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AUF DEM PRUFSTAND

SPl -5.3%, Euro Stoxx 50 -6.6%, S&P 500 -5.0%. Der Jahresauftakt
2016 ist grindlich misslungen. Als Ausléser fir den schwachen Start
werden insbesondere der nochmalige Einbruch des Olpreises und die
Unsicherheit rund um China genannt. Damit geraten zwei bisherige
Grundannahmen auf den Prifstand: "Ein tiefer Olpreis ist gut fir die
Wirtschaft" und "China ist der Wachstumsmotor fir die Weltwirtschaft".
Gelten diese Annahmen nicht mehre

Naturlich profitieren viele Unternehmen und Haushalte direkt von tieferen
Energiepreisen. Die Inputfaktoren in der Produktion werden billiger und
Privatpersonen bleibt nach dem Befillen des Heizdl- oder Autotanks mehr
Geld im Portemonnaie, das anderweitig ausgegeben werden kann. Doch
ist die Ausgangslage diesmal eine andere. Angeheizt von einem hohen
Olpreis kam es vor allem in den USA zu einem Investitionsboom beim
sogenannten Fracking (Methode zur Erddl- und Erdgasférderung). Mit
dem Einbruch der Olnotierungen haben "Fracker" und traditionelle For-
derer ihre Investitionstatigkeit massiv gedrosselt. Dieser negative Investiti-
onseffekt war letztes Jahr grésser als der positive Konsumeffekt. Und dies
kdnnte - so die Befirchtung - vorerst so bleiben. Wir gehen davon aus,
dass im Verlauf des Jahres aufgrund der Restrukturierungen in der Ol-
branche und der Stabilisierung des Olpreises die negativen Krafte nach-
lassen und die konsumstitzende Wirkung Oberhand gewinnt.

In China hat sich das Wachstum gemdéss offiziellen Angaben von ber
14% (2007) auf unter 7% (2015) verlangsamt. Das ist zum einen die
Folge eines erwinschten strukturellen Wandels von einer investitions- und
exportgetriebenen Volkswirtschaft zu einer Konsum- und Dienstleistungs-
gesellschaft. Zum anderen ist es reine Arithmetik. Hohe Wachstumsraten
lassen sich nicht ewig aufrechterhalten. Die knapp 7% Wachstum des
vergangenen Jahres entsprechen in absoluten Zahlen in etwa den 14%
von 2007. Der Basis-Effekt sorgt somit trotz tiefer Wachstumsrate dafir,
dass das absolute Wachstum Chinas in diesem Jahr so hoch ausfallen
wird wie noch nie. China ist und bleibt einer der Wachstumsmotoren fir
die Weltwirtschaft.

"Doch, aber ..." lautet somit die Antwort auf die eingangs gestellte Fra-
ge. Die Annahmen werden derzeit lediglich von anderen Faktoren ber-
lagert oder missen relativiert werden. lhre prinzipielle Giltigkeit verloren
haben sie nicht.

Thomas Heller
Chief Investment Officer
Leiter Research



AUF EINEN BLICK

UNSER STANDPUNKT

ANLAGEKLASSEN EINSCHATZUNG KOMMENTAR

Anleihen

Staatsanleihen
Unternehmensanleihen
Schwellenlé@nder-Anleihen

Wandelanleihen

Die tiefen Inflationsraten, das verhaltene Wirtschaftswachstum und die
weiterhin expansiven Notenbanken sorgen fir tiefe Zinsen. Da wir bei
diesen drei Hauptireibern keine wesentlichen Anderungen erwarten,
bleibt unser Zinsszenario (volatil seitwdarts) intakt. In diesem Umfeld
bevorzugen wir weiterhin Unternehmens- und Wandelanleihen wegen
ihrer Diversifikationseigenschaft und der laufenden Rendite. Wir erach-
ten Staatsanleihen nach wie vor als wenig attraktiv, weil dem geringen
Gewinnpotential ein viel grésseres Verlustrisiko gegenibersteht. Auf-
grund der gestiegenen Risiken (Wachstum, tiefe Rohstoffpreise, Wah-
rungsschwache, Innenpolitik) hat sich der Druck auf Schwellenlénder-
Anleihen erhoht, das Chance/Risiko-Verhdltnis hat sich deutlich ver-
schlechtert.

