge mit einem Elektro- und Ver-
brennungsmotor. Dies, da diese Modelle bereits 90 %
aller typischen Tagesfahrten elektrisch bewaltigen
konnen und gleichermassen hochste Reichweitenflexi-
bilitat ermoglichen. Das lenkt den Investitionsfokus der
Anleger wieder auf die traditionellen Autohersteller,
die diese wichtige Transformation stemmen mussen.

Betrachtet man die neuen auf den Markt kommenden
Modelle, so haben die deutschen Autohersteller wie
Opel, Volkswagen, Mercedes-Benz und BMW sehr
spannende neue Angebote in den Verkaufsraumen. Mit
einer Subvention von EUR 3’000 bis 4’000 (je zur Halfte
vom Staat und den Autoherstellern selbst bezahlt) wer-
den aktuell in Deutschland Hybrid- oder Elektrofahr-
zeuge unterstitzt. Mit der derzeitig emotional gefiihr-
ten Diskussion um ein Dieselfahrverbot in deutschen
Stadten, aber auch um das Uberdurchschnittliche Alter
deutscher Gebrauchtfahrzeuge ist hier mit einer klei-
nen Sonderkonjunktur fir deutsche Premiumhersteller
zu rechnen.

Welche Chancen und Risiken sich daraus fir Anleger
ergeben, haben wir in einer weiterfihrenden Analyse
dargestellt. Gerne berat Sie |hr Kundenberater.



SUsses oder Saures
an den Finanzmarkten

SPATESTENS DANN, WENN DIE
NACHTE WIEDER LANGER UND
DIE TAGE KURZER WERDEN,
WISSEN WIR, DASS DER HERBST
NUN DIE OBERHAND HAT. DIE
KINDER FREUEN SICH AUF DAS
ZUNEHMEND AUCH IN MITTEL-
EFUROPA VERBREITETE HALLO-
WEEN. «SUSSES ODER SAURES»
HEISST DIE PAROLE, WENN DER
NACHWUCHS VON HAUS ZU
HAUS ZIEHT. NICHT ANDERS VER-
HALT ES SICH MIT DER SITUATION
AN DEN FINANZMARKTEN.

Die Politik wie auch die Notenbanken haben das Poten-

zial, uns im Herbst den einen oder anderen ordentli-
chen Streich zu spielen. Doch auch die Méglichkeit auf
eine Fortsetzung der ruhigen und damit zuckersiissen
Entwicklung besteht weiter.

Die Sommermonate haben uns nicht nur mit warmen
Temperaturen, sondern auch mit einer freundlichen
Finanzmarktentwicklung verwohnt. Der Wind weht nun
wieder rauer. In den USA konnte Donald Trump zwar

in Anbetracht der Sturmschaden in Texas und Florida
eine kurzfristige Anhebung der Schuldenobergrenze
erwirken, doch das strittige Thema ist nicht gel&st. Die
hitzigen Diskussionen dirften uns den Herbst tber
begleiten. Doch auch die Notenbanken stehen mit
einer Anpassung ihrer Geldpolitik in den Startldchern.
Die Europaéische Zentralbank (EZB) wird im kommen-
den Jahr ihre monatlichen Anleihenkaufe vermutlich
langsam drosseln, wie wir auch im Geldmarkt- und
Wahrungsbeitrag auf den Seiten 14 und 15 ausfihren.
In den USA wird die Notenbank derweil einen weiteren
Schritt vollziehen, um sich endglltig von ihrer ultra-
expansiven Geldpolitik zu trennen. Die US-Notenbank
(Fed) stoppt teilweise die Wiederanlage féllig werden-

Kompakt

» Die Notenbanken dies- und jenseits des Atlantiks
schreiten mit einer moderaten geldpolitischen
Straffung voran.

* Die Frage ist: Steht nun ein heisser Herbst bevor?

* Vorsicht ist geboten, doch wir rechnen damit, dass
es zu keinen groésseren Schockwellen an den Finanz-
markten kommen wird.

der Wertpapiere. Damit soll die Bilanzsumme wieder
auf das Vorkrisenniveau gebracht werden.

Die Mischung einer nur schwer kalkulierbaren US-Poli-
tik und einer restriktiveren Geldpolitik bergen grund-
satzlich das Risiko grosserer Schockwellen. Allerdings
fallt Letzteres aus unserer Sicht unter die Rubrik « Worst-
Case-Szenario». Die Notenbanken schiessen mit ihrer
veranderten Geldpolitik nicht einfach aus der Hifte.
Bereits in den zurlickliegenden Monaten wurden die
Finanzmarkte auf bevorstehende Verdnderungen ein-
geschworen. Die Aussicht auf ein sachtes Anziehen der
geldpolitischen Zigel durch die EZB hat bereits deutli-
che EUR-Aufwertungen nach sich gezogen. Die Finanz-
markte haben also angefangen, die verénderte Wetter-
lage einzupreisen. Das grésste Uberraschungspotenzial
herrscht deshalb sicherlich auf der USD-Seite. Das
Zurlckfahren der Fed-Bilanzsumme kann Uber die
kommenden Monate hinweg durchaus betrachtliche
Auswirkungen auf den Staatsanleihenmarkt haben.
Dariber hinaus gilt: Die US-Politik wird derzeit in
dusserst dunklen Farben gemalt. Kommt es auch nur

zu kleinen Erfolgen der US-Regierung, etwa der Ver-
abschiedung einer kleinen Unternehmenssteuerreform,
wirden die Finanzmarkte vermutlich auf dem falschen
Fuss erwischt werden.

Halten die Finanzmarkte nun «Susses» flr uns bereit
oder gibt es «Saures»? Das «Slsse» durfte wohl tber-
wiegen, denn an den Finanzmérkten wurde bereits eine
veranderte Wetterlage bei den Notenbanken ein-
ge-preist. Das Uberraschungspotenzial ist auf der
US-Seite am gréssten. Kommt es in Washington auch
nur zu kleinen Erfolgen, kdnnte der Pessimismus in den
USA weichen und dem USD nochmals Fligel verleihen.
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Markte im Uberblick

EUR/CHF und EUR/USD: Kursentwicklung seit September 2015
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GBP/CHF und GBP/USD: Kursentwicklung seit September 2015

1.60 1.65
1.55
1.45
1.35
1.20 1.25
1.10 1.15

Sép Dez Mrz Jun Sép Dez Mrz Jun Sép

GBP/CHF B GBP/USD (rechte Skala)

Leitzinsen Schweiz, Eurozone, USA: Zinsentwicklung seit Januar 2007
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Mario Draghi dirigiert die Markte

WAHREND IN DEN VERGANGE-
NEN JAHREN VOR ALLEM DIE
US-NOTENBANK DIE FINANZ-
MARKTE DIRIGIERTE, NIMMT NUN
DIE EZB MIT MARIO DRAGHI DEN
TAKTSTOCK IN DIE HAND. JEDEN-
FALLS SORGTE DER NOTENBANK-
CHEF MIT OPTIMISTISCHEN
TONEN FUR EINEN STIMMUNGS-
WANDEL.

