Asset Management
Trust reg.

Anlagekommentar

April 2017

Asset Allokation: Aktien weiterhin favorisiert
Makrotkonomisches Umfeld: Stabiles Wachstum
Anleihen: Zinsen setzen Anstieg fort

Aktien: Europa holt auf

Alternative Anlagen: Olpreis fallt zurtick

Wahrungen: Pause in der US Dollar Aufwertung

First-Franz-Josef-Strasse 73 — P.O. Box 237 — FL 9490 Vaduz - Liechtenstein


http://www.crea-group.com/Home.aspx

Asset Allokation

Aktien weiterhin favorisiert

Positiv Uberraschende Wirtschaftsindikatoren,
gepaart mit anziehenden Unternehmensgewin-
nen, und dazu eine global weiterhin expansive
Geldpolitik sind die Griinde, weshalb wir unsere
Praferenz fur Aktien beibehalten. Noch immer
sind wir bei zinstragenden Papieren unterge-
wichtet. Zudem bevorzugen wir Anleihen mit e-
her kurzer Restlaufzeit, um die Risiken steigen-
der Zinsen zu minimieren. Bei Rohstoffen sehen
wir die weitere Preisentwicklung skeptisch und
bleiben an der Seitenlinie, mit der Ausnahme von
Gold, welches uns als Absicherung fur unerwar-
tete Schocks dient. Auch an unserer Vorliebe fiur
den US Dollar &ndern wir vorerst nichts.

Nach den Wahlen ist vor den Wahlen. Dieser abge-
droschene Spruch ist fur die politische Agenda Eu-
ropas im laufenden Jahre passend. Viele Investoren
fragen sich, ob die populistische Welle, welche zum
BREXIT und zur Wahl von Donald Trump geflhrt
hat, auch auf dem alten Kontinent die politische
Grosswetterlage nachhaltig verdndern kann. Ein
erster Gradmesser war die niederlandische Parla-
mentswahl im Mérz. Die Partei von Rechtspopulist
Geerd Wilders konnte zwar zulegen, doch weit we-
niger als befurrchtet, und so wird der amtierende Mi-
nisterprasident wohl auch der kommende sein.
NEXIT, also ein Austritt der Niederlande aus der EU
und dem Euro, ist vorerst also kein Thema.

Aktuell scheint auch die franzésische Prasident-
schaftswahl im April resp. Mai kein politisches Erd-
beben auszulésen. Alle Umfragen sprechen derzeit
dafur, dass der ehemalige Wirtschaftsminister Em-
manuel Macron das Rennen macht, und Marine Le
Pen vom Front National das Nachsehen haben wird.
Somit ware auch ein FREXIT in naher Zukunft keine
Gefahr.

Und im politisch wie auch wirtschaftlich bedeutends-
ten Land Europas, in Deutschland, wird im Septem-
ber das neue Parlament gewahlt. Zwar ist ein Sieg

und eine weitere Kanzlerschaft Angela Merkels bei
weitem nicht sicher, doch ihr grosster Konkurrent,
der Sozialdemokrat Martin Schulz, steht als ehema-
liger Prasident des Europaparlaments sogar fir
noch mehr Europa als Merkel.

Wir gehen darum nicht davon aus, dass die globale
Wirtschafsdynamik durch die anstehenden Wahlen
in Europa nachhaltig gestért wird und halten an un-
serer prozyklischen Portfoliostruktur fest.
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Makrodokonomisches Umfeld

Stabiles Wachstum

Die publizierten Wirtschaftsindikatoren zeichnen
ein sehr erfreuliches Bild der globalen Konjunk-
tur. Die grossten Volkswirtschaften wachsen so-
lide, aber nicht so sehr, als dass die Notenban-
ken allzu stark auf die Bremse treten missten.
Die Inflation ist zwar gestiegen, dies aber vor al-
lem wegen der im Jahresvergleich deutlich hé-
heren Energiepreise. Dieser Impuls wird sich im
Laufe der nadchsten Monate abschwéachen und
die Teuerungsraten werden entsprechend stag-
nieren oder gar fallen. Somit kénnen die Noten-
banken weiterhin eine expansive Geldpolitik be-
treiben, auch wenn die US Fed dieses Jahr noch
2-3 weitere Zinsanhebungen durchfihren wird.

