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LIEBE LESERINNEN UND LESER

Triigerische Stabilitdt an den Finanzmarkten?

Die wirtschaftlichen Fundamentaldaten haben sich im
ersten Halbjahr 2017 positiv entwickelt und auch die
Frihindikatoren zeigten einen stetigen Trend nach oben.
Dieser Umstand gepaart mit der Trump-Euphorie und
dem fiir Europa beruhigenden Wahlausgang in Frank-
reich hat zu einer insgesamt erfreulichen Entwicklung
an den Aktienmarkten gefiihrt und wohl so manchem
Anleger in den vergangenen Monaten die Sorgenfalten
geglattet. Nachdem insbesondere die politischen Risiken
in Europa im Fokus standen, durfte nun die Aufmerk-
samkeit der Investoren im zweiten Halbjahr auf die Zen-
tralbanken wie auch auf den kiinftigen Kurs des US-Pra-
sidenten gerichtet sein. Obwohl dieser seit seiner Wahl
von den Finanzmarkten gefeiert wurde, lasst sein bis
anhin erbrachter Leistungsausweis zu wiinschen tbrig.
Seine grossten Wahlversprechungen konnten noch
nicht ansatzweise in die Tat umgesetzt werden und die
Art seiner Amtsausiibung stosst zunehmend auf Kritik.
Die stetige Unruhe um Donald Trump und die Tatsache,
dass er nicht nur ein gespaltenes Land regiert, sondern
auch Prasident einer gespaltenen Partei ist, lasst Zweifel
beziiglich der Umsetzbarkeit seiner angestrebten Re-
formen aufkommen.

Vor diesem Hintergrund ware es angebracht, die aktu-
elle Ausrichtung des Portfolios zu hinterfragen. Wir
empfehlen aufgrund des erfreulichen ersten Semesters,
eine Teilabsicherung der Aktienquote vorzunehmen. Dies
bietet sich durch die aktuellen Tiefststande bei den Vola-
tilitaten besonders an, da es den Erwerb von Absiche-
rungsprodukten zu giinstigen Preisen ermoglicht.

Mario Geniale, Chief Investment Officer
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Perspektiven

Nachdem die meisten politischen Risiken in Europa aus dem Weg ge-
raumt wurden, hat sich das Empfinden uber die Wirtschaftslage deutlich
verbessert. Die Konsumentenpreise in der Eurozone scheinen langsam
anzuziehen, die Wachstumszahlen entwickeln sich weiter positiv und die
Arbeitslosigkeit ist auf ein Mehrjahrestief gesunken.

Der Schweizer Wirtschaft scheint die positive Erholung in Europa gutzutun.
Die letzten inlandischen Wirtschaftszahlen zeigen eine positive Tendenz.
Interessant ist, dass auch die Uhren- und Schmuckindustrie kraftig gewach-
sen ist. Dieser Sektor verzeichnete sogar das starkste Quartalswachstum
seit 2011.

Anlegerstimmung im Euroraum steigt,
wahrend die US-Wirtschaft abkuhlt

In den USA hingegen verblasst die Trump-Euphorie allmahlich und die
Wirtschaftszahlen gonnen sich eine Verschnaufpause auf hohem Niveau.
Gemass den neusten Daten des US-Handelsministeriums dirfte das US-
Wachstum gegenuiber dem Vorquartal um 1.2% zugelegt haben. Zurlckzu-
flihren ist dies unter anderem auf das Konsumverhalten der US-Amerikaner:
Der Index fiir das Konsumentenvertrauen hat sich in den letzten Monaten
nur sehr schwach entwickelt.

Die Entwicklung in Europa und den USA hangt im Weiteren wesentlich vom
kiinftigen Verhalten der Zentralbanken ab. Wahrend die US-Notenbank wei-
ter die Zinsen anheben duirfte, rechnen wir in Europa mit einem Nachlassen
der ultralockeren Geldpolitik. Die Herausforderung fiir die Schweizer National-
bank wird sein, inmitten dieser zwei Wirtschaftsmachte den Schweizer
Franken auch in Zukunft in ruhigem Fahrwasser zu halten. (cal)



Die Markte

«Euphorie an den Finanzmarkten klingt ab»

Donald Trump hat wahrend der ersten 100 Tage fast kein Fettndpfchen ausgelassen und regelmadssig liber Twitter verbal ausgeteilt.
Handfeste Fortschritte seiner «<America First»-Wirtschaftspolitik fehlen aber weitgehend. Entsprechend ist die Euphorie an den Finanz-
maérkten am Abklingen. Die einzigen «Quasi-Konstanten» bleiben die filhrenden Notenbanken, die sich angesichts der (politischen)
Unsicherheiten nur in homdopathischen Dosen (Fed) oder tiberhaupt nicht bewegen (EZB, BoJ, SNB). Kein Wunder kiimmern die An-
leger angesichts der anhaltenden Liquiditidtsschwemme und der regen Zusammenschluss- und Ubernahmeaktivititen geopolitische
Spannungen nicht. (jub)

