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Kursprognose fiir EUR und USD praktisch erreicht

Im April wurde unsere Anfang Jahr erstellte EURCHF-
Prognose von 1.20 kurz erreicht. Seither bewegt sich der
EUR ganz knapp unter der im Januar 2015 aufgegebenen
Mindestgrenze von 1.20. Die robuste Konjunktur in der
Eurozone lasst Eurokrise und Brexit vergessen. Auch das
absehbare Ende der ultralockeren Geldpolitik der Euro-
paischen Zentralbank gibt dem Euro Auftrieb. Wir haben
im April unsere EURCHF-Prognose deshalb auf 1.23
angepasst. Auch der USD hat seine Schwache vom Januar
und Februar wieder Gberwunden und notiert aktuell ganz
knapp unter der Paritat von 1 CHF pro USD. Unsere
ebenfalls Anfang Jahr erstellte Prognose von 1.02 bleibt
bestehen. Die erwarteten US-Leitzinserhéhungen bei
weiterhin sehr moderater Inflation geben dem USD
Auftrieb. Der Schweizer Franken ist im gegenwartig
freundlichen wirtschaftlichen Umfeld als sicherer Hafen
weniger gefragt. Auch einige politische Spannungen
haben sich im April etwas entscharft: Die USA zeigen sich
bei der Frage um neue Handelszolle verhandlungsbereit.
Sud- und Nordkorea zeigen sich bemdht, einen Friedens-
prozess auszuldsen. Auch die Spannungen des Westens
mit Russland scheinen etwas in den Hintergrund getreten
zu sein. All diese Konflikte sind zwar keineswegs vom
Tisch, aber die Finanzmarkte waren im April weniger stark
auf diese Themen fokussiert.

Unternehmensgewinne stlitzen die Aktienmarkte

Im April waren die Unternehmensgewinne fur das erste
Quartal 2018 ein positiver Faktor fur die Aktienmarkte.
Inzwischen haben die meisten der 500 im US Standard &
Poors-Aktienindex erfassten Unternehmen ihre Zahlen fur
das erste Quartal vorgestellt. Das Gewinnwachstum
gegenuber dem Vorjahresquartal betragt im Mittel hohe
23 % und Uberrascht damit positiv.
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Aktien bleiben weiterhin attraktiv

Das gute realwirtschaftliche Umfeld hat sich wie erwartet
positiv auf die Unternehmenszahlen fir das erste Quartal
ausgewirkt. Auch die Geschaftsaussichten fur die kom-
menden Quartale sind insgesamt weiterhin optimistisch.

Obwohl der Schweizer Aktienmarkt, auch aufgrund von
Wahrungseffekten, renditemassig bisher etwas hinter
US- und europaischen Aktien nachhinkt, denken wir, dass
die Aussichten auf ein positives Aktienjahr 2018 intakt
sind.

In unserer Anlagestrategie fur unsere Vermogensverwal-
tungsmandate und unsere Anlageldsungen haben wir im
April die Aktienpositionen gehalten und keine Gewinnmit-
nahmen vollzogen. Wir lassen die Gewinne des Aprils also
vorerst weiterlaufen. Wir haben aber die jingste Aufwer-
tung des Euros und des Dollars genutzt, um einen Teil des
Gewinnes auf diesen Wahrungspositionen zu realisieren.

Auch unsere langerfristig ausgerichteten Anlagethemen -
«Megatrends» — empfehlen wir weiterhin zur Beimischung
in die Anlagestrategie. Diese Megatrends hatten wir in der
Marz-Ausgabe dieser Publikation kurz vorgestellt: Digitale
Transformation, Globalisierung und das Wachstum in
Asien sowie nachhaltiges Anlegen.

Auch unsere Empfehlungen fur Schweizer Aktientitel
richten sich weiterhin nach unserem Jahresfavoriten
Basket 2018. Bei den Aktien folgender Unternehmen
sehen wir besonderes Aufwartspotenzial: ABB, Geberit,
Autoneum, Implenia, Huber+Suhner und Credit Suisse.

Vorsicht bei USD-Obligationen mit langer Laufzeit

In Anbetracht der von uns erwarteten Zinsentwicklung in
den USA raten wir dazu, die Laufzeiten von Anlagen in
US-Unternehmensanleihen zu prifen. Insbesondere bei
Anlagefonds fur US-Unternehmensanleihen sind teilweise
recht hohe Zinsanderungsrisiken zu verzeichnen. Wir
haben deshalb bei unseren Anlagethemen den von uns
bislang empfohlenen Fonds abgesetzt. Unsere Kundenbe-
rater unterstltzen Sie gerne bei Fragen zu diesem Thema.
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Globale Konjunktur