An den Finanzmarkten herrscht Zuversicht, dass die
EZB schon bald einen restriktiveren Kurs einschlagen
wird. Ablesbar ist dies unter anderem an einem
deutlich starkeren EUR. Der oberste Wahrungshuter
des Euroraumes, Mario Draghi, war es, der mit optimis-
tischen Tonen einerseits Spekulationen Gber einen
Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik ausléste und
andererseits Zinsfantasien weckte. Mario Draghis Rede
auf der Konferenz der EZB im portugiesischen Sintra
Ende Juni bildete dabei den Auftakt. Alle Zeichen wir-
den auf eine Festigung und Vertiefung der Erholung

in der Eurozone hindeuten, so der EZB-Chef. Auch
durch die aktuell schwache Inflationsentwicklung
kénne die Notenbank «hindurchschauen». Der EUR
nahm daraufhin kréftig Schwung und wertete breit-
flachig auf.

Handelsgewichteter EUR
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In Anbetracht der Marktbewegung scheinen die Noten-
banker nun aber weiche Knie zu bekommen. Immerhin
belaufen sich die Kursgewinne des EUR seit Jahres-
beginn von einem handelsgewichteten Blickpunkt aus
per Saldo auf 7 %.

Die Wahrungsstérke ist nicht nur eine Birde fur die
Exportwirtschaft, sondern steht auch dem von der
EZB so sehr gewiinschten Anstieg der Inflationsraten
im Weg. Ein starkerer EUR verbilligt némlich Importe
- wie etwa die ohnehin schon giinstigen Olpreise -
und konterkariert somit die expansive Geldpolitik.
Zuletzt war nun deshalb ein «verbales Abristen»
erkennbar. So betont die Notenbank unverandert
ihre Bereitschaft, bei Bedarf ihre Anleihenkaufe nicht
nur zu verlangern, sondern auch auszuweiten. An
den Finanzmarkten war erwartet worden, dass dieser
Passus verschwindet.

Auch wenn die Frankfurter Wahrungshiter zuletzt
etwas zurickruderten, bleibt die Wortwahl per Saldo
im Vergleich zu Jahresbeginn optimistischer, was
darauf schliessen lasst, dass die Anleihenkaufe von
aktuell EUR 60 Mrd. im Jahr 2018 sukzessive reduziert
werden dirften. Damit lduft die Notenbank aber
Gefahr, sich selbst zu widersprechen. Bei Auflegung
des Anleihenkaufprogramms zu Jahresbeginn 2015
hiess es, dass die Kaufe solange getatigt werden,

bis die Inflationsrate nahe der 2%-Marke liegt. Von
diesem Teuerungsziel ist man aber noch weit entfernt.

Eurozone: Inflation

2.5%

20%

1.5%

1.0%

0.5%

0.0% -

-0.5%

-1.0%

2015 2016 2017

Entwicklung der Konsumentenpreise in der Eurozone



Ein signifikanter Anstieg der Konsumenten-
preise zeichnet sich fir die nédhere Zukunft

auch nicht ab. Warum schwenkt dann aber die
EZB in Richtung Ausstieg? Wir betonen schon
seit Langem, dass die von der Notenbank gesetz-
te Ankaufsobergrenze von 33 % je Emittent aus
unserer Sicht die wichtigste Restriktion darstellt.

Die EZB hat die Obergrenze damit begrindet,
dass sie die Funktionsfahigkeit der Markte sowie
die Preisbildung sicherstellen méchte. Zudem will
die EZB das Risiko mindern, dass sie zu einem
Hauptgldubiger der Staaten im Euroraum wird,

um so den Bedenken beziiglich einer monetéren
Staatsfinanzierung entgegenzuwirken. Tatsachlich
geht es der EZB also darum, rechtlichen Vorwirfen
entgegenzutreten, sie Uberschreite mit dem An-
leihenkaufprogramm ihr geldpolitisches Mandat.

Aufgrund der vorhandenen Restriktionen gehen wir
davon aus, dass die EZB im Herbst beschliessen

wird, das monatliche Kaufvolumen ab Anfang 2018 zu
verringern. Das deutsche Bundesverfassungsgericht
hat Mitte August mitgeteilt, dass die EZB aus ihrer Sicht
mit ihrem Kaufprogramm fir Staatsanleihen (PSPP) ihr
Mandat Uberschreiten kdnnte, und deswegen den
Européischen Gerichtshof (EuGH) um eine Beurteilung
gebeten. Gerade auch die Anrufung oberster Gerichte
macht nochmals deutlich, dass man im Frankfurter
Eurotower darauf bedacht sein wird, selbst gesetzte
Grenzen auch einzuhalten. In ihrer Kommunikation
wird die EZB natiirlich nicht auf die sich ndhernde
33%-Grenze, sondern auf das ordentliche Wirtschafts-
wachstum verweisen, um die Verringerung der Anlei-
henk&ufe als fundamental gerechtfertigt zu verkaufen.

Die EZB wird aber dusserst behutsam vorgehen. Denk-
bar ware es, die Anleihenkaufe im ersten Halbjahr von
derzeit monatlich EUR 60 Mrd. auf EUR 40 Mrd. zu
senken. Alleine die Reduktion um monatlich EUR 20
Mrd. wiirde die Flexibilitat deutlich erhéhen, da das
Erreichen der 33%-Grenze weiter in die Zukunft ver-
schoben werden wirde. Im Notfall - bei enttduschen-
der Inflationsentwicklung - kénnten die Wahrungshuter
im weiteren Verlauf des Jahres beschliessen, auch im
zweiten Halbjahr am Kaufvolumen von EUR 40 Mrd.
festzuhalten.

Kompakt

* Die EZB wird sich aus den Anleihenkaufen schritt-
weise zurlickziehen.

* Die selbst gesteckten Ziele sind aber nicht erreicht.