AKTIEN SCHWEIZ

Trotz des Damoklesschwerts der franzésischen Prasidentschaftswahl fiihr-
ten unerwartet bessere Berichterstattungen diverser Unternehmen (ABB,
LafargeHolcim, UBS) zu Preisaufschldgen am Schweizer Aktienmarkt. Mit
24.5 deutet das Kurs-Gewinn-Verhaltnis des Swiss Leader Index im Europa-
vergleich auf eine Uberbewertung hin (im Vergleich: Euro Stoxx 50 mit 20).
Untermauert wird diese durch positive Wachstumsprognosen fiir die
Schweizer Wirtschaft (ZEW-Credit-Suisse-Index). Ein genauerer Blick auf die
Kursverlaufe mahnt allerdings auf dem aktuellen Niveau zu Zurlckhaltung.
Titel, die zuletzt die Gunst der Anleger nicht auf sich ziehen konnten, wie
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=——SMIlIndex == LafargeHolcim Swisscom == Swiss Re
LafargeHolcim, Swisscom oder Swiss Re sind interessante Kandidaten. (goste)
AKTIEN EUROPA Euro Stoxx 50
Emmanuel Macron, als moderne Version der Jeanne d’Arc, rettet Frankreich  4° el
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und versetzt die europdischen Borsen «en marche». Zusatzlich festigt das
Uberraschend starke Abschneiden der CDU/CSU bei den Landtagswahlen die
Position von Bundeskanzlerin Angela Merkel und damit der gesamten Euro-
zone. Einerseits ist der konjunkturelle Frithling vor allem der ultraexpansiven
Geldpolitik der EZB zu verdanken. Andererseits stellen die schwierigen Brexit-
Verhandlungen, Trumps verbale «Bad Germany»-Attacke gegen den inter-
nationalen Freihandel, die anstehenden Wahlen sowie die latente Terrorgefahr ¢,
ein ernsthaftes Riickschlagpotenzial dar. Wir setzen weiterhin auf Aktien- 12 [0102 03 04 05 06 07 08 03 10 11 12 |o102 05 o4 05 08
anlagen in kapitalstarke und global tatige Unternehmen wie Allianz, BASF und e o Alans BASE _fﬁézmep AV

ING Groep NV. (jub)

AKTIEN USA S&P 100

In der auslaufenden Berichtsaison zum 1. Quartal gelang den US-Firmen des ﬁg L
S&P500-Index ein rekordhohes Gewinnwachstum von +14%. So erfreulich 140 W--M, -
dieses Resultat ausfallt, deutet es doch auf eine Stagnation hin. Trotz guter Eg o LA

Arbeitsmarktdaten mit scheinbarer Vollbeschaftigung und allgemein robusten 110 e ==
Makrodaten zur amerikanischen Wirtschaft schranken die zu erwartenden 122 i,

Zinserhohungen und hohen Bewertungen das Aufwartspotenzial der US-  so
Aktienmarkte ein. Das Ergebnis sehen wir in seitwarts tendierenden Borsen. Zg
Opportunitaten orten wir im Technologiesektor, mit den Favoriten Alphabet

und Apple sowie im Bankentitel JPMorgan. (jb)
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OBLIGATIONEN Schweizer 10-Jahres-Zinsen (Swaps)

Die Obligationenmarkte wurden 2017 von einer volatilen Seitwartsbewegung °4°
0.30

in den Zinsen und sinkenden Kreditpramien gepragt. Die erste grossere politi- 7, A " P ‘ ’
sche Hirde konnte mit der Wahl von Emmanuel Macron tiberwunden werden. o1o {"\, ¥/

Das Sentiment wie auch die Fundamentaldaten in Europa machen aktuell 70_12 P

einen soliden Eindruck und auch die Kerninflation hat zuletzt angezogen. 5 " Y

Wir erwarten deshalb, dass die EZB bis im Herbst die Markte auf eine wei- -030 \A\ N\z‘v“'{ AV

tere Reduktion (Tapering) ihrer Anleihekdufe vorbereiten wird. Dies diirfte 2:2 v

zu einem Anstieg der Zinsen flihren. Wir empfehlen deshalb, das Zinsrisiko 06 07 08 09 10 11 12 oo o o3 g2 o5 oe

zu reduzieren, ohne aber das Kreditrisiko aus den Augen zu verlieren. (muc) 2016 2017
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Die Kolumne

Mit Markus Allemann, Leiter Spezialprojekte

s

«SAGEN SIE MAL, WIE VIEL VERDIENEN SIE?»