Starke Vorlaufindikatoren

Seit Herbst des vergangenen Jahres steigen nahezu
alle prominenten Vorlaufindikatoren konstant an.
Wir erwarten Wachstumsraten von 2.5% in Austra-
lien, von Uber 2% in den USA, rund 1.5% in Europa
und gut 1% in Japan.
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Bedenkt man, dass aufgrund des zuletzt schwachen
Produktivitdtszuwachses und der demografischen
Voraussetzungen das Potenzialwachstum global
gesunken sein dirfte, ist diese Entwicklung sehr er-
freulich. Noch imposanter und eher atypisch ist die
homogene Entwicklung quer Gber den Erdball

Aufb&dumen der Schwellenlander

Der wirtschaftliche Kurs der bedeutendsten Schwel-
lenlander stimmt ebenfalls optimistisch. Zwar kampft
Brasilien weiterhin mit der andauernden Rezession
und dem politischen Scherbenhaufen, doch lasst die
stark fallende Inflation ein entschiedenes Handeln
der Notenbank zu. So hat diese den Leitzins Uber
die letzten Monate schon um 2% gesenkt und eine
weitere Lockerung ist nur eine Frage der Zeit. Auch
in Russland profitiert die Wirtschaft von tieferen Leit-
zinsen. Indien erholt sich vom Demonetarisierungs-
schock und in China scheint die Regierung die Lage
im Griff zu haben. Schwierigkeiten konnten aber von
einem stark ansteigenden US Dollar ausgehen.
Auch die deutlich gestiegenen Rohstoffpreise sind
anfallig fur eine Korrektur, was nattrlich eine Gefahr
fur rohstoffexportierende Volkswirtschaften darstellt.

Inflation wird sich abschwachen

Fur einige Diskussionen haben die deutlich gestie-
genen Inflationsraten gesorgt. Die im Jahresverlauf
angestiegenen Energiepreise waren der Haupt-
grund. Die Mechanik der Inflations-messung, ndm-
lich der Vergleich der aktuellen Preise mit dem Vor-
jahrespreis, wird Uber die ndchsten Monate dafir
sorgen, dass sich die Teuerung wieder verlangsa-
men wird. Die Notenbanken sind somit nicht ge-
zwungen, in naher Zukunft zu stark auf die Bremse
Zu treten.

Inflationsraten Industrienationen (Konsumentenpreisindex)
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Anleihen

Zinsen setzen Anstieg fort

Nach der dritten Zinsanhebung der US Notenbank
um weitere 25 Basispunkte erwarten die Markte
im laufenden Jahr 2-3 weitere Zinsschritte glei-
chen Ausmasses. Fiur nachstes Jahr wird nur
noch eine weitere Erhdhung erwartet. Die Projek-
tionen der Fed sind deutlich restriktiver. Nach 3
Erhéhungen in diesem Jahr soll das Tempo im
nachsten und Uberndchsten Jahr anhalten und
der Leitzins auf rund 3% bis Ende 2019 steigen.
Wir empfehlen weiterhin ein leichtes Unterge-
wicht und eine kurze Duration.

Fiskalpolitik im Fokus

Sollte die US Administration unter Prasident Trump
stimulierende Massnahmen wie bedeutende Steuer-
senkunten oder Infrastrukturprogramme beschlies-
sen, scheint der Pfad der Fed realistisch. Wenn nicht,
ist zu bezweifeln, ob dieses Tempo anlasslich der
moderaten Inflation und vor dem Hintergrund weiter-
hin expansiver Zentralbanken in Europa und Asien
aufrechterhalten wird. Das Risiko rechtfertigt allemal
eine vorsichtige Haltung gegeniiber Anleihen.

