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Fokus: Volatilitaten auf Tiefststanden

Langjahriger Abwartstrend

Implizite Volatilitaten Aktienmarkte
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Rekordtiefe Volatilitaten

* Die Volatilitaten erreichen jahrzehnte alte, rekordverdachtige
Tiefststande. Einerseits liegt dies am robusten und fast infla-
tionsfreien Wachstum ohne Boom und Bust Zyklen, anderer-
seits an der ausgleichenden Wirkung der Geldpolitik der Zen-
tralbanken.

* Zudem befindet sich die grosse Mehrheit der von uns verwen-
deten Risikoindikatoren im griinen Bereich.

* Kurzum, das Finanzsystem ist zehn Jahre nach Ausbruch der
Finanzkrise stabiler geworden. Anlagestrategen finden Risiken
grosstenteils nur noch in exogenen, geopolitischen Faktoren.

* Die professionellen Anleger haben sich an dieses stabile Um-
feld gewohnt und erfreuen sich an realisierten Performance-
zahlen deutlich Giber ihren Erwartungen.

* Trotzdem befinden sich die Anleger am Scheideweg: Soll man
das Erreichte sichern und fir die Zukunft tiefere Renditen ein-
planen oder soll man die verbesserte Risikofahigkeit fir das
Eingehen von noch héheren Anlagerisiken nutzen?

* Wir meinen: Angesichts der nicht mehr glinstigen Markte —
besonders bei Obligationen und Immobilien — hat das Risiko-
management Vorrang. Bekannte Risiken wie Aktienschwan-
kungen sind im Gegensatz zu unbekannten, illiquiden Anlagen
einfacher zu Gberwachen.

Quellen: Bloomberg



Taktische Allokation

Gewichtung Kommentar

Liquiditat kostet zwar, erhoht aber die Flexibilitat.

Wir mogen festverzinsliche Anlagen aus Ertragssicht nicht. Viele
Anleihen weisen negative Renditen auf und das Zinsanderungs-
risiko (Duration) ist in der Summe extrem hoch. Es gibt nur we-
nige Opportunitdten wie Unternehmensanleihen, Schwellenlan-
der in Lokalwahrungen oder z.B. US-Kommunalanleihen (Muni-
cipal Bonds).
Liquiditat oe Aktien sind inzwischen stattlich bewertet, aber es spricht nichts
gegen eine Fortsetzung des Aufwartstrends. Wer jetzt noch ein-
Obligationen CHF oe steigt, sollte allerdings seine Renditeerwartungen zuriickneh-
men. Bisher galt die sehr expansive Geldpolitik als treibende
Obligationen FW oe Kraft. Inzwischen tibernahmen steigende Unternehmensgewin-
ne den Antrieb aufgrund der synchronen globalen Konjunkturer-
Aktien Schweiz oe holung. Im Fokus haben wir Schweizer Nebenwerte, Aktien aus
Europa und den Schwellenlandern.

untergewichten
Ubergewichten

neutral

Aktien Ausland oe Bei Immobilien fallt immer noch die hohe Renditedifferenz zum

Obligationenmarkt auf. Steigende Leerstande, sinkende Mieten,
hohe Agios und llliquiditat mahnen aber zur Vorsicht. Faut de
mieux bleiben wir bei unserem Engagement, halten aber die
Ausgangstlre im Auge.

Immobilien L @)
Alternative Anlagen oce

Nur wenige alternative Anlagen geniligen unseren Ertrags- und
Risikovorgaben. Die vielgeriihmten llliquiditatspramien bewe-
gen sich in diesem Segment inzwischen um Null. Wir sind in der
Summe untergewichtet.

e Aktuelle Gewichtung
o Gewichtung der Vorperiode
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Vorauslaufende Indikatoren

Industrie Einkaufsmanager Indizes deuten auf stabiles Wachstum hin
Befragung von Einkdufern verschiedener Branchen auf derzeitige Aussichten, rot = Wirtschaft schrumpft / blau = Wirtschaft wachst

* Zu den starken PMI-Zahlen gesellen sich ebenso starke Indikatoren zum Geschéaftsklima und Wirtschaftsvertrauen.
* Esfallt die Aufhellung in den Schwellenlandern, spezifisch in Asien, auf.
* In der Summe ist mit einem anhaltend starken Wirtschaftswachstum wenn nicht sogar einer Beschleunigung zu rechnen.
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Wachstum und Inflation

Jahrliche Veranderungen
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Wachstum

In Europa zeichnet sich ein Stimmungshoch ab. Das Wirtschafts-
vertrauen im Euroraum notiert sogar auf Hochststanden von
2007. Zusammen mit anderen vorlaufenden Indikatoren ist mit
einer weiteren Wachstumsbeschleunigung zu rechnen.