* Es kommt deshalb zu einem vorsichtigen Ausstieg,
der am Niedrigzinsumfeld nichts andern wird.

An den Finanzmarkten richtet man derzeit das Augen-
merk auf die EZB. Die Notenbank wird ihre monat-
lichen Anleihenkiufe ab dem kommenden Jahr wohl
reduzieren. Die damit verbundene, weniger restriktive
Geldpolitik beruht aber nicht darauf, dass die Frank-
furter Notenbank ihre Ziele erreicht hat, sondern ist
auf regulatorische Grinde zurlickzufihren. Mario
Draghi wird deshalb sehr vorsichtig vorgehen. Am
generellen Niedrigzinsumfeld wird sich nichts Grund-
legendes andern.

Leitzinsen Oktober 2017
Schweiz >
Europa (EWU) >
USA 2

Bandbreite fir unsere Zinsprognose auf drei bis sechs Monate:
A > +50 Basispunkte 2 +25 Basispunkte

N -25 Basispunkte ¥ < -50 Basispunkte - keine Veranderung
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Renditen im Uberblick

Schweiz: Renditeentwicklung seit September 2015
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Europa: Renditeentwicklung seit September 2015
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USA: Renditeentwicklung seit September 2015
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Schwellenlénder (Hartwéhrung): Renditeentwicklung seit September 2015

7% A

6%

5% "

v

4%

Sép Dez Mrz Jun Sép Dez Mrz Jun Se'p

EM Staatsanleihen (5-10 J.) B EM Unternehmensanleihen (5-10 J.)

Schwellenldnder (Lokalwéhrung): Renditeentwicklung seit September 2015
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Hochverzinsliche Anleihen: Renditeentwicklung seit September 2015
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Die Fed macht Ernst

US-STAATSANLEIHEN WAREN
WAHREND DER SOMMER-
MONATE GEFRAGT. EINE HINTER
DEN ERWARTUNGEN ZURUCK-
BLEIBENDE INFLATIONSRATE,
DAS POLITISCHE CHAOS IM
WEISSEN HAUS UND SCHLIESS-
LICH DIE UBER DEM GOLF

VON MEXIKO WUTENDEN
HURRIKANS LIESSEN DIE NACH-
FRAGE NACH SICHERHEIT
MERKLICH STEIGEN.

Die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen fiel infolge-
dessen auf ein Jahrestief. Dabei wurde weitgehend
missachtet, dass die Fed einen beachtlichen Schritt
vollziehen méchte. Es geht dabei um die Reduktion
ihrer aufgebléhten Bilanz. Im Zeitraum von 2012 bis
2014 erwarben die US-Wé&hrungshuter Wertpapiere im
Umfang von USD 1.6 Bio. Damit liegt die Bilanzsumme
bei insgesamt knapp USD 4.5 Bio. Dieser historisch
hohe Bestand ist den Notenbankern in Anbetracht der
solide laufenden US-Wirtschaft zunehmend ein Dorn
im Auge. Die Washingtoner Geldpolitiker werden des-
halb ab Oktober Wertpapiere und Zinszahlungen im
Gegenwert von monatlich rund USD 10 Mrd. nicht mehr
anlegen. Dieser Betrag wird aller Voraussicht nach
jeden dritten Monat um USD 10 Mrd. erhéht, bis USD
50 Mrd. erreicht sind. Wird diese Wegweisung einge-
halten, hatte die Fed innerhalb von gut zwei Jahren
ihren Wertpapierbestand auf das Niveau des Jahres
2012 abgeschmolzen.

In Anbetracht der schleppenden Inflationsentwicklung
kamen zuletzt nun aber generelle Zweifel auf, ob die
Fed Uberhaupt eine weitere geldpolitische Straffung in
Betracht ziehen kann. Diese Diskussion fand nicht nur
an den Finanzméarkten, sondern auch innerhalb der
Notenbank, statt. Mitglieder des geldpolitischen Aus-

schusses sprachen gar davon, dass aufgepasst werden
musse, nicht den gleichen Fehler wie nach der Grossen
Depression in den 1930er-Jahren zu begehen.

Abschmelzen der Fed-Bilanzsumme
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Nach dem Wall Street Crash 1929 stirzte die US-Wirt-
schaft bekanntlich in eine tiefe Rezession. Im Zeitraum
von 1933 bis 1937 kam es dann zu einer bemerkenswer-
ten wirtschaftlichen Erholung. Die Fed zog schliesslich
die geldpolitischen Daumenschrauben wieder an und
[6ste im Jahr 1937 eine der massivsten Rezessionen in
der US-Geschichte aus. Auch wenn sich die Situation
nicht eins zu eins auf die heutige Zeit Ubertragen l3sst,
sitzt dieser Stachel bei der durchweg sehr geschichts-
bewussten Fed noch sehr tief. Eine weitere Zinserh6-
hung im Dezember gilt in Anbetracht dieser Angste
nicht mehr als so wahrscheinlich wie noch vor einigen
Monaten. Aber dennoch sollte die Tur fir eine Anhe-
bung des Libor-Zielbandes um 25 Basispunkte noch
nicht véllig verschlossen sein. Die Fed-Offiziellen halten
in ihren abgegebenen Prognosen jedenfalls an einer
Straffung zum Jahresende fest. Unabhangig davon
herrscht breite Einigkeit auf den Fluren der Fed, dass
an der geplanten Bilanzsummenreduktion festgehalten
werden soll. Schreitet die Fed damit voran, dirften
langlaufende Renditen sowohl in den USA als auch auf
dem europdischen Kontinent in moderatem Umfang
steigen.



Unternehmen nutzen Niedrigzinsumfeld

UNTERNEHMEN NUTZEN DAS
NIEDRIGZINSUMFELD DERZEIT
FUR GUNSTIGE FINANZIERUN-
GEN. DIE «ZU» TIEFE VERZINS-
UNG KONNTE FUR ANLEGER,
ABER AUCH FUR UNTERNEH-
MEN ZU NACHTEILEN FUHREN.