Aktien
Schweiz
Eurozone
Grossbritannien
USA

Pazifik

Schwellenlénder

Die vorlaufenden Konjunkturindikatoren deuten auf ein moderates
Wachstum der Weltwirtschaft. Von den Gewinnen sind wenige Impulse
zu erwarten, da die Schétzungen schon hoch sind.

Die Geldpolitik liefert netto ebenfalls wenig Rickenwind, weil die Fed
einen restriktiveren Kurs verfolgt, solange die Konjunkturaussichten in-
takt sind. Insgesamt erwarten wir eine Seitwdrtsbewegung der meisten
Aktienindizes.

Mit einer Uberdurchschnitilichen Entwicklung rechnen wir in der Eurozo-
ne, weil die Geldpolitik dort noch lange sehr expansiv bleiben wird und
der schwache Euro den Exporteuren hilft. Die Markte in den meisten
Schwellenléndern werden durch das langsamere Wachstum in China
und die tiefen Rohstoffpreise belastet.

Immobilien Schweiz

Unverénderte Ausgangslage bei den Immobilien. Das Zinsniveau ist und
bleibt tief. Die Anleger sehen sich nach wie vor mit einem Anlagenot-
stand konfrontiert. Die attraktiven Dividendenrenditen stehen den hohen
Bewertungen der Immobilientitel gegeniber. Wir erachten das Auf-
wartspotential als begrenzt.

Rohstoffe
ol
Gold

Der Preis von Brent-Ol dirfte sich seitwérts oberhalb von ca. USD 30
und unterhalb von USD 50 bewegen. Aus unterschiedlichen Grinden
férdern alle grossen Produzenten méglichst viel Ol, was auf den Preis
drickt. Erst auf Sicht von ca. vier Jahren sind wegen den deutlich ge-
kirrzten Investitionen in die Olférderung héhere Preise zu erwarten.
Beim Gold rechnen wir mit einer Seitwartsbewegung, wobei der Preis
gegen unfen gut abgestitzt ist.

Wahrungen vs. CHF
EUR
usD

Die Krafte, welche den Dollar gestitzt haben, haben etwas nachgelas-
sen. Dennoch dirfte der Greenback kurzfristig weiter zur Starke neigen.
Gegeniber dem Euro halten sich stitzende (z.B. expansivere EZB-
Geldpolitik) und belastende (Negativzinsen, Uberbewertung) Faktoren
die Waage. Netto wird sich der EUR/CHF-Wechselkurs in einem engen
Band von 1.09-1.12 bewegen.

) Sehr positive Einschétzung der (Sub-)Anlageklasse
Positive Einschatzung der (Sub-JAnlageklasse
Neutrale Einschétzung der (Sub-)Anlageklasse
Leicht negative Einschatzung der (Sub-JAnlageklasse

Vv Negative Einschatzung der (Sub-)Anlageklasse



HERAUSFORDERND!

China vermeldete fir 2015 ein Wachstum von 6.9%. Das
liegt knapp unter dem offiziellen Zielwert der Regierung
(7%), die Abschwédchung gegeniber dem Vorjahr (7.3%)
fiel aber letztlich weniger stark aus als insgeheim befirch-
tet. Die Verlangsamung wird sich in diesem Jahr fortset-
zen, die jingsten Konjunkturindikatoren deuten aber da-
rauf hin, dass diese nicht allzu scharf ausfallen wird. Zur
Not steht die Regierung bereit mit Stimulierungsmassnah-
men die Konjunktur zu stitzen.

US-Dynamik gerdat ins Stocken

Verschiedene Vorlaufindikatoren in den USA signalisieren
for die nachsten Monate ein flaves Wirtschaftswachstum.
Im vierten Quartal ist das Bruttoinlandprodukt auf das Jahr
hochgerechnet mit 0.7% leicht tiefer als erwartet gewach-
sen. Im Vorquartal betrug das Wachstum noch 2.0%. Die
Dynamik ist namentlich im Industriesekfor ins Stottern gera-
ten (vgl. Abb.). Zum Jahresende verzeichnete insbesondere
die Nachfrage nach langlebigen Wirtschaftsgitern einen
Rickgang. Ausschlaggebend waren unter anderem der
starke Dollar und der Olpreiszerfall. Geméss Schatzungen
belasteten die nachlassenden US-nvestitionen in der Ol-

US-Industriesektor schwachelt
(01.2012 bis 01.2016)
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KONJUNKTUR

férderung das Wachstum mit 0.5 Prozentpunkten.