Die USA waren bisher tiber den Erwartungen unterwegs, was
auch aus der angespannten Situation am Arbeitsmarkt abgelei-
tet werden kann. Fir das 3. Quartal missen temporar Einbus-
sen aufgrund der Wirbelstlirme hingenommen werden.

Zum weltweit synchronen Wachstum gesellte sich vor kurzem
auch ein Anziehen des Welthandelswachstums, welches die
Schonwetter-Konjunkturlage stitzt.

Inflation

Die Zentralbanken mihen sich immer noch damit ab, die Teue-
rung auf ihre angestrebten Ziele hochzutreiben. Inzwischen hat
sich auch die BIZ diesem Thema angenommen, muss aber fest-
stellen, dass es zunehmend schwieriger wird, das Verhalten der
Inflation zu verstehen. Fir die BIZ stehen zwei Erkldrungsan-
satze im Vordergrund, die der Teuerung entgegenwirken: 1) die
Globalisierung hat den Wettbewerb verstarkt, 2) der technische
Fortschritt reduziert die Preisfestsetzungsmacht. Zudem gibt es
eine Entkoppelung des Lohnwachstums von der Entwicklung der
Arbeitsproduktivitat.

Die Inflation ist zwar nicht tot aber sie kommt nicht gerade um
die Ecke.

Quellen: Bloomberg, 2.10.2017



Obligationen

Schweizer Franken Fremdwahrungen

* Verschiedene Quellen gehen inzwischen davon aus, dass die * Die angespannte Situation am Arbeitsmarkt wird das FED
Gelmarktzinsen in der Schweiz auf mittlere Sicht negativ blei- dazu bewegen, im Dezember eine Leitzinserh6hung durch-
ben werden. Wir schliessen uns dieser Meinung an und den- zufuihren. Parallel dazu wird sie ab Oktober mit einer Bilanz-
ken, dass auch die Zinsen am langeren Ende noch Jahre tief verkilirzung beginnen. Allerdings fallen die Schatzungen fiir
bleiben werden. den Anstieg der 10j. Treasury-Rendite auf rund 3.5% uber die

ttlere Erist nich o .
* Aus Ertragssicht sind Schweizer Obligationen unbefriedigend mittlere Frist nicht ambitios aus

aber zur Stabilisierung eines gemischten Portfolios dennoch
hilfreich (Stichwort Kapitalerhalt).

* Auf der anderen Seite bekraftigte die EZB an ihrer letzten
Sitzung die Notwendigkeit einer weiterhin lockeren Geld-
politik. Auch Japan wird geldpolitisch expansiv bleiben.

Zinstrend Eidgenossen Zinstrend 10j. Regierungsanleihen
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Aktien

Schweiz Ausland

* Ideales Umfeld dank stabiler Wirtschaftsentwicklung und
schwacherem Schweizerfranken. Wir bevorzugen konjunktur-
sensitive Aktien mit Fokus auf Nebenwerte.

*  Wir blicken auf ein robustes Quartal zuriick. Optimistische
Konsumenten und Einkaufmanager-Indizes stiitzen den Auf-

] i . o ) schwung und die Aktienmarkte erreichen neue Hochststan-
* Die Halbjahreszahlen tiberraschten mit solider Gewinnent- de.

wicklung. Bestatigungen im dritten Quartal kénnten den Weg

. Ein synchrones Wachstum der Weltwirtschaft sorgt weiterhin
fir eine Jahresendrally ebnen.

. . . . fur tiefe Volatilitaten und positive Gewinnerwartungen.
* Hohe Bewertung, aber keine Ubertreibung; Dividendenrendi-

te mit rund 3% immer noch attraktiv. Fehlende Anlagealter-
nativen bringen Investoren nach Kursriickschlagen jeweils
schnell in den Markt zurick.

Trotz eindriicklicher Performance werden die Schwellenlan-
der weiter von den starken lokalen Wahrungen und einem
anziehenden Welthandel unterstiitzt.