Mit Amazon, Netflix und Tesla sind gleich drei Borsen-
lieblinge aus dem Technologiebereich jingst mit milli-
ardenschweren Schuldpapieren an den Anleihenmarkt
herangetreten. Amazon erfindet den Lebensmittel-
handel neu, Netflix revolutioniert das TV-Geschaft, und
Tesla méchte den Verbrennungsmotor verdréangen. Fir
die Finanzierung von solchen Projekten wird tblicher-
weise Venturecapital (Risikokapital) oder frisches Eigen-
kapital herangezogen. Wéhrend Amazon finanziell soli-
de aufgestelltist, handelt es sich bei Netflix und Tesla
um spekulative Papiere mit entsprechend hohen Aus-
fallwahrscheinlichkeiten. Hedgefonds investieren trotz-
dem in solche Anleihen, weil sie sich mit Leerverkaufen
in den Aktien absichern kénnen. Sollte sich der Ge-
schaftsgang verschlechtern, werden einfach noch mehr
Aktien des Schuldners verkauft. Bei einem Konkurs des
Unternehmens wirden sie somit Gewinne auf den leer-
verkauften Aktien erzeugen und kénnten von der besse-
ren Konkursklasse der Anleihe profitieren. Die Aktien-
kurse kénnten so durch die Ausgabe neuer Anleihen
negativ beeinflusst werden. Fir den gewohnlichen
Anleger sind diese Anleihen weniger interessant. Soll-
ten sich die Projekte durchsetzen und bisherige Ge-
schaftsmodelle der Konkurrenz ablésen, wird der Anle-
ger mit einem mageren Coupon abgespeist - die Aktien
durften in diesem Fall deutlich mehr Gewinne abwerfen.

Allgemein betrachtet sind Hochzinsanleihen derzeit
Uberteuert und entschadigen Anleger nicht ausrei-
chend fir mégliche Anlagerisiken. In den vergangenen
zwolf Monaten fielen in diesem Segment 3.5 % aller
Anleihen aus - im Energiesektor waren es sogar 18.6 %.
Dieses Risiko wird derzeit lediglich mit einem Rendite-
aufschlag von 3.7 % abgegolten. Im Rahmen der Kon-
kursabwicklung werden derzeit bei einem Ausfall nur

Kompakt

* Die Fed beginnt im Oktober mit einem historischen
Schritt: Es werden keine Wertpapiere mehr angelegt.

* Damit besteht die Aussicht auf zumindest moderat
steigende langlaufende Renditen.

* Unternehmen mit schwacher Bonitat nutzen das
Zinsumfeld, um neue Schulden aufzunehmen.

* Anleger werden jedoch bei Hochzinsanleihen nicht
adaquat fur die Risiken entschadigt

durchschnittlich 23 % des Nominalwerts wieder einge-
bracht. Dadurch stehen die aktuellen Kreditaufschlage
in keinem Verhaltnis zum eingegangenen Risiko. Auch
wenn der Konjunkturmotor derzeit weltweit solide lauft,
wird die néchste Rezession wieder zu zweistelligen Kre-
ditausfallen bei Hochzinsanleihen fihren.

Aber auch wenn man eine Rezession ausklammert,
fuhrt der Konkurrenzdruck in einzelnen Industrien
immer wieder zu Ausféllen und Abstufungen - jiingstes
Beispiel ist Air Berlin. Besorgniserregend ist derzeit die
Situation des Einzelhandels, der durch den Onlinehan-
del immer mehr unter Druck geréat. Die USA erlebt zur-
zeit eine Welle von Filialschliessungen - seit Jahresbe-
ginn mussten bereits 18 Einzelhandler Konkurs anmel-
den. Sollte das neue Konzept «Amazon Go» von Amazon
erfolgreich sein, stehen weitere Ausfélle und Riickstu-
fungen bei Schuldnern aus dem Einzelhandel an. Mit
der angeklndigten Kooperation zwischen Google und
Walmart wird die Onlinevormacht von Amazon jedoch
nicht kampflos aufgegeben. Zu den Gewinnern dieser
Entwicklung gehéren zweifellos die Konsumenten.

Benchmark Oktober 2017 % YTD'
Staatsanleihen Schweiz? > -1.19 %
Staatsanleihen Europa (EUR)? > -0.39%
Staatsanleihen USA? > 2.62%
Inv. Grade-Unternehmensanleihen > 0.24 %
Schweiz?

Inv. Grade-Unternehmensanleihen > 1.19 %
Europa (EUR)?

Inv. Grade-Unternehmensanleihen USA? > 513%
High-Yield-Anleihen? > 5.84%
Anleihen Emerging Markets > 917 %
(Hartwahrungen)?

Anleihen Emerging Markets > 16.70 %

(Lokalwdhrungen)?

' Daten per 19.09.2017
2 Rendite
3 Total Return
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Aktienindizes

Schweiz: Kursentwicklung seit September 2015 (indexiert)

115

110 A A v

105

100 &1

95 — H

90

85 r

Sep Dez Mrz Jun Se'p Dez Mrz Jun

MSCI Switzerland TR Index (Net) Indexiert

Europa: Kursentwicklung seit September 2015 (indexiert)
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Nordamerika: Kursentwicklung seit September 2015 (indexiert)
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im Uberblick

Pazifik: Kursentwicklung seit September 2015 (indexiert)
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Schwellenlénder: Kursentwicklung seit September 2015 (indexiert)
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Grossbritannien: Kursentwicklung seit September 2015 (indexiert)
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Das globale Wachstum
trotzt den Baren

DIE SOMMERMONATE BOTEN
DEN INDUSTRIELANDERN WIE
DEN USA, EUROPA UND JAPAN
MAGERE BIS NEGATIVE RENDI-
TEN. UNKLARHEITEN ZUR NOTEN-
BANKPOLITIK IN DEN USA UND
EUROPA SETZEN DIE WAHRUN-
GEN IN BEWEGUNG.

Die globale Wirtschaft jedoch wachst weiterhin. Erwar-
tungsgeméss setzte sich in Europa die Konsolidierung
fort, aber auch in den USA und Japan verlangsamten
sich die Aktienrenditen. Sehr gut hingegen entwickel-
ten sich wieder die Schwellenlander. Neben Asien
nahm vor allem Lateinamerika ab Juni nochmals Fahrt
auf und sorgte ebenso dafir, dass die Zugewinne der

Schwellenldndermérkte den globalen Markt Gbertrafen.

Eine von uns erwartete starke Binnenkonjunktur und
ein starkes privates Konsumverhalten unterstitzte dies
gleichermassen wie starke Infrastrukturinvestitionen.
Wie geht es nun zum Jahresende hin weiter?