Den Gegenpol zur schwachelnden Industrie bildet der
Dienstleistungssektor, der die US-Konjunktur am Laufen halt
(vgl. Abb.). Auch der Detailhandel wéchst dank des star-
ken Arbeitsmarkts auf tiefem Niveau solide.

Zarte europdische Konjunkturerholung
Einigermassen befriedigend lauft der Konjunkturmotor in
der Eurozone. Der Einkaufsmanagerindex (PMI) fir das
verarbeitende Gewerbe fiel im Januar mit 52.3 Punkfen
zwar leicht schwacher aus als im Dezember (53.2), hdalt
sich aber klar Gber 50 Punkten.

Die Wachstumsdynamik ist nach wie vor bescheiden, doch
es besteht Anlass zur Hoffnung, dass die Eurozone auf
einen nachhaltigeren Wachstumspfad findet. Zudem wird
die EZB das zarte Konjunkturpflanzchen wohl mit weiteren
geldpolitischen Massnahmen stitzen - méglicherweise
bereits im Marz.

Schweiz: Vorsicht, trotz positiver Signale

Das KOF-Konjunkturbarometer stieg im Januar Uberra-
schend stark auf 100.3 (von 96.8 im Dezember). Gemdss
dem Barometer verlauft die aktuelle Wachstumsdynamik
damit in etwa im langfristigen Durchschnitt. Ahnliche Sig-
nale sendet der Schweizer PMI aus (50 Punkte im Januar).
Aber Vorsicht: Die Auswirkungen des starken Frankens
werden erst in diesem Jahr richtig durchschlagen. Fir ein
Aufatmen ist es somit noch zu frih. Ein verbessertes
Wachstum in der Eurozone bleibt fir die Schweiz zentral.

Dienstleistungssektor als Stitze
(12.2012 bis 12.2015/01.2016)
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AKTIEN

DURCHWURSTELN IN CHINA

Im Fokus steht vor allem die Ungewissheit ber die weitere
Entwicklung der chinesischen Wirtschaft und der Landes-
wdhrung Yuan. Zudem ist der Kursriickgang einhergegan-
gen mit einem sinkenden Olpreis (vgl. Abb.).

China: Weiter durchwursteln

Die chinesische Fihrung will verschiedene Ziele erreichen,
die schwierig miteinander kombinierbar sind: Einerseits
soll der Wechselkurs starker den Marktkraften Uberlassen
werden und einigermassen stabil bleiben. Andererseits soll
die Wirtschaftsstruktur umgebaut werden (Abbau von
Uberkapazitéten in der Industrie, dafiir mehr Dienstleistun-
gen und Konsum). Dies geht einher mit einem langsameren
Wirtschaftswachstum. Und ein langsameres Wachstum
féhrt dazu, dass Kapital aus dem Land fliesst und zu Ab-
wertungsdruck auf den Yuan fihrt.

Im August 2015 und in den vergangenen zwei Monaten
wurden die Markte von Schwdcheanfdllen des Yuan ber-
rascht. Dabei verpasste es die chinesische Fihrung, ihre
Absichten vertravensbildend zu kommunizieren. Und die
derzeitige Politik ist wenig nachhaltig: Um den Abwdrts-
druck auf die Wahrung einzuddmmen, mussten seit Juni

Aktien, Olpreis und Yuan im Gleichlauf
(01.11.2015 bis 01.02.2016)
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17% der Wahrungsreserven aufgewendet werden. (vgl.
Abb.). Das hat Befirchtungen gendhrt, dass eine weitaus
massivere Abwertung des Yuan drohen kdnnte - mit der
Gefahr eines "Wahrungskriegs" und schwerwiegenden
Konsequenzen fir die Konkurrenzfhigkeit von Firmen
ausserhalb Chinas.

Wir rechnen damit, dass die chinesische Fihrung einen
solchen Wahrungsschock vermeiden wird. Denn die Rick-
koppelungseffekte auf die eigene Wirtschaft waren gefdhr-
lich. Wahrscheinlicher ist das Szenario "Durchwursteln",
eine Kombination von moderater Wahrungsabwertung,
situativen Devisenmarktinterventionen, starkeren Stimulie-
rungsmassnahmen und verschérften Kapitalverkehrskontrol-
len. Dieses Vorgehen dirfte vorerst zielfihrend sein, denn
Mittel ~ fir und  Stimulie-
rungsmassnahmen sind noch vorhanden. Und die Wirt-
schaft wachst zwar langsamer, hat sich aber in den letzten
Monaten einigermassen stabilisiert.