Zinsstrukturkurve noch nicht steil genug
Wir erwarten, dass die Zinskurve angesichts des zyk-
lischen Aufschwungs etwas steiler werden wird und
meiden daher Anleihen mit einer langen Restlaufzeit.
Obwohl wir keinen Ausverkauf bei zinstragenden
Wertschriften prognostizieren, rechnen wir mit besse-
ren Einstiegschancen im Laufe der ndchsten Monate.
US Zinskurve und ISM
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Unternehmensanleihen bevorzugt

Das Argument fiir Unternehmensanleihen vs. Staats-
anleihen bleibt: kann die Wirtschaft das aktuelle
Wachstumstempo zumindest beibehalten, dann ist
nicht mit einer Ausweitung der sogenannten «Credit
Spreads» zu rechnen, und schon gar nicht mit einer
Welle an Unternehmenspleiten. Darum kann der mitt-
lerweile geringe Zinsaufschlag weiterhin mit verhalt-
nismassig wenig Risiko abgeschopft werden

Spread Unternehmensanleihen (BBB) und ISM new orders
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High Yield und Schwellenlander als Beimischung
Auch die Aufschlage fir hochverzinste Anleihen sind
deutlich gesunken und befinden sich nahe der Tiefst-
stande der letzten 10 Jahre. Das globale Tiefzinsum-
feld und die Suche nach Rendite hinterlasst auch in
diesem Marktsegment seine Spuren. Wir halten eine
Untergewichtung fiir angemessen, sehen aber von ei-
nem Verkauf ab.
US High Yield Spread
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Aktien

Europa holt auf

Wir sind weiterhin von der Attraktivitat von Aktien
Uberzeugt. Ein global anziehendes Wirtschafts-
wachstum, steigende Gewinne und eine nicht
Ubermassig optimistische Investorengemein-
schaft lassen weiter steigende Kurse erwarten.
Zwar ist die Bewertung hoch, doch diese wird
kaum der Ausléser fur eine Korrektur sein.

Erleichterung in Europa

Der Jahresbeginn bescherte dem US Aktienmarkt
fast taglich neue Hochststande. Die vage Agenda des
neuen Prasidenten schien den Notierungen jenseits
des Atlantiks Flugel zu verleihen. Infrastrukturpro-
gramme, Steuersenkungen, Deregulierung waren die
Argumente kauflustiger Anleger. In den letzten Wo-
chen ist Europa, zumindest was die Performance im
laufenden Jahr angeht, mit den USA gleichgezogen,
hinkt aber im 3-Jahres-Vergleich noch immer hinter-
her.

Aktien USA vs. Europa (3 Jahre)
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Geholfen haben neben der optimistischeren Wachs-
tumsperspektive auch der Wahlausgang in den Nie-
derlanden sowie die aktuellen Umfrageergebnisse
hinsichtlich der Franzdsischen Prasidentschaftswahl.
Es scheint fast so, als hatte die Prasidentschaft
Trumps zu einem Stimmenverlust der europdischen
Populisten gefuhrt. Wir sehen fir die nachsten 3-6
Monate vor allem aufgrund des héheren operativen
Hebels mehr Chancen in Europa und empfehlen ent-
sprechend ein Ubergewicht. In den USA sind wir
leicht untergewichtet.