Betrachtet man die zuriickliegenden sechs Monate, so
konnte der MSCI World Index um tber 8 % zulegen.
Relativ wurde das nur von Schwellenlandern in Asien
und von China tUbertroffen. England ist hierbei sogar
das einzige Industrieland, das tber diese Zeit hinweg
eine negative Rendite von knapp 1 % ausweist. Ein
wichtiger Grund hierfir sind die Gewinnerwartungen.
Fir das nun fortgeschrittene, laufende Geschaftsjahr
fallen die Prognosen zwar weiterhin zuversichtlich aus,
der Blick wendet sich jedoch bereits hin zum neuen
Geschéaftsjahr 2018. Wahrend die Zuversicht auf héhere
Unternehmensgewinne fir die Schweiz und die Schwel-
lenldnder weiter steigen, sinken die Gewinnerwartun-
gen bezuglich Europa um 1.5 auf 8.4 % - massgeblich
begrindet durch einen erstarkten EUR. Dieser flihrt zu
einem harteren Wettbewerb europaischer Giter und
Dienstleistungen an den Weltméarkten. Vor allem euro-
paische Grossunternehmen sind betroffen, kleinere
und mittlere Unternehmen rentieren hingegen sehr gut
und erreichten auch im September neue Hochststéande.

EUR/USD-Wechselkurs gegeniiber européaischen Grossunternehmen
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Die alleinige Schuld dem Wechselkurs zuzuschreiben,
ware allerdings zu kurz gegriffen. Wahrungen folgen in
der Regel wirtschaftlichen Gegebenheiten. Wichtig
hierbei ist, den Blick auf die Treiber des globalen
Wachstums zu richten.

Die aktuelle Weltwirtschaft 16st sich langsam, aber
bestimmt aus den Fesseln der Finanzkrise und gene-
riert ihr eigenes Profil. Das wichtige Paradigma hierbei
ist der Produktivitatsfortschritt. Angela Merkel pragte
den Begriff «Industrie 4.0», im angelsachsischen Jargon
spricht man von «Digitalization». Ein Grossteil der Auto-
matisierungsprozesse findet Uber die Anwendung
moderner Technologien und die immer starkere Ein-
bringung digitaler Wertschépfung statt. Seit dem Jahr
2008 rentieren dadurch Wachstumswerte stérker als
sogenannte «Value-Stocks». In friheren Wirtschaftszyk-
len fand der Produktivitatsfortschritt massgeblich tber
mechanische Verbesserungen statt. Dem ist heute
nicht mehr so. Dies erklart die starke Entwicklung des
Technologiesektors, aber auch die kleinerer und mittle-
rer Unternehmen in Europa. Asien profitiert gleichfalls
stark von den wichtigen technologischen Trends wie
auch von den wieder erstarkten wirtschaftlichen Inter-
aktionen zwischen den USA und Europa.

Das aktuelle globale Wirtschaftsumfeld ist somit
gepragt von der Wertschépfung neuer Technologien.
Alle G20-Regionen weisen dieses Jahr ein positives
BIP-Wachstum auf, das sich den aktuellen Erwartungen
entsprechend im Jahr 2018 fortsetzen sollte.



Diese positiven Entwicklungen bewegen die Fed
dazu, ihre Geldpolitik wieder auf ein Normalmass
zurlickzufihren. Dies jedoch, ohne stark stérenden
Einfluss auf die Kapitalmérkte auszuiiben. Die Markt-
teilnehmer wissen um die dusserst manipulativen
Effekte der Notenbankpolitik. Mit dem Ausweiten
ihrer jeweiligen Bilanzen wurden Zinsen und Kredit-
risiken deutlich gesenkt, wobei die Aktienmérkte
Uber diese glinstigen Finanzierungskonditionen
beeinflusst wurden.

Die Fed hat hier bereits einen ersten Fahrplan vorge-
legt, die geplante Bilanzsummenkdirzung ist im blauen
Feld der obigen Grafik dargestellt. Sorgt nun eine Kiir-
zung der Bilanzsumme fiir eine Talfahrt an den Bérsen?
Wir meinen nicht. Bei dem aktuell robusten Wirtschafts-
wachstum kann auch der Aktienmarkt solide Renditen
erzeugen. Steigende Finanzierungskosten kénnen
durch eine erwartete héhere Produktivitat kompensiert
werden.

Fed-Bilanz und US-Aktienmarktrendite
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Das Risiko liegtin einer ungeordneten Geldpolitik, die
Uber hohe Zins- und Kreditrisiken auch zu Korrekturen
an den Aktienmaérkten fihren kann. Diese Angst zeigt
sich vor allem in Europa und der derzeit starke EUR/
USD-Wechselkurs ist teilweise die Folge von Spekulati-
onen eines friher als erwartet restriktiveren Agierens
der EZB. Dieser Herausforderung ist sich der Chef der
EZB, Mario Draghi, bewusst.

Kompakt

* Das global synchrone Wirtschaftswachstum gestaltet
weiterhin ein solides Umfeld fur Aktienanlagen.

» Folgende Anlagethemen widmen sich dem Schwer-
punkt des aktuellen Wirtschaftsgeschehens:
 Trend zur Automatisierung durch Robotik
* Globale Infrastrukturinvestitionen
+ China im Wandel

* Finanzwerte, insbesondere Banken sind attraktiv
bewertet und lassen solide Dividenden erwarten.

+ Die Sonderkonjunktur im Automobilsektor kann sich
zu einem zyklischen Trend entwickeln.

Das wirtschaftliche Umfeld stltzt derzeit den Aktien-
markt. Die Aussichten auf eine restriktive Notenbank-
politik muss zwar nicht zum Ende der Hausse flhren,
wird aber eine Bewdhrungsprobe darstellen. Wir emp-
fehlen Anlegern, sich nach den jingsten Kursgewinnen
nicht zu aggressiv aufzustellen. Mit unserer neutralen
Haltung halten wir uns die Méglichkeiten offen, allfalli-
ge Rickschléage zu nutzen. Der globale wirtschaftliche
Gleichlauf wirkt sich positiv auf die Haushaltseinkom-
men und somit den Konsum aus. Hierbei wie auch in
der Industrie haben die Unternehmen eine robuste
Preisdurchsetzungskraft, und durch ansteigendes Pro-
duktionsvolumen werden auch industrielle Rohstoff-
preise begunstigt. Unsere Anlagethemen widmen sich
diesen Aspekten, wobei unser Fokus auf Infrastruktu-
rinvestitionen, einer anhaltenden Konsumstarke in
China sowie der Produktivitatssteigerung durch Auto-
matisierung liegt. In diesem Zusammenhang bleibt der
Technologiesektor ein wichtiger Bestandteil einer aus-
gewogenen Aktienallokation. Eine Sonderkonjunktur
erkennen wir im Automobilsektor. Dieser wird durch
nachhaltige regulative Veranderungen stark beeinflusst
und bietet spannende Anlagemdglichkeiten. Lesen Sie
hierzu mehr im «Thema des Monats».