LIEBE LESERINNEN UND LESER

Uniiblich, schockierend, irritierend, unan-
standig und provozierend! Fiihlen Sie sich
mit dieser eigentlich simplen Frage ange-
griffen? Macht Sie das unsicher, oder finden
Sie das ganz einfach bl6d? In der Schweiz
spricht man nicht dariiber, wie viel man ver-

vorgestellt, und der fragte mich als Erstes:

How much are your earnings? Dies brachte
mich unwillkiirlich in grossere Verlegenheit,
weil ich nicht darauf gefasst war. Eine Gegen-
frage hatte geholfen, dann hitte ich vielleicht
auch eine passende Antwort liber meine

wenn man rechnet und diese liberdimen-
sionierten Gehalter in Relation zu seinem
eigenen setzt.

Und schon zeigt es sich, wie heikel es sein
kann, wenn manche Dinge allzu transparent

dient, und fremde Leute danach zu fragen, ist
schon fast kriminell frech. Die eigenen L6h-
ne werden bei uns wie ein Staatsgeheimnis
gehiitet und kaum offentlich diskutiert.
Wenn schon etwas preisgeben, dann macht
man das in der Offentlichkeit mit Prestige-
kaufen sichtbar. So lasst sich das Interesse
von neugierigen Personen, die nach dem In-
halt des Portemonnaies anderer Menschen
lechzen, ganz einfach stillen. Man rechnet
namlich aufgrund der sichtbaren Kostbar-
keiten einfach hoch und schatzt wie folgt
ab: Wenn sich diese Person so etwas leisten
kann, dann muss sie so und so viel verdie-
nen! Ganz einfach, oder?

Doch der Schein triigt, so einfach ist die
Rechnung halt doch nicht. Die Neugier, was
jemand verdient, bleibt fast immer uner-
fiillt und ein Tabu. Ganz im Gegensatz zu
anderen Landern, wo die Sitten anders sind,
wie z.B. in England oder in Schweden. Da
redet man ganz offen liber Lohne, und nie-
mand stort sich daran. Diese Erfahrung habe
ich selbst vor vielen Jahren in London ge-
macht. Da wurde mir ein englischer Kollege

Lippen gebracht. Ob diese Gewohnheit, of-

fen liber Saldre zu sprechen, besser ist, kann
ich schwer abschatzen. Doch die Erfahrung
zeigt, dass Transparenz im Allgemeinen fast
immer auch zu positiven Resultaten fiihrt.

«Transparenz fuhrt im
Allgemeinen fast immer
zu positiven Resultaten»

Ausnahmen bestatigen die Regel. Transpa-
rent gemachte Verglitungen fiihren schnell
mal zu angeregten Debatten. Menschen
aller Schichten fiihlen sich angesprochen.
Ein Beispiel dazu: wenn die Lohne und Boni
von Topangestellten von Schweizer Gross-
banken, wie kiirzlich geschehen, bekannt
gemacht werden. Man unterstellt diesen
Bankern Abzockerei, fehlende Sensibilitat
und Uberheblichkeit. Wohl, wenn auch nicht
immer, zu Recht. Aber wo liegt die Grenze
zum richtigen, akzeptablen Gehalt? In die-
sem Fall fiihlt sich ein jeder und eine jede
kompetent, darliber zu wettern. Schlimmer
noch, man fiihlt sich klein und betrogen,

werden. Nicht nur Neid, sondern auch Hass
werden geschiirt, Graben werden aufgeris-
sen, die eigentlich nicht entstehen sollten.

Da erstaunt es dann doch, dass sich in un-
serem Land kaum jemand uber iiberdimen-
sional hohe Einkiinfte von Spitzensportlern
aus dem In- oder Ausland aufregt. Denn
diese Berufssparte ist eine der wenigen, die
allgemein sehr transparent ist. Wer wie
viel verdient, wird sogar in Ranglisten publik
gemacht. Wenn ich hore, dass ein gewisser
Fussballer pro Tag so zwischen 200 000 und
250 000 Franken verdient (bekanntes Jah-
ressalar durch 365 geteilt), dann beginne
auch ich zu rechnen. Noch besser, ich mache
nachste Woche einen Termin mit meinem
Vorgesetzten und rechne mit ihm zusam-
men. In aller Bescheidenheit nicht auf Tages-,
sondern auf Jahresbasis! Ein Tipp an alle,
die sich argern: Meine Verhandlungsbasis
wird sein: Tagessatz = Jahressatz.

Bei diesem Gleichheitsprinzip sieht die
Welt besser aus.
Viel Gliick!

Die Kolumne widerspiegelt die persénliche Meinung
des Autors.