Gemischte Aussichten fur die Schwellenlander
Die letzten Wochen und Monate waren ein ideales
Umfeld fur Anlagen in den Schwellenlandern. Der zu-
vor stark angestiegene US Dollar konsolidierte, die
Rohstoffpreise stiegen und die Risikobereitschaft der
Investoren nahm angesichts des positiven Umfeldes
zu. Fur die unmittelbare Zukunft sehen wir mehr Ge-
genwind. Einerseits kdnnte Ungemach von politi-
scher Front drohen. Zwar glauben wir nicht, dass die
US Administration gréssere Handelsbarrieren in Kraft
setzten wird, doch Ausserungen resp. Tweets des
Prasidenten sind unberechenbar und kdnnten zu ei-
ner vorsichtigeren Positionierung der Anleger fiihren.
Schwerwiegendere Folgen durfte aber die von uns er-
wartete weitere Aufwertung des US Dollar haben. Wir
sehen die Fed auf Kurs, die Zinsen weiter zu erho-
hen, wahrenddessen Lander wie Brasilien oder auch
Russland die gefallene Inflation nutzen, um via ex-
pansiver Geldpolitik die lokale Wirtschaft zu unterstit-
zen. Dies sollte zu einer weiteren Erstarkung des
Greenbacks fiihren, was sich negativ auf die Perfor-
mance von Schwellenlanderanlagen auswirkt. Bei
den Rohstoffpreisen, von deren Entwicklung nach wie
vor viele Schwellenlander — sowohl Staaten als auch
Unternehmen — abhangig sind, erwarten wir zumin-
dest eine Konsolidierung, vielleicht gar eine Korrek-
tur. Daher bleiben wir leicht untergewichtet und be-
vorzugen Asien gegenuber Lateinamerika und Ost-
europa.

Performance Schwellenlédnder und handelsgewichteter USD
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Alternative Anlagen

Olpreis fallt zurtick

Der Olpreis hat seit Jahresbeginn rund 10%
eingeblsst. Zwei Griinde scheinen massgeblich
fur den Rickgang verantworlich: Einerseits die
anhaltenden Zweifel beziuglich der Umsetzung
der bereits abgesprochenen Foérderkirzung,
andererseits die weiter steigenden US-
Lagerbestande, wobei diese von temporaren
Importen aus Mexiko aufgrund
Raffiniereausfallen relativert werden sollten.
Auch die steigende Anzahl Bohrlécher in den

USA drickt auf den Preis. Wir sehen nur
begrenztes Upside und bleiben an der
Seitenlinie. Zur Absicherung unerwarteter

Schocks halten wir an unserem strategischen
Gold-Exposure fest.

Olpreis sinkt deutlich
Nach Wochen relativer Preisstabilitat sackt der Ol-
preis im Marz um rund 10% ab.

Olpreisentwicklung 2017
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Obwohl sich die Mitglieder der OPEC grésstenteils an
die vereinbarten Férdermengen resp. Kirzungen hal-
ten, hat die zuletzt rapportierte Produktion Saudi-Ara-
biens eine Ausweitung um gut 200 Tausend Fass pro
Tag gezeigt. Dessen Olminister reagierte gereizt auf
das Thema und meinte, Lander wie Russland und
Irak wiirden sich nicht an die Vereinbarungen halten,
und so kénne Saudi-Arabien die getroffenen Abspra-
chen auch nicht einhalten. Man darf gespannt sein,
wie die Gesprache anlasslich des nachste OPEC Mi-
nistertreffens im Mai verlaufen werden.

Steigende US Produktion

Neben der fragilen OPEC-Allianz lasst auch die wei-
ter ansteigende Anzahl Bohrlécher in den USA kei-
nen starken Anstieg des Olpreises zu. Es bleibt span-
nend, wann und wie stark die US Férderung auf den
gefallenen Olpreis reagiert. Die Zahlen der nachsten
Wochen werden Aufschluss geben tber die Forder-
kosten der US Schieferdlindustrie.