MSCI-Benchmark Oktober 2017 % YTD!
Schweiz > 13.27 %
Europa > 2211 %
Nordamerika > 13.07 %
Pazifik (inklusive Japan) > 14.80 %
Emerging Markets > 31.41 %

Bandbreite fir unsere absoluten Performanceeinschatzungen auf drei bis sechs
Monate:

N>+5% A +2%bis+5% > -2%bis+2% N -5%bis-2% Y <-5%

' Daten per 19.09.2017, Nettorendite mit Dividende in lokaler Wéhrung
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Uberblick
Alternative Anlagen

Rohstoffe: Kursentwicklung seit September 2015
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Edelmetalle: Kursentwicklung seit September 2015

1'700

1'600 N

1'500 1

1'400

1'300 rhl I

Y ~

1'200 Vol

M
1100 w \«A.An.ﬂ N

) A
1'000

900

Se'p Dez Mrz Jun Se'p Dez Mrz Jun Sép

Gold (USD) W Silber (auf Gold rebasiert)

Immobilien: Kursentwicklung seit September 2015 (indexiert)
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Private Equity: Kursentwicklung seit September 2015 (indexiert)
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Wandelanleihen: Kursentwicklung seit September 2015 (indexiert)
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Hedgefonds: Kursentwicklung seit September 2015 (indexiert)
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Edelmetalle - Kommen die
goldenen Zeiten zurlck?

DIE LETZTEN MONATE WAREN
FUR DIE GOLDANLEGER WIEDER
ETWAS ERBAULICHER. SEIT
JAHRESBEGINN VERZEICHNETE
DAS EDLE GELBE METALL PREIS-
ZUWACHSE VON UBER 12 % (IN
USD). DOCH DER SCHEIN TRUGT:
DAS GROS DER PERFORMANCE
GEHT AUF EINEN DEUTLICH
SCHWACHEREN USD ZURUCK.

Portfolios mit EUR als Referenzwéhrung beispielsweise
erzielten eine vergleichsweise magere Performance
von rund 2 %. Doch warum verhélt sich der Goldpreis
gegenlber der US-Valuta tiberhaupt so kontrér, und
ist eine Wahrungsabsicherung, wie sie viele Produkte
derzeit bieten, Gberhaupt sinnvoll? Eine gédngige Erkla-
rung fur den negativen Zusammenhang zwischen dem
Goldpreis und USD stitzt sich auf die Goldférderung.
Waéhrend die Minenbetreiber ihren Verkaufserlos in
USD erzielen, fallt der Grossteil der Kosten in einer
Fremdwahrung an, beispielsweise im stidafrikanischen
Rand oderim AUD.

Steigt der USD gegeniber diesen Wahrungen im Wert,
so kann der Preis (in USD) gesenkt werden, ohne dass
die Gewinnmarge geschmalert wird. Im Prinzip bietet
der Goldpreis durch diese Eigenschaft bereits eine Art

Gold in verschiedenen Wahrungen (indexiert)
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natlrlicher Absicherung. Folgt man der Logik, so ergibt
eine zusatzliche Wahrungsabsicherung aus Risikolber-
legungen wenig Sinn. Dieser Effekt |&sst sich grund-
satzlich bei allen Rohstoffen beobachten, ist aber bei
Gold, das oftmals als Wahrungsersatz gilt, am stérksten
ausgepragt.

Die Bewertung von Gold erweist sich als schwierig.
Wie alle Rohstoffe verfigt Gold tGber keine Ertrags-
komponente. Im Gegensatz zu Rohdl oder Weizen wird
Gold nie wirklich verbraucht. Einmal geférdert, bleibt
es bestehen. Bei vielen Leuten gilt Gold als Wertauf-
bewahrungsmittel und sollte damit im Gegensatz zu
den géngigsten Papierwdhrungen zumindest mittel-
fristig die Teuerung kompensieren kénnen. Doch selbst
dieses verbreitete Paradigma ist nicht in Stein gemeis-
selt, denn letztlich bleibt der Goldpreis schlicht eine
Funktion von Angebot und Nachfrage. Rund 30 % des
Goldangebots von jéhrlich rund 4’500 Tonnen stam-
men aus dem Recycling. Recycling wirkt als eine Art
naturlicher Preisstabilisator. Ist der Goldpreis hoch wie
beispielsweise in den Jahren 2010 bis 2012, so entsteht
ein monetérer Anreiz, Schmuck oder Altgold einzu-
schmelzen. Auch kostspieligeres Recyceln von Gold -
beispielsweise aus Computern - kann sich auf einmal
lohnen. Wahrend das Angebot aus Minen relativ trage
und zeitverzdgert zur Preisentwicklung lauft, wirkt das
Angebot aus Recycling wie ein natlrlicher Regulator.

Deutlich dynamischer verhélt sich die Nachfrage.
Anders als bei Silber oder Platin wird fast die Halfte
des nachgefragten Goldes fiir Schmuck verwendet.

Im Jahr 2012 Gberholte China erstmals Indien als wich-
tigster Schmuckmarkt. Jahrlich werden in China rund
630 Tonnen Gold zu Schmuck verarbeitet. Die globale
Schmucknachfrage ist seit dem Jahr 2014 wieder leicht
ricklaufig, hauptsachlich aufgrund der tieferen Nach-
frage aus dem Mittleren Osten. Die Kaufkraft im Mittle-
ren Osten leidet zusehends unter dem tiefen Rohdl-
preis. Als die kurz- und mittelfristig preistreibende
Kraft gilt die Investitionsnachfrage. Exchange-traded
Funds (ETFs) in Gold, aber auch physische Goldbarren
und Minzen dienen sowohl als Spekulationsobjekt

als auch zur Absicherung maglicher politischer oder
inflationérer Risiken. Insgesamt schien Gold allerdings
einen Teil seines Nimbus als sicherer Hafen verloren

zu haben. Selbst die Wahl von Donald Trump oder

das Brexit-Votum Grossbritanniens fiihrten zu keinem



namhaften Anstieg der Goldbestande von phy-
sisch hinterlegten ETFs. Aktuell werden von
fsamtlichen physisch hinterlegten Gold-ETFs
weiterhin rund 20 % weniger Gold gehalten als
zu Hochstzeiten der européischen Schuldenkrise
Ende 2012.