USA: Fuss vom Gaspedal

Nachdem die US-Wirtschaft im 4. Quartal 2017 noch um
2,9 % zulegen konnte, hat sie im 1. Quartal 2018 einen
Gang zurlckgeschaltet. Gemass der ersten offiziellen
Schatzung lag der Anstieg des BIP bei 2,3 % (Abb. 1).
Dieser Wert ist jedoch mit Vorsicht zu geniessen. Die
erste Schatzung wird in aller Regel spater teils deutlich
korrigiert. Grund fur die Verlangsamung des BIP-Anstiegs
istin erster Linie der private Verbrauch. Hier wurde nur ein
Anstieg um 1,1 % vermeldet. Im Vorquartal legte er noch
um 4 % zu. Trotz der Abschwachung rechnen wir weiter
mit einem soliden Wachstum der US-Wirtschaft im Jahr
2018. Grund ist die sehr hohe Beschaftigung und die
historisch gute Konsumentenstimmung. Wir halten
entsprechend an unserer Wachstumsprognose von 2,5 %
fest — und liegen damit etwas unter der Konsensprognose.
Im Gegensatz zu dieser sind wir etwas vorsichtiger, was
die positiven fiskalischen Impulse der US-Steuerreform
anbelangt.

EU: Stabilisierung bei den Frihindikatoren

Nachdem es in den letzten Monaten bei den Frihindika-
toren zu einer Konsolidierung gekommen ist, haben sie
sich juingst wieder leicht stabilisert. Dabei ist die erfolgte
Stabilisierung breit abgestutzt. Die meisten Indikatoren
konnten wieder etwas zulegen. Wichtig ist, dass die
Indikatorwerte —trotz der im Vergleich zum Ende des
letzten Jahres tieferen Werte — weiter deutlich expansiv
sind. Sie versprechen also auch fur die kommenden
Monate eine solide konjunkturelle Entwicklung in der
Eurozone. Dazu passt, dass die Arbeitslosenquoten weiter
sinken (Abb. 2). Auch wenn diese in einigen Landern noch
deutlich von den Tiefstanden entfernt sind, ist der positive
Trend doch intakt. Die gute Entwicklung auf dem Arbeits-
markt wird die Konjunktur weiter stutzen.

Schweiz: Optimismus wieder gestiegen

Der jungst veroffentlichte Einkaufsmanagerindex der
Schweizer Industrie hat sich von seinem Ruckschlag im
Vormonat wieder erholt. Mit 63.6 Punkten ist er deutlich
expansiv und auch historisch auf einem sehr hohen
Niveau. Bei den Unternehmen ist der Optimismus fur die
kommenden Monate sehr ausgepragt. Der Indexstand
verspricht eine dynamische Entwicklung der Konjunktur.
Daran andert auch die leicht gesunkene Stimmung unter
den Schweizer Konsumenten nichts. Diese liegt Uber dem
langfristigen durchschnittlichen Niveau. Die Bedingungen
auf dem Arbeitsmarkt werden weiter positiv beurteilt. Dies
spricht fur eine gute Entwicklung der Konsumausgaben.
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Abb. 1: US-BIP und Einkaufsmanagerindex
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Abb. 2: Eurozone Arbeitslosenquoten
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Abb. 3: Schweizer Friihindikator
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Zinsen, Wahrungen und Immobilienmarkt

EZB halt an ihrer ultraexpansiven Geldpolitik fest

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat an ihrer Sitzung
beschlossen, die Leitzinsen unverandert zu belassen.

Sie wiederholte ausserdem ihre Anklindigung, dass die
Leitzinsen aus ihrer Sicht noch flr langere Zeit und weit
Uber das Ende der Anleihekaufe hinaus auf dem aktuellen
Niveau bleiben werden. Ferner bestatigte die EZB, dass
ihr Nettoerwerb von Vermogenswerten im derzeitigen
Umfang von monatlich EUR 30 Mrd. bis mindestens Ende
September 2018 beibehalten wird. Die wirtschaftliche
Dynamik hat in den letzten Wochen etwas nachgelassen,
befindet sich aber gemass EZB-Prasident Draghi weiter-
hin in einem sehr soliden Zustand. Insgesamt erwartet die
EZB ein robust und breit angelegtes Wachstum im
Euroraum. Die Risiken fur die Wachstumsaussichten sind
gemass Draghi weitgehend ausgewogen, obschon der
zunehmende Protektionismus ein erhdhtes Risiko dar-
stellt. Die Inflation ist nach wie vor zu niedrig, weshalb die
umfangreichen geldpolitischen Impulse weiterhin notwen-
dig sind. Aufgrund der niedrigen Inflation und der zuletzt
leicht schwacheren Konjunkturerwartungen wird sich die
EZB bei der geldpolitischen Normalisierung Zeit lassen.
An den Finanzmarkten wird derweil mit einer Zinserho-
hung nicht vor Mitte 2019 gerechnet.