Anzahl Borlécher in Nordamerika und der Olpreis
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Hedge Funds mit positivem Jahresauftakt

Dank der anhaltend positiven Aktienmarktentwick-
lung ist es vielen Hedge Fund Managern im 1. Quartal
gelungen, eine positive Performance auszuweisen.
Aktienstrategien konnten das Quartal mit Gberdurch-
schnittlichen Renditen abschliessen, wahrend syste-
matische Strategien mehr Schwierigkeiten bekunde-
ten. Die zuletzt nicht mehr so klare Richtung vieler
Markte, zu beobachten bei den Zinsen und vor allem
auch bei den Wahrungen, driickte die Performance
nach unten. Relative Value und Event Driven Mana-
ger nutzten dagegen das fur sie attraktive Umfeld und
erzielten ansténdige Ertrage. Wir haben Uber die letz-
ten Monate unser Exposure tendenziell reduziert und
sehen von grésseren Verschiebungen momentan ab.



Wahrungen

Pause in der US Dollar Aufwertung

Der US Dollar konnte den Schwung des letzten
Jahres nicht ins laufende Jahr Gbernehmen. Im
ersten Quartal wertete die US Wahrung gegen-
Uber den wichtigsten Handelspartnern leicht ab.
So konnten der japanische Yen und der Euro et-
was vom verlorenen Boden gutmachen. Basie-
rend auf unserem Zinsausblick, vor allem auch
was die Politik der Notenbanken angeht, erwarten
wir eine weitere Aufwertung des Dollars, vor al-
lem gegentber denjenigen Wahrungen, welche
noch immer von der eigenen Notenbank mittels
unkonventionellen Massnahmen gezielt ge-
schwacht werden. Wir empfehlen daher ein Unter-
gewicht im Euro und im Yen.

Zinsdifferenz als Hauptargument

Unterschiedliche Zinsniveaus werden vom Markt mit-
tels Adjustierung der Wé&hrungskurse ausgeglichen.
So geht eine Hoherverzinsung von Anleihen in USD
meist einher mit einer kurzfristigen Aufwertung des
Greenbacks. Dieses Muster kann in den letzten Mo-
naten beobachtet werden. Mitte 2016 haben die In-
vestoren — basierend auf positiven Wirtschaftsdaten
— angefangen, einen restriktiveren Kurs der Fed und
somit héhere Zinserwartungen einzupreisen. Gleich-
zeitig stehen européische oder auch japanische An-
leihen noch immer auf dem Einkaufszettel der lokalen
Notenbank. Eine Aufwertung des US Dollars war die
logische Folge.

Handelsgewichteter USD und reale Zinsdifferenz
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Seit Ende Jahr hat sich der Zinsanstieg in den USA
verlangsamt, wahrend sich global das Zinsniveau
leicht nach oben verschoben hat. Die Aufwertung war
gestoppt. Die Fed wird nach der Anhebung vom Marz
weitere Zinsschritte vornehmen. In Europa und Japan
hingegen erwarten wir fir die absehbare Zukunft kei-
nerlei Zinserhdhung. Im Gegenteil, die Notenbanken
werden sich gegen einen ungewollten Zinsanstieg zur
Wehr setzen. Somit scheint fir uns eine erneute Er-
starkung der US Wéahrung als das wahrscheinlichste
Szenario.

GBP Einschéatzung schwierig

Das Britische Pfund bewegt sich seit einem halben
Jahr in einer engen Handelsspanne. Nach dem ers-
ten Kursrutsch als Folge des BREXIT Votums folgte
im Oktober, im Anschluss an den Parteitag der regie-
renden Partei, der nachste Dampfer. Premier May
machte klar, dass sie harte Verhandlungen fihren will
und keine Vereinbarung einer fiir Grossbritannien un-
vorteilhaften Vereinbarung vorziehen werde. «Hard
BREXIT» war geboren.

GBP gegenuber USD
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Wir sehen die Beruhigung noch nicht als Kaufsignal.
Die vorgesehene Verhandlungsfrist von 2 Jahren hat
mit dem Austrittsantrag am 29. Méarz begonnen. Je
deutlicher das Ergebnis wird, desto eher wird die
Wahrung verlorenes Terrain zuriickgewinnen kon-
nen. Fir ein grésseres Exposure ist es aber noch ei-
nige Monate zu fruh.