Um langerfristig in Gold investieren zu kénnen und
gleichzeitig von den steigenden Aktienmarkten
profitieren zu kdnnen, setzten viele Anleger auf Gold-
minenaktien statt auf eine traditionelle direkte Gold-
anlage. Um die relative Attraktivitat einzuschéatzen,
lohnt sich meist ein Blick auf spezifische Bewertungs-
kennzahlen oder das Verhaltnis zwischen den Minen-
unternehmen und dem Goldpreis. Bewertungstech-
nisch sind Goldminen aktuell nicht besonders teuer,
weisen aber auch keinen wirklichen Abschlag auf.
Gemaéss der Nachrichtenagentur Bloomberg beliefen
sich die effektiven Férderkosten (all-in) pro Feinunze
Gold im ersten Quartal 2017 auf USD 917. Andere fir
die Industrie bedeutende Kennzahlen wie beispiels-
weise die geologischen Reserven im Vergleich zum
Unternehmenswert deuten ebenfalls auf eine ver-
gleichsweise faire Bewertung hin.

Goldanleger missen sich aber bewusst sein, dass
Minenaktien meist mit einem deutlich héheren Risiko
verbunden sind. Gerade sogenannte «Junior Miners»,
also verhéltnismassig kleine Unternehmen, die haupt-
séchlich in der Exploration und Erschliessung neuer
Goldvorkommen tétig sind, bergen erhebliche Risiken.
Einerseits reagieren sie extrem sensitiv auf Verande-
rungen des zugrunde liegenden Goldpreises, anderer-
seits kann ihre Liquiditdt auch zum Problem werden.
Das jingste Beispiel des bekannten VanEck Vectors
Junior Gold Miners ETF verdeutlicht dies. Zusammen
mit seinem grésseren Bruder, dem VanEck Vectors
Gold Miners ETF, erreichte die Fondsgesellschaft in
den relativ kleinkapitalisierten Unternehmen plétzlich
Beteiligungen von beinahe 20 %, was mit entsprechen-
den regulatorischen Auflagen verbunden gewesen
ware. Als VanEck eine Anpassung des ETF-Referenz-
index anktndigte, folgte eine Verkaufswelle, unter

der besonders die kleineren «Junior Miners» entspre-
chend litten. Das Beispiel verdeutlicht, dass ETFs

und Indexfonds gerade in kleineren Markten durchaus
Risiken mit sich bringen, die auf den ersten Blick kaum
ersichtlich sind. Aktienanleger, die von einem steigen-

Kompakt

* Eine Wahrungsabsicherung bei Gold ist wenig
sinnvoll und kann das Gesamtrisiko sogar
erhéhen.

* Kurz- und mittelfristig bleibt die Nachfrage

nach Gold-ETFs sowie nach spekulativen

Terminkontrakten die treibende Kraft hinter

dem Goldpreis.

Der Goldpreis prasentiert sich aktuell etwas

erbaulicher. Insbesondere die héheren Inflations-

erwartungen und geopolitische Risiken wirken
unterstltzend.

den Goldpreis profitieren mochten, sollten deshalb
auf ausgesuchte Einzelwerte setzen.

Nach einer langen Zeit der relativen Schwéche spricht
aktuell wieder einiges fir Gold. Besonders die hoheren
erwarteten Inflationsraten in der Eurozone, aber auch
die Furcht vor einem Anstieg der Marktvolatilitat auf-
grund von geopolitischen Risiken haben zu einem
Umdenken gefihrt. Sowohl bei den ETF-Bestanden als
auch bei den spekulativen Terminkontrakten zeichnet
sich eine zumindest kurzfristige Trendumkehr ab.
Obwohl wir fir den Goldpreis mittelfristig durchaus
Potenzial sehen, empfehlen wir, Goldanlagen eher
langfristig zu halten, und raten vor einem spekulativen
Einsatz ab. Aufgrund der negativen Korrelation mit
dem USD sollten Anlagen ohne Wé&hrungsabsicherung
bevorzugt werden.

Benchmark Oktober 2017 % YTD!
Rohstoffe > -2.04 %
Rohdl > -11.92 %
Gold 2 13.55%
Immobilienaktien > 8.01 %
Private Equity > 8.50 %
Wandelanleihen > 9.99 %
Hedgefonds > 414 %

Bandbreite fir unsere absoluten Performanceeinschatzungen auf
drei bis sechs Monate:
N>+5% A +2%bis+5% D> 2%bis+2% N -5%bis-2% Y <5%

" Daten per 19.09.2017
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Investment Management ¢ Aurelia Schmitt, Christoph Boner

Vermogensverwaltung

Strategische und taktische Allokation - Ausgewogen CHF (in %)

Forderungsbesichertes
Wertpapier
Geldmarkt

Hedgefonds
2 7

Wandelanleihen

Rohstoffe

Staatsanleihen
15

srategiscy

2
Schwellenlander
Pazifik n

Nordamerika

Unternehmens-
anleihen

Globale Anleihen

Geldmarkt
@ Anleihen
@ Aktien
Alternative Anlagen

Schwellenlander

Schweiz

VP Bank Strategiefonds
Produktname Whg. ISIN NAV- NAV Ausschiittung Whg.- YTD

Datum gesichert  (in %)
VP Bank Strategiefonds Konservativ (CHF) CHF  LI0017957502 19.09.2017 1'071.75 nein ja 3.19%
VP Bank Strategiefonds Konservativ (EUR) EUR LI0O017957528  19.09.2017 1'420.98 nein ja  2.06%
VP Bank Strategiefonds Konservativ (USD) USD LI0100145379  19.09.2017  1'374.22 nein ja  476%
VP Bank Strategiefonds Ausgewogen (CHF) ~ CHF  LI0014803709  19.09.2017  1'597.99 nein ja  541%
VP Bank Strategiefonds Ausgewogen (EUR) EUR LI0014803972  19.09.2017 997.74 nein ja  3.68%
VP Bank Strategiefonds Ausgewogen (USD) ~ USD  LI0014804020  19.09.2017  1'548.29 nein ja  6.89%

Fir detaillierte Informationen zu unseren Vermdgensverwaltungsmandaten wenden Sie sich bitte an lhren persén-
lichen Berater.