Devisenmarktinterventionen

Ol dirfte die Aktienmérkte kaum mehr belasten
Derzeit geht ein sinkender Olpreis mit schwachen Aktien-
mdrkten einher. Dies ist zum Teil ein Ursache-Wirkungs-
Verhdlnis, da ein tiefer Olpreises diesen Wirtschaftszweig
belastet und zudem Staatsfonds dlproduzierender Lander
dazu zwingt, Finanzanlagen zu verkaufen.

Zum Teil sind sinkende Aktienkurse und Olpreise aber
auch einfach zwei Anzeichen fir Wachstumséngste. Denn
for die Schweiz und die Eurozone ist ein tiefer Olpreis
eigentlich konjunkturell stimulierend.

Chinas Wahrungsreserven schwinden
(01.01.2000 bis 02.02.2016)
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Wir rechnen damit, dass sich der Preis iber USD 30 stabi-
lisiert (aktuell: Brent USD 33). Deshalb dirfte vom Olpreis
in den nachsten Monaten kaum mehr zusatzlicher Druck
auf den Gesamtmarkt ausgehen. Fir Firmen, die stark von
Investitionen des Rohstoffsektors abhdangig sind, halt die
Durststrecke allerdings noch langer an.

Auf Sicht der néchsten Wochen seitwarts

Aufgrund der Unsicherheiten rund um China und den Roh-
stoffsektor haben sich die Aussichten fir die Unterneh-
mensgewinne etwas eingetribt. Die vorlaufenden Konjunk-
turindikatoren deuten auf ein bescheidenes Wachstum der
Weltwirtschaft. Dies scheint sich auch in den Unterneh-
mensausblicken niederzuschlagen, welche in den USA
vergleichsweise enttGuschend waren: 85% der S&P 500
Firmen, die bisher eine Guidance abgegeben haben,
senkfen diese. Dies liegt Gber dem 5-Jahres-Durchschnitt
von 72%. Die Analysten haben ihre Gewinnschatzungen
seit Jahresbeginn um 1-2% gesenkt.

Dafir reagieren die Zentralbanken bereits auf das einge-
tribte Konjunkturumfeld. Die Bank of Japan hat die Geld-
politik weiter gelockert. Die EZB wird dies mdglicherweise
Anfang Marz tun. Und die Fed sieht mehr Abwartsrisiken.
In der Folge sind die Zinsen deutlich gesunken. Obligatio-
nen als Alternative zu Aktien sind weniger attraktiv gewor-
den, die Risikopramie von Aktien ist gestiegen (vgl. Abb.).
Zu beachten ist aber, dass eine expansive Geldpolitik
angesichts der bereits sehr tiefen Zinsen und Kreditauf-
schlage weniger wirksam ist als in Krisenzeiten.

SPI: Risikopramie leicht iiberdurchschnittlich
(01.03.2005 bis 02.02.2016)
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AKTIEN

Die kurzfristigen Stimmungsindikatoren deuten nach dem
schwachen Jahresstart auf weit verbreiteten Pessimismus
(vgl. Abb.). Dies ist aus Contrarian-Sicht recht vielverspre-
chend.

Insgesamt dirften sich die leicht eingetribten Gewinnaus-
sichten und die expansive Geldpolitik in etwa die Waage
halten. Deshalb rechnen wir auf Sicht der nachsten Mona-
te mit einer Seitwartsbewegung der Aktienmarkte. Die
Entwicklungen in China dirften immer mal wieder fir Un-
ruhe sorgen, der weitere Abwartsdruck durfte sich aber
aus den oben erwdhnten Griinden in Grenzen halten.

Region Eurozone und IT-Branche als Favoriten
Eurozonen-Aktien dirften sich dank weiter fortschreitender
Konjunkturerholung und der EZB-Geldpolitik, die im Marz
moglicherweise nochmals expansiver wird, Gberdurch-
schnittlich entwickeln. Auf Branchenebene favorisieren wir
den Sektor Informationstechnologie. Er wird von den der-
zeitigen Hauptsorgen China und Ol wenig tangiert.