Ausblick

In den letzten Wochen setzte sich der Renditeanstieg der
10-jahrigen US-Staatsanleihen fort und tbertraf erstmals
seit Anfang 2014 kurzzeitig die 3 %-Marke. Die Rendite der
deutschen Bundesanleihen stieg ebenfalls an, bevor sie
dann durch den EZB-Entscheid wieder nachgab. Die
Schweizer Staatsanleihen ihrerseits bewegten sich im
Fahrwasser der Bundesanleihen. In den USA rechnen wir
mit weiter steigenden Renditen in diesem Jahr. Grund
hierfur sind das solide konjunkturelle Umfeld, die allge-
mein erwarteten Zinsschritte der US-Notenbank sowie die
Reduktion ihrer Bilanzsumme. Eine grossere Unsicherheit
sehen wir bei der EZB. Der ungewisse Ausgang des
Handelsstreits und eine starker als erwartete Abkuhlung
im Euroraum konnten den Normalisierungsprozess der
EZB hinauszodgern.
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Schweizer Immobilienmarkt

Der Schweizer Immobilienmarkt fur kotierte Immobilien-
anlagen zeigt sich in den letzten Wochen zweigeteilt.
Wahrend die Immobilienfonds nur sehr geringflgige
Fortschritte bei der Performance erzielen konnten, legten
die Immobilienaktien starker zu (Abb. 1). Letztere weisen
seit dem 31. Dezember 2017 bis Ende April 2018 eine
positive Performance von fast 4 % auf und liegen damit
auch deutlich vor dem Schweizer Aktienmarkt. Eine
Ursache fur die bessere Entwicklung der Immobilien-
aktien im Vergleich zu den Fonds durfte das aus unserer
Sicht konjunktursensitivere Geschaftsmodell der Aktien-
gesellschaften sein. Dies gilt insbesondere im Vergleich
zu Immobilienfonds, die stark auf die Verwaltung von
Wohnimmobilien ausgerichtet sind. Die Immobilienfonds
dUrften zudem nach wie vor unter den noch ausstehen-
den Kapitalerhohungen leiden. Die guten Schweizer
Konjunkturaussichten und die insgesamt positiven
Geschaftszahlen der Immobiliengesellschaften sind
entsprechend mitverantwortlich dafur, dass die Immobili-
enaktien seit Ende des letzten Jahres wieder zulegen
konnten.

Wir bleiben im Segment der indirekten Immobilienanlagen
mit einer Quote von rund 5 % neutral gewichtet. Fur das
Festhalten an dieser Quote spricht aus unserer Sicht die
nach wie vor sehr attraktive Ausschuttungsrendite.

Abb. 1: Wertentwicklung Schweizer Immobilienanlagen
im Vergleich zum SPI, indexiert
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Aktienmarkt

Positive Aktienperformance im April

Die Aktienmarkte zeigten sich im April Uberwiegend
freundlich. Die bereits in Lokalwahrung positiven Perfor-
manceergebnisse erhohten sich fir Schweizer Anleger
aufgrund von Wahrungsgewinnen und lagen fir die
grossen Aktienmarkte zwischen 3 % und knapp 7 % in
CHF (Abb. 1).

Erfreuliche Unternehmensergebnisse fir das erste
Quartal

Einen wesentlichen Beitrag zur guten Stimmung bei den
Aktieninvestoren lieferte die im April angelaufene Be-
richtssaison fur die Geschaftsergebnisse im ersten
Quartal. Von den 320 Unternehmen aus dem amerikani-
schen S&P 500-Index, die bis zum 1. Mai ihre Ergebnisse
prasentiert haben, konnten drei Viertel die Gewinnerwar-
tungen ubertreffen. Die durchschnittliche Gewinnsteige-
rung gegenuber dem Vorjahresquartal lag bei Uber 23 %.
Alle Sektoren konnten Gewinnsteigerungen verbuchen.
Die mit Abstand hochste Gewinnwachstumsrate verzeich-
neten Unternehmen im Energiesektor dank des Olpreis-
anstiegs und sehr niedriger Gewinne im Vorjahresquartal.
Aber auch in den ubrigen Sektoren, mit Ausnahme von
Versorgern und Verbrauchsgttern konnten die Unterneh-
men zweistellige Gewinnwachstumsraten ausweisen
(Abb. 2).

Anlagestrategie

Wir behalten unsere Ubergewichtung bei den Aktien bei.
Die Konjunkturaussichten sind weiterhin gut und die
Unternehmen zeigen eine positive Gewinndynamik.
Relativ zu Obligationen sind Aktien weiter attraktiv
bewertet. Die Ubergewichtung besteht zugunsten von
Aktien Schweiz, Aktien Europa und Aktien Emerging
Markets. US-Aktien bleiben untergewichtet.

Abb. 1: Aktienperformance gemass MSCI im April in
CHF und in Lokalwahrung, in %
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Abb. 2: Gewinnwachstum S&P 500-Index im 1. Quartal
gegenuber Vorjahresquartal, Stand 01.05.2018
(in Klammern: Anzahl der Unternehmen)
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