Kurstrend Aktien Schweiz Kurstrend Aktien Ausland (MSCI) in CHF
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VI Vorsorgelnvest AG 7 Quellen: Bloomberg, VI



Immobilien Alternative Anlagen

Indirekte Schweizer Immobilienanlagen llliquiditatspramie um Null
* Die hohen Bewertungen von Immobilienfonds und -aktien * Insurance-Linked Bonds leiden unter den Hurrikanen.
haben im September zu Korrekturen gefihrt. « Rohstoffe sind im Zeitalter kapitalarmer Industrie 4.0, Elek-
* Allerdings bleibt die immer noch grosse Renditedifferenz trofahrzeugen, Inflationsarmut und chinesischer Konsumin-
zum Obligationenmarkt erhalten und stitzt die relative dustrie weniger stark nachgefragt.
Attraktivitat der Anlageklasse. * Nur Private Equity profitiert von Beteiligungs- und M&A Ak-
* Trotzdem ist Vorsicht geboten vor steigenden Leerstanden, tivitaten und genligt daher unseren Ertrags- und Risikovor-
sinkenden Mieten, hohen Agios und der llliquiditat der Anla- gaben.
gen. * Ansonsten bewegt sich die vielgeriihmte llliquiditatspramie
in diesem Segment inzwischen um Null.
Kurstrend indirekte Immobilien Schweiz Kurstrend Rohstoffe (DJ/UBS) in CHF
——SXI Fonds KGAST Anlagestiftungen SXI Aktien (rhs) Rohstoffe Total Landwirtschaft Industriemetalle
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Wahrungen Fazit

Hohenflug des Euros gestoppt Mit dem Wind segeln

* Der Hohenflug des Euros wurde mit dem Wahlausgang in * Werden die Finanzmarkte isoliert betrachtet, kdnnte man
Deutschland gestoppt. Die weitere Entwicklung bleibt offen. zum Schluss kommen, dass die Party bald vorbei ist. Die

« Die SNB schitzt den CHF im Gegensatz zum fritheren «deut- amerikanischen Aktienmarkte schreiben fortlaufend neue

* Das britische Pfund hat sich aufgrund der angekiindigten und die Schwellenlander stehen vor einem Comeback.

Leitzinserh&hung der BoE aufgewertet. Andauernde Brexit- * Aber dieser Lauf wird gestitzt durch die konjunkturelle

verhandlungen werden diese Wihrung wieder abschwichen. Grosswetterlage. Die globale Wirtschaft erholt sich zuse-
- Der USD bleibt Leitwihrung, hends, vorauslaufende Indikatoren legen sogar an Starke zu.

Dagegen tritt die expansive Geldpolitik zusehends in den

B ) Hintergrund und wirkt nur noch stitzend, aber nicht mehr
Wahrungsentwicklung

y y 105D (the) Y (rhs) treibend.
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Impressum
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Haftungsausschluss

Die Angaben in diesem Dokument dienen lediglich zum Zwecke der Information und stellen keine Anlageberatung dar. Die
Daten werden ausschliesslich zum persdnlichen Gebrauch sowie zu Informationszwecken bereitgestellt und kénnen jederzeit
ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Die VI Vorsorge tibernimmt keine Gewahrleistung fir Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Aktualitat der publizierten Daten. Die publizierten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen fur
wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch dirfen allein aufgrund dieser Angaben Anlage-
oder sonstige Entscheide gefallt werden. Die VI legt eine Beratung durch eine qualifizierte Fachperson nahe. Die VI Vorsorge
schliesst jegliche Haftung fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art aus der Benutzung dieser Informationen aus.

Performance

Die zukiinftige Performance von Anlagevermdégen ldsst sich nicht aus der aufgezeigten Entwicklung ableiten. Der Wert und die
Rendite von Anlagen kdnnen fallen und steigen. Sie werden durch die Marktvolatilitdt sowie durch Wechselkursschwankungen
beeinflusst. Die VI garantiert keine Werterhaltung oder Wertsteigerung des investierten Kapitals. Die Wert- und
Renditeentwicklung von Fonds beriicksichtigt nicht allfallige beim Kauf, Riickkauf und/oder Umtausch der Anteile anfallende
Kosten und Gebihren.

Quellenangaben
Die Daten basieren auf 6ffentlich zugédnglichen Informationen und Bloomberg Finance L.P.. Bildquellen: VI Vorsorgelnvest AG,
Shutterstock.com

VI Vorsorgelnvest AG T+41 44 21551 67 info@vivorsorge.ch
Binzstrasse 31 F+4144 2155161 www.vivorsorge.ch
8620 Wetzikon