Markte im Uberblick

Indexstand Performance
Anleihen Benchmark W3dhrung per31.03.2017 seit 31.12.2016
Staatsanleihen CHF Bloomberg/EFFAS Bond Indices Swiss Gov 3-5 CHF 206.01 -0.2%
Staatsanleihen EUR Bloomberg/EFFAS Bond Indices Euro Gov 3-5 EUR 203.02 -0.5%
Staatsanleihen GBP Bloomberg/EFFAS Bond Indices UK Gov 3-5 GBP 468.87 0.5%
Staatsanleihen USD Bloomberg/EFFAS Bond Indices US Gov 3-5 usD 343.06 0.6%
Unternehmensanleihen CHF Bloomberg Barclays Swiss Franc Agg Corp 3-5 CHF 137.91 0.0%
Unternehmensanleihen EUR Bloomberg Barclays Euro Agg Corp 3-5 EUR 237.03 0.2%
Unternehmensanleihen GBP Bloomberg Barclays Sterling Corp 3-5 GBP 262.52 1.3%
Unternehemensanleihen USD  Blooomberg Barclays US Corp 3-5 usD 247.18 1.2%
Schwellenldnderanleihen LC Bloomberg Barclays EM Hard Currency Agg USD-H 366.75 3.1%
High Yield Anleihen Bloomberg Barclays Global High Yield USD-H 445.24 3.0%
Inflation-Linked global Bloomberg Barclays Global Govt Inflation Linked USD-H 255.34 0.5%
Aktien
Aktien Schweiz MSCI Daily TR Net Switzerland CHF 2'449.19 6.7%
Aktien Eurozone MSCI Daily TR Net EMU EUR 342.43 7.1%
Aktien UK MSCI Daily TR Net UK GBP 10'883.69 3.8%
Aktien USA MSCI Daily TR Net USA uUSD 6'138.10 6.1%
Aktien Japan MSCI Daily TR Net Japan JPY 1'705.77 -0.2%
Aktien Pazifik ex Japan MSCI Daily TR Net Pacific Ex Japan usD 5'666.12 11.8%
Aktien Schwellenldnder MSCI Daily TR Net Emerging Markets usD 423.31 11.4%
Alternative
Rohstoffe BBG Commodity Index TR usD 172.83 -2.3%
Hedge Funds HFRX Global Hedge Fund Index usD 1'223.08 1.6%
Private Equity LPX50 Listed PE USD TR uUsD 2'245.31 7.2%
Rendite Zinsanderung
Zinsen per31.03.2017 seit 31.12.2016
3 M Libor CHF ICE LIBOR CHF 3 Month CHF -0.73 0.00
Eidgenossen 10 Jahre Switzerland Govt Bonds 10 Year CHF -0.09 0.10
3 M Euribor Euribor 3 Month ACT/360 EUR -0.33 -0.01
Bundesanleihen 10 Jahre Germany Generic Govt 10Y Yield EUR 0.33 0.12
3 M Libor GBP ICE LIBOR GBP 3 Month GBP 0.34 -0.03
Gilts 10 Jahre UK Generic Govt 10Y Yield GBP 1.14 -0.10
3 M Libor USD ICE LIBOR USD 3 Month usD 1.15 0.15
Treasuries 10 Jahre US Generic Govt 10 Year Yield usD 2.39 -0.06
Wechselkurs Performance
Wahrungspaare per31.03.2017 seit 31.12.2016
EUR vs. CHF EUR-CHF 1.069 -0.3%
USD vs. CHF USD-CHF 1.003 -1.6%
GBP vs. USD GBP-USD 1.255 1.7%
EUR vs. USD EUR-USD 1.065 1.3%
USD vs. JPY USD-JPY 111.390 -4.8%
USD vs. CNY USD-CNY 6.887 -0.8%

Quelle: Bloomberg
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