Rechtliche Hinweise auf Seite 29 23



Aktuelle Anlagetaktik

Geopolitische Risiken und Kommentare der EZB, die
auf ein mégliches Ende der ultralockeren Geldpolitik
in der Eurozone deuten, haben die Aktienmérkte ledig-
lich kurz belastet. Vor allem die gute Verfassung der
Weltwirtschaft tragt aktuell zur positiven Entwicklung
der Aktienmarkte bei. Nur die Eurozone wurde zuletzt
von der Aufwertung der europaischen Gemeinschafts-
wahrung beeintrachtigt. Seit Jahresbeginn sind die
Renditen in der Eurozone gestiegen, und die Zinsdiffe-
renz zwischen européischen und US-amerikanischen
Anleihen hat in den letzten Wochen abgenommen. Vor
allem die abwartende Haltung der Fed in Bezug auf
weitere Zinserhéhungen hat zuletzt den USD belastet.
Unsere Meinung zur Lage der US-Wirtschaft hat sich
allerdings nicht geéndert.

Wir gehen weiter davon aus, dass die aktuelle Schwa-
che lediglich voriibergehend ist. In den kommenden
Quartalen durfte vor allem die Investitionsdynamik
zulegen — auch aufgrund der verursachten Schaden

in Milliardenhdhe durch die Hurrikans «Irma» und «Har-
vey». Der Arbeitsmarkt dirfte somit weiter profitieren,
und die jingsten Kommentare der US-Regierung deu-
ten noch immer darauf hin, dass mit der Umsetzung
der Steuerreform zu rechnen ist. Dies spricht dafr,
dass die aktuelle US-Wachstumsdelle schon bald der
Vergangenheit angehoren kénnte. Die Aktienmarkte
bleiben demnach weiter gut unterstitzt. Vor allem der
europdische Aktienmarkt dirrfte von einer starkeren
US-Wirtschaft profitieren.

Die Renditen am US-Anleihenmarkt sind seit Jahres-
beginn gefallen. Dadurch ist die Zinskurve in den USA
flacher geworden. Von einer weiteren Verflachung
gehen wir zum jetzigen Zeitpunkt allerdings nicht aus.
Der Ausblick fur das Wachstum der US-Wirtschaft ist
nach wie vor robust.

Die Entwicklung der Renditen war zuletzt zweigeteilt:
Sinkende Renditen in den USA - steigende Renditen
in Europa.

Unsere Positionierung bleibt durationsseitig in sémt-
lichen Referenzwéhrungen weiterhin unter dem jewei-
ligen Benchmarkniveau. Insgesamt sind wir in Invest-
ment-Grade-Anleihen nach wie vor untergewichtet.
Schwellenlanderanleihen gewichten wir neutral. Diese
Anlageklasse ist durch eine attraktive Risikopramie
gekennzeichnet; und die zuletzt fallenden US-Renditen
haben diese Anlageklasse unterstitzt. An inflations-
geschitzten Anleihen halten wir nach wie vor fest.

Die Belebung der Konjunktur ist vor allem im deut-
lichen Anstieg der Gewinnerwartung spirbar. Dies
kommt in den Befragungen der Unternehmen und
vor allem auch in den Schatzungen der Analysten
zum Ausdruck. Die Eurozone profitiert im relativen
Vergleich zudem von der glinstigeren Bewertung
gegeniiber den USA. Das Nachholpotenzial der
Eurozone gegentiber den USA ist nach wie vor gege-
ben. Zusatzliche Unterstitzung kommt von der im
Vergleich zu Anleihen noch immer relativ hohen
Dividendenrendite. Die Schwellenléander profitieren
ebenso vom kontinuierlichen Gewinnwachstum.

Die Anlageklasse der Alternativen Anlagen wie
Rohstoffe, Wandelanleihen und Hedgefonds sind
als Beimischung und unter dem Gesichtspunkt der
Risikostreuung neutral gewichtet. In unseren EUR-
Mandaten halten wir eine offene USD-Position.
Ansonsten sichern wir die wichtigsten Industrie-
landerwahrungen weiterhin ab.



Unser Angebot

&
)
Geldmarkt
@ Anleihen
@ Aktien
Alternative Anlagen ‘
Risiko
Eigenschaften Zinsertrag Konservativ Ausgewogen Wachstum Aktien
Aktienquote 0% 10-30 % 20-50 % 30-70 % 80-100 %
Anlagehorizont 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 15 Jahre
Sicherheitsbedrfnis 00000 00000 00000 @0000 @0000
Ertragserwartung @0000 @0000 00000 00000 00000
Anlagel6sungen Zinsertrag Konservativ Ausgewogen Wachstum Aktien
Strategiefonds ‘ ‘
ab 1 Antell
Fondsmandat
ab CHF 250'000 . ‘ . . ‘
Klassisches Mandat
ab CHF 1 Mio. . . . . ‘

Spezial- und Nachhaltig-

eitsmandat o
ab CHF 2 Mio.
Enhanced Mandat D

ab CHF 5 Mio.
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Wichtige rechtliche Hinweise

Diese Dokumentation wurde von der VP Bank AG (nachfolgend Bank) erstellt und durch die Gesellschaften der VP Bank Gruppe vertrie-
ben. Diese Dokumentation stellt kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Die darin
enthaltenen Empfehlungen, Schatzungen und Aussagen geben die persénliche Auffassung des betreffenden Analysten der VP Bank AG
im Zeitpunkt des auf der Dokumentation genannten Datums wieder und kénnen jederzeit ohne vorherige Ankindigung geandert
werden. Die Dokumentation basiert auf Informationen, welche als zuverlassig eingestuft werden. Diese Dokumentation und die darin
abgegebenen Einschatzungen oder Bewertungen werden mit dusserster Sorgfalt erstellt, doch kann ihre Richtigkeit, Vollstandigkeit
und Genauigkeit nicht zugesichert oder gewahrleistet werden. Insbesondere umfassen die Informationen in dieser Dokumentation
maoglicherweise nicht alle wesentlichen Angaben zu den darin behandelten Finanzinstrumenten oder deren Emittenten.

Weitere wichtige Informationen zu den Risiken, welche mit den Finanzinstrumenten in dieser Dokumentation verbunden sind, zu den
Eigengeschéften der VP Bank Gruppe bzw. zur Behandlung von Interessenkonflikten in Bezug auf diese Finanzinstrumente sowie zum
Vertrieb dieser Dokumentation finden Sie unter https://www.vpbank.com/de/rechtliche_hinweise









