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Zeichen stehen auf Entspannung
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Okonomische Friihdaten sprechen eine ziemlich
deutliche Sprache. Die Risiken einer Rezession sind
gesunken und eine Erholung ist wahrscheinlicher
geworden. Darum heben wir die Aktienquote an und
fokussieren uns dabei auf Europa.

Das Jahr hat an den Finanzmarkten mit grosser Aufregung
begonnen. Die beflrchtete Eskalation der Auseinander-
setzung zwischen dem Iran und den USA konnte gestoppt
werden, es blieb bei einem verbalen Schlagabtausch. Die
rasche Entspannung der Lage auch an den Finanzmérkten
hat gezeigt, dass Anleger mit neuer Hoffnung ins noch
junge Jahr gestartet sind. Sie sind eher optimistisch als
pessimistisch, aber wie langjdhrige Stimmungsindikatoren
zeigen, nicht Ubertrieben zuversichtlich. Dazu haben eine
erste Einigung im Handelsstreit zwischen den USA und Chief Investment Officer VP Bank Gruppe
China sowie der beschlossene Brexit, der Austritt

Grossbritanniens aus der Europédischen Union, einen

Beitrag geleistet.

Die Aktienquote wird von untergewichten auf neutral
erhéht. Dies erreichen wir mit der Steigerung auf die
strategische Quote in der Referenzwéhrung. Zudem
bauen wir ein Ubergewicht in Aktien Europa auf.

Gleichzeitig zeigen Konjunkturdaten eine Bodenbildung
nach dem Abwaértstrend an. In Deutschland etwa sind die
Exporterwartungen gestiegen, nicht zuletzt weil Chinas
Importe deutlich angezogen haben. Generell unterstitzt
wird diese Entwicklung von den Notenbanken, die erneut
viel glinstiges Geld in die Wirtschaft pumpen. Somit ist -

wie in unserem Basisszenario fiir 2020 erwartet - die Re- Das bisherige Untergewicht in USD-Anleihen wird
zessionswahrscheinlichkeit klar gesunken. Die noch im aufgeldst. Wir erwarten keinen Zinsanstieg und wir
Dezember erhohten Risiken haben sich nicht mate- holen uns damit Zinsertrag ins Portfolio.

rialisiert.

Wir wollen dieser Entwicklung Rechnung tragen und
erhéhen das Gewicht der Aktienposition. Unser Augen-
merk liegt dabei auf Europa. Der européische Markt ist in
einer Phase der konjunkturellen Erholung am besten
positioniert. Gleichzeitig erhalten die Anleger dort eine
Dividendenrendite, die klar Uber den Zinsen von
Unternehmensanleihen liegt. Relativ zu den anderen
Markten sind die Bewertungen nicht Gbertrieben. Von
Gold sind wir weiterhin Uberzeugt, kiirzen jedoch die

Gold hat sich Anfang Jahr als Absicherung bewiesen.
Nachdem die Risiken fir Anleger insgesamt gesunken
sind, reduzieren wir das Ubergewicht von Gold.
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Basis: Mandat CHF Ausgewogen
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Wichtige rechtliche Hinweise

Diese Dokumentation wurde von der VP Bank AG (nachfolgend Bank) erstellt und durch die Gesellschaften der VP Bank Gruppe vertrieben. Diese
Dokumentation stellt kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Die darin enthaltenen
Empfehlungen, Schatzungen und Aussagen geben die persénliche Auffassung des betreffenden Analysten der VP Bank AG im Zeitpunkt des auf der
Dokumentation genannten Datums wieder und kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Die Dokumentation basiert auf
Informationen, welche als zuverlassig eingestuft werden. Diese Dokumentation und die darin abgegebenen Einschatzungen oder Bewertungen
werden mit dusserster Sorgfalt erstellt, doch kann ihre Richtigkeit, Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht zugesichert oder gewahrleistet werden.
Insbesondere umfassen die Informationen in dieser Dokumentation méglicherweise nicht alle wesentlichen Angaben zu den darin behandelten
Finanzinstrumenten oder deren Emittenten.

Weitere wichtige Informationen zu den Risiken, welche mit den Finanzinstrumenten in dieser Dokumentation verbunden sind, zu den
Eigengeschéften der VP Bank Gruppe bzw. zur Behandlung von Interessenkonflikten in Bezug auf diese Finanzinstrumente sowie zum Vertrieb
dieser Dokumentation finden Sie unter http://www.vpbank.com/rechtliche Hinweise
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