Unternehmenszahlen, China und Ol im Fokus

In den ndchsten Wochen wird eine Fiille von Unternehmen
ihre Jahresergebnisse verdffentlichen. Fir den Gesamt-
markt dirften der Olpreis und die Entwicklungen in China
weiterhin im Zentrum stehen. Dort bleiben die Borsen in

der zweiten Februar-Woche feiertagsbedingt geschlossen
(Chinesisches Neujahr).

Sentiment: US-Privatinvestoren pessimistisch
(01.01.2009 bis 02.02.2016)
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ZINSEN

EXPANSIVERE TONE UND TATEN

Die Renditen von Schweizer, deutschen und US-
Staatsanleihen waren im Januar ricklaufig, derweil stiegen
sie fur Schwellenladnderobligationen. Die Kombination von
tiefen Rohstoffpreisen, schwacher Wahrung, Rezession
und politischen Unsicherheiten konnte die Zinsaufschlage
von Landern wie Russland oder Brasilien aber noch weiter
nach oben treiben. Die Ratingeinstufungen werden unter
Druck bleiben. Die Durststrecke in diesem Anleihenseg-
ment dirfte noch langer anhalten.

EZB: Mehr Stimulus im Marz?

Die jungsten Aussagen von EZB-Chef Mario Draghi deuten
auf eine erneute Lockerung der Geldpolitik hin. Er sieht
mehr wirtschaftliche Abwartsrisiken und eine weiterhin zu
geringe Inflation im Wahrungsraum. Deswegen werde bis
Marz die geldpolitische Ausrichtung Uberprift und allen-
falls angepasst. Weitet die EZB ihre Lockerungsmassnah-
men nochmals aus, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass die
SNB ebenfalls etwas tun muss (oder bereits getan hat2 vgl.
Waéhrungstext S. 9). Wir sehen im laufenden Jahr keinen
Kurswechsel der SNB, bei Bedarf allerdings weitere Devi-
senmarktinterventionen und Zinssenkungen.

Notenbankbilanzen: Fed als Ausnahme stabil
(01.01.2011 bis 31.01.2016, indexiert bei 100)
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Fed wartet ab

Die USNotenbank hat an ihrem Januar-Treffen erwar-
tungsgemdss den Leitzins im Band zwischen 0.25-0.50%
belassen. Im Fokus standen deshalb einmal mehr das
Statement und die Anderungen zum Dezember. Die Fed-
Mitglieder sehen z.B. bei den Haushaltsausgaben und
Unternehmensinvestitionen eine geringere Dynamik und
haben auch die gesunkenen Inflationserwartungen im
Blick. Auch die "internationalen Entwicklungen" (Stichwort:
Schwellenlander) und die global hohere Finanzmarktvolati-
litat werden vom Gremium verfolgt. Diese Aussagen und
die eher schwachere US-Konjunktur unterstitzen unser
Szenario von maximal zwei Zinsschritten in diesem Jahr.

Japan nun auch mit Negativzinsen

Die BoJ hat beschlossen, dass ab dem 16.02. zusatzliche
Uberschussreserven mit minus 0.1% verzinst werden. Die
Renditen von japanischen Staatsanleihen kamen unter
Druck und erreichten ein neues Allzeittief. Interessanter-
weise waren aktuell keine Einlagen vom Negativzinssatz
betroffen. Das Signal der BoJ ist aber klar: Sie hat noch
Pfeile im Kocher und wird diese auch einsetzen.

Ausblick

Die etwas triberen Konjunkturaussichten, die geringe Infla-
tion und die immer noch expansiven Notenbanken spre-
chen fir weiterhin tiefe Zinsen bei Staatsanleihen. Vorsich-
tiger werden wir gegeniber Schwellenlénderanleihen. Die
Risiken Uberwiegen unseres Erachtens die Renditechancen.

Aufschlage Schwellenlénder: Aufwaértstrend
(01.01.2000 bis 01.02.2016)
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ROHSTOFFE / WAHRUNGEN

FRANKEN UND OLPREIS UNTER DRUCK

Schwacher Franken: Ein Erkl@rungsversuch

Der Schweizer Franken gilt als "safe haven", als sicherer
Hafen. Wenn die Unsicherheit gross und die Markte turbu-
lent sind, flichten Anleger deshalb oft in den Schweizer
Franken. Dieser hat im Januar jedoch trotz der erhohten
Unsicherheit an den Markten zum Euro (-1.8%) und zum
US-Dollar (2.1%) verloren. Kurzfristig ist schwer erklarbar,
weshalb diese Entwicklung eingesetzt hat. Wobei man
eigentlich "fortgesetzt" sagen misste. Der Abwertungs-
trend hat namlich schon friher begonnen. Zum US-Dollar
im Sommer 2014, zum Euro nach der Aufthebung des
Mindestkurses. Und die Erfahrung zeigt, dass unterliegen-
de Trends bei Wahrungen oft nachhaltiger sind, als es die
kurzfristigen Schwankungen vermuten lassen.

