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Grundsaétzlich positiv. Als Basisszenario gehen wir von anhaltendem Wirtschaftswachstum aus, das sich wohl
auf weitere Lander und Regionen ausweiten und Investitionen in riskantere Anlageformen ermdglichen wird. Wir
bevorzugen daher Aktien vor Krediten (meist vereinbarte und teils gesicherte Darlehen) und Kredite vor
Anleihen (Obligationen).

Grossere Volatilitat. Der Brexit und die Wahlen in den USA haben zu beschleunigt zunehmender Volatilitat
gefuihrt. Die anstehenden Wahlen in der EU (Frankreich, Deutschland, Italien, Ungarn und die Niederlande)
werden nicht zur Beruhigung der Anleger beitragen. Kurzfristige Sorgen Uber Populismus und ,Anti-
Establishment“-Bewegungen treiben die Volatilitat in die Hohe und setzen die Finanzmarkte vorzeitig unter
Druck.

US-Aktien. Trump wird wahrscheinlich einen Wachstumsboom auslésen. Niedrigere Unternehmenssteuern
befeuern den Konsum und private Ausgaben und bieten Unternehmen Anreize, ihr Kapital aus dem Ausland
zuriickzuholen, im Inland zu investieren, zusatzliche Mitarbeiter einzustellen und méglicherweise Léhne und
Gehalter zu erhdhen. Bevorzugen Sie Finanzwerte und den Gesundheitssektor, beachten Sie dabei aber, dass
amerikanische Aktien generell bereits Uiberbewertet sind.

Hantelférmige Struktur. Die grosste demografische Gruppe in den USA — die Generation Y — erreicht das
Alter, in dem Hauser gekauft werden und wird das Moldell der ,Sharing Economy*“ in ihr tagliches Leben
integrieren. Die zweitgrosste demografische Gruppe — die Babyboomer — steht vor dem Ruhestand und andert
ihr Ausgabeverhalten in Richtung Gesundheitspflege, Lifestyle und altersentsprechender Freizeit. Der Schlissel
liegt in der Auswahl des richtigen Sektors.

Kaufgelegenheit Japan. Eine schwéachelnde Wahrung und attraktive Bewertungen — sowohl historisch als
auch im Vergleich — lassen japanische Aktien in rosigem Licht erscheinen.  Die kirzlichen Kursanstiege in
Japan waren ausschlieflich die Folge von Gewinnzuwéchsen (wohingegen sich in Europa und in geringerem
Mass in den USA die Kurs-Gewinn-Verhéltnisse erhéht haben).Somit hat Japan Aufholpotential.

Europdaische Aktien — noch nicht. Auch wenn europaische Aktien attraktiver als US-Aktien bewertet scheinen,
sind die wirtschaftlichen und politischen Unwégbarkeiten noch zu gross. Strukturelle Anderungen stehen noch
aus und das Bankensystem ist (trotz eines irrsinnigen Rettungsplans der EZB) praktisch funktionsunféhig und
nicht in der Lage, Kredite zu vergeben. Italien ist bankrott.

Kaufgelegenheit Russland. Die Beziehungen zwischen Washington und Moskau haben sich deutlich
verbessert und werden zu einem Stimmungsumschwung filhren — und den stark unterbewerteten russischen
Aktien einen Schub verleihen.

Festverzinsliche: ein langsames Sterben. Die Zinsen in den USA werden angesichts der neusten
schwacheren Wirtschaftszahlen sowie der Sorge um China langsamer steigen als erwartet Die Bewertungen
festverzinslicher Wertpapiere haben im vergangenen Sommer ihren Héhepunkt erreicht. Der lange Weg hin zu
einem normalen Zinsumfeld wird schmerzhaft sein. In einer Welt der immer noch anhaltenden
Lockerungsmassnahmen wird die US-Notenbank nicht in der Lage sein, die Zinsen so schnell wie nétig zu
erhbhen. Wir halten uns nach wie vor von langlaufenden festverzinslichen Finanzinstrumenten fern.
Antizyklischen Anlegern empfehlen wir den Kauf langlaufender brasilianischer Anleihen in Landeswéhrung,
da alle schlechten Nachrichten bereits eingepreist sind.

Suche nach Sicherheit. In einer Welt wachsender politischer Unsicherheit verschaffen Investment-Grade-
Wertpapiere und Bargeld den Anlegern nicht das gleiche unbedingte Sicherheitsgefuihl wie bisher. Die Zinsen
sind schlicht zu niedrig und die Verschuldungsgrade zu hoch. Fiur gut strukturierte Portfolios sollten nicht
korrelierte Anlageformen wie Direktkredite und gesicherte Darlehen in Betracht gezogen werden.

Gold - Glénzt noch nicht: Die durch den designierten Prasidenten Trump gendhrten Wachstumserwartungen
waren ein Dampfer fir den Goldpreis. Wéhrend der zyklische Ausblick moderate Wertsteigerungen nahelegt,
werden die inverse Korrelation mit dem US-Dollar sowie der Verkauf von ETFs infolge von
Wachstumserwartungen den Anstieg des Goldpreises begrenzen. Nichtsdestotrotz bleibt Gold eine wirksame
Absicherung bei Gewinnmitnahmen nach starken Wachstumsschiben.
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