Markus Allemann ist Leiter Spezialprojekte am Haupt-
sitz in Basel. Er verfligt Uiber jahrzehntelange Erfah-
rung im Bereich Research und Portfolio Management,
u.a. auch als ehemaliger Abteilungsleiter bei Clariden
Heusser und Wirtschaftsredaktor der «Berner Zeitung».
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In Klirze

Aktuelle Themen in Kiirze

Drohnen und Roboter — unbemannt
hoch hinaus

Unbestritten zahlen zurzeit Drohnen und Robotik auch in der An-
lagewelt zu den Topthemen. Der Einsatz fortgeschrittener Robotik
kdénnte ab dem Jahre 2025 Werte in Hohe von bis zu 4.5 Billionen
Us-Dollar jahrlich erreichen. Die Einsatzgebiete sind nahezu un-
begrenzt. Oft sind technologische Trends allerdings eher von einem
unverhaltnismassigem Investorenverhalten getrieben statt von
fundamentalen Analysen. Fiir interessierte Anleger kann es sich
trotzdem lohnen zu investieren. Allerdings nicht nur in die Produ-
zenten von Endprodukten, sondern auch in die Komponentenherstel-
ler. Denn Letztere durften ebenfalls von einem Aufwind profitieren.
Sprechen Sie mit uns, wir zeigen lhnen gerne interessante Anlage-
moglichkeiten auf. (mch)

Banque CIC (Suisse) unterstiitzt die
Entwicklung einer sprechenden Uhr

Seit drei Jahren engagiert sich die Banque CIC (Suisse) im Rahmen
ihres gemeinnitzigen Engagements fiir sehbehinderte und blinde
Menschen und setzt sich gemeinsam mit dem Schweizerischen
Zentralverein furr das Blindenwesen (SZB) dafiir ein, deren Lebens-
qualitat zu steigern. Dabei beteiligte sie sich an der Entwicklung
einer sprechenden Armbanduhr —dem zweitwichtigsten Hilfsmittel
von Sehbehinderten und Blinden. Seit Juni 2017 ist die analoge
Quarzuhr mit dem Namen «ACUSTICA» im Handel erhaltlich. Erfah-
ren Sie mehr unter www.cic.ch/szb.

CIC

Put-Optionen:
Der Preis ist heiss

In Zeiten geopolitischer Unsicherheiten haben Europas Aktienmark-
te zuletzt fulminante Erleichterungsrallyes hingelegt. Zugleich
zog die wirtschaftliche Erholung in der EU neues Kaufinteresse
am Schweizer Aktienmarkt an. Somit ist es nicht weiter verwun-
derlich, dass die Pramien der SMI-Put-Option (Laufzeit Dezem-
ber 2017) gerade mal bei 4% notieren, um 100% des Aktienport-
folios abzusichern. Auch wenn wir nicht das Ende der Aktienhausse
herbeisehnen mochten, lasst sich eins ganz gewiss als Argument
fir Put-Optionen einbringen: der niedrige Preis. Diesen kennen
wir nach Oscar Wilde. Den Wert der Absicherung hingegen wird
die nahe Zukunft zeigen. (goste)

Aktuelle Zinssatze in CHF

(Stand 01.07.2017)

Fiir Sparen und Vorsorgen Privatpersonen Geschaftskunden
Sparkonto 0.200% kein Angebot
Anlagekonto 0.150% 0.050%
3a Vorsorgekonto 0.550% kein Angebot
Freiziigigkeitskonto 0.250% kein Angebot
Fiir den alltdglichen Gebrauch

Privatkonto 0.030% kein Angebot

Kontokorrent kein Angebot 0.000%

Sparkonto/3a Vorsorgekonto: Angebot fiir Kunden mit Domizil Schweiz.
Die aktuellen Zinssatze und Konditionen finden Sie jeweils auf www.cic.ch.

BANQUE CIC |SUISSE]

Die Bank der Privat- und Geschaftskunden

Basel, Fribourg, Genf, Lausanne, Lugano, Neuchatel, Sion, Ziirich

T 0800242 124
www.cic.ch

DISCLAIMER Die erwarteten Renditen und das geschatzte Risiko sind keine zuverldssigen Indikatoren fiir die kiinftigen Renditen und das kiinftige Risiko. Die effektiven Renditen kénnen deutlich von
diesen Werten abweichen, die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis fiir kiinftige Ertrage. Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Konditionen sind rein indikativ und kénnen je-
derzeit Anderungen unterworfen sein. Die Bank CIC (Schweiz) AG gibt keine Gewahr hinsichtlich der Zuverlassigkeit und Vollstandigkeit des vorliegenden Dokuments und lehnt jede Haftung fiir Ver-

luste ab, die sich aus dessen Verwendung ergeben kénnen.
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