Auch dirfte die SNB sanft nachgeholfen haben. Zumindest
lasst die Entwicklung der Sichtguthaben der Banken bei
der SNB diesen Schluss zu (vgl. Abb.). Die Frankenent-
wicklung ist aber keine Einbahnstrasse. Eine zwischenzeit-
liche Aufwertung des Schweizer Frankens ist im weiteren
Jahresverlauf nicht auszuschliessen. Insbesondere, da die
Auftriebskrafte fir den Dollar nachgelassen haben und die
erwarteten Massnahmen der EZB den Euro wieder schwa-
chen kénnten. Aber es gibt Grinde, weshalb der Franken
eigentlich unattraktiv ist:  Negativzinsen, schwaches
Wachstum, Uberbewertung und die Gefahr, von der SNB
auf dem falschen Fuss erwischt zu werden. Bei der jings-
ten Entwicklung des Schweizer Franken stellt sich somit
nicht die Frage "Warum?2", sondern "Warum jetzt2". Und
die lasst sich tatsachlich nur schwer beantworten.

Sichtguthaben steigen, Franken fallt
(01.07.2015 bis 02.02.201¢)
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Ol kaum léngere Zeit unter USD 30

Der Olpreis ist im Januar zeitweise auf rund USD 27 gefal-
len, dann aber rasch wieder auf USD 33 angestiegen.
Schatzungen zufolge ist beim aktuellen Preis nur rund die
Halffe der globalen Produktion in etwa kostendeckend.
Deshalb ist nicht davon auszugehen, dass der Preis lange-
re Zeit unter diesem Niveau notiert.

Umgekehrt haben die Olférderer ihre Kosten so weit redu-
ziert, dass Uber USD 45 ein Grossteil der Produzenten
rentabel ist. Der Bereich von USD 45 bis 50 durfte deshalb
bis auf Weiteres die Preisobergrenze markieren.

Ein grésserer Preisanstieg ist erst in ungefahr vier Jahren
wahrscheinlich. Dann werden sich die reduzierten Investi-
tionen in deutlich geringerer Produktion niederschlagen.
Und Saudi-Arabien wird sich die aktuelle Tiefpreisstrategie
kaum langer leisten kénnen.

Gold gesucht

Der Goldpreis konnte von der gestiegenen Unsicherheit
und Risikoaversion profitieren und ist tber USD 1'100
gestiegen. Wir rechnen nicht mit einem grésseren Anstieg,
denn der Inflationsdruck ist gering und die physische
Nachfrage nach Edelmetallen dirfte aufgrund des lang-
sameren Schwellenlander-Wachstums verhalten bleiben.
Gegen unten sollte der Preis aber gut abgestitzt sein, denn
die Gegenparteirisiken sind angesichts der Unsicherheit
rund um die Schwellenlander und Rohstoffproduzenten
leicht gestiegen. Und die Realzinsen dirften dank anhal-
tend expansiver Geldpolitik tief bleiben.

Ol: Struktur der Produktionskosten
(03.08.2015 bis 02.09.2015; indexiert bei 100)
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Quelle: Energy Aspects, FT, SZKB



ASSET ALLOCATION
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Cash

Anleihen

Staatsanleihen
Unternehmensanleihen
Schwellenldnder-Anleihen

Woandelanleihen

Aktien
Schweiz
Eurozone
Grossbritannien
USA

Pazifik

Schwellenlénder

Immobilien Schweiz

Alternative Anlagen*

* Private Equity, versicherungsbasierte Anlagen, erstrangig besicherte Unternehmenskredite, Hedge Funds

++/+ Ubergewichtung der (SubAnlageklasse
= Neutrale Gewichtung der (Sub-JAnlageklasse
/== Untergewichtung der (Sub-)Anlageklasse

Wir gehen fir 2016 weiter von einem verhaltenen Wirt-
schaftswachstum aus, die Zinsen bleiben tief und das
Kurspotential fir Aktien ist limitiert. Es ist nach unserem
Ermessen nach wie vor nicht der richtige Zeitpunkt, sich
zusdtzlich zu exponieren. Wir halten deshalb an unserer
gesamthaft praktisch neutralen Positionierung fest.

Das Untergewicht in Staatsanleihen besteht fort, weil das
Verlust- und Gewinnpotential weiterhin ungleich verteilt ist.
Der tiefe Olpreis und schwache Wahrungen setzen ver-
schiedene Schwellenlander vermehrt unter Druck. Wir
bauen deshalb unsere Position in Schwellenlénderanleihen
ab. Aus Diversifikationsgrinden und aufgrund der laufen-
den Rendite halten wir trotz erhdhter Risiken an der Positi-
onierung in Unternehmens- und Wandelanleihen fest.

Die Einschatzung, wonach Aktien relativ zu Anleihen at-
traktiver sind, gilt nach wie vor. Aktien bleiben deshalb
minim Ubergewichtet. Innerhalb der Anlageklasse bevor-
zugen wir die Eurozone. Diese wird noch immer von der
lockeren Geldpolitik, dem schwachen Euro und der leicht
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wachsenden Wirtschaft gestitzt. Das Untergewicht bei den
Schwellenlénder-Aktien bleibt angesichts der erhdhten
Risiken ebenfalls bestehen.

Schweizer Inmobilienanlagen bieten weiterhin eine attrak-
tive Ausschittungsrendite. Allerdings sind sie hoch bewer-
tet und die schleppende Schweizer Konjunktur dampft die
Nachfrage nach Liegenschaften. Die Anlageklasse bleibt
neutral gewichtet.

Bei den alternativen Anlagen stocken wir die Position in
versicherungsbasierten Anlagen auf. Diese liefern stabile
Ertrage (sofern Naturereignisse ausbleiben) und entwickeln
sich unabhéangig von den traditionellen Markten.



MARKTUBERSICHT PER 31.01.2016

Performance in % in Lokalwéhrung

Verdnderung in Basispunkten

AKTIEN / IMMOBILIEN  STAND JANUAR 2015 ZINSEN STAND JANUAR 2015
SPI 9093 -5.3 +2.7 Schweiz 10j Swap 0.26% 29 25
Euro Stoxx 50 3267 -6.6 +7.3 Eurozone 10j Swap 1.00% -33 +19
FTSE 100 6242 2.5 -1.0 USA 10j Swap 2.19% -39 -10
DAX 10743 -8.8 +9.6 UK 10j Swap 2.00% -41 +16
S&P 500 2043 5.0 +1.4 Japan 10j Swap 0.42% -14 -10
Dow Jones Industrial 17425 5.4 +0.2 Schweiz 3m LIBOR 0.76% 0 -69
Topix 1547 7.4 +12.1 Eurozone 3m LIBOR 0.13% -5 -19
Immobilien-Fonds CH 335 +0.7 +4.2 USA 3m LIBOR 0.61% 0 +36
Performance in % Performance in %
ROHSTOFFE STAND JANUAR 2015 WAHRUNGEN STAND JANUAR 2015
Ol Brent in USD 37.3 6.6 -43.2 EUR in CHF 1.09 +1.8 9.5
Gold Unze in USD 1061 +5.3 -10.4 USD in CHF 1.00 +2.1 +0.8
Gold kg in CHF 34179 +7.6 9.7 GBP in CHF 1.47 -1.0 -4.9
Industriemetalle in USD 90.4 -1.4 26.9 JPY in CHF 0.83 +1.3 +0.3
Agrarrohstoffe in USD 53.0 0.8 -15.7 EUR in USD 1.09 0.3 -10.2
Quelle: Bloomberg, SZKB
Aktien Zinsen

(01.01.2007 bis 31.01.2016, indexiert auf 100, in Lokalwéhrung) (01.01.2007 bis 31.01.2016, 10-jéhrige Swapsétze)
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Quelle: Bloomberg, SZKB

Rohstoffe
(01.01.2007 bis 31.01.2016, in USD)
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= Ol Barrel Brent (linke Skala) = Gold Unze (rechte Skala)
Quelle: Bloomberg, SZKB
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Waéhrungen
(01.01.2007 bis 31.01.2016)
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=EUR in CHF =USD in CHF =EUR in USD
Quelle: Bloomberg, SZKB
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