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Die Erh6hung der europaischen Aktienquote im
Februar hatsich ausgezahlt: Europa hatsich zuletzt
deutlich besser entwickeln kénnen als der Restder
Welt. Fiir die kommenden Wochen bestatigen wir
unsere Ubergewichtung in Aktien aus Europa. Bei
Anleihen bleiben wir untergewichtet.

Nach den deutlichen Kursverlusten haben wir die
europaische Aktienquote im Februar erhéht und
unsere Positionierung seitdem unverandert
Ubergewichtet gelassen. Vor allem die anhaltende
Stérke der Unternehmensgewinne in Kombination mit
attraktiven Bewertungsniveaus war fur uns ein Grund,
den Aktienanteil zu erhéhen. Dementsprechend
bestatigen wir unsere aktuelle Positionierung.

Fur den weiteren Jahresverlauf dirften vor allem die
Konjunktur und damitauch das Gewinnmomentum der
Unternehmen entscheidend sein. Wie von uns erwartet,
hat vor allem die gute Berichtssaison dem Aktienmarkt
Unterstltzung geboten. In Europa kam noch hinzu,
dass derUSD zuletzt gegenliberdem EUR aufgewertet
hat. Dank unserer Dollarpositionierung konnten wir
auch von dieser Entwicklung profitieren.

Fazit: Das gesamtwirtschaftliche Bild hat sich zuletzt
eingetribt, und lediglichin den USAist die
konjunkturelle Dynamik dank der Steuerreform noch
intakt. Mittlerweile erscheint diese jedoch als
eingepreist. Die Unternehmensergebnisse fur das erste
Quartal fielen zwar positiv aus, doch auch hierist in den
Folgemonaten mit einer leichten Abschwachung zu
rechnen. Wir bestatigen unsere aktuelle Positionierung.
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Taktische Positionierung

Leiter Investment Management

« Ubergewichtet in Aktien; untergewichtet in Anleihen

« Neutral in Alternativen Anlagen

« Untergewichtet in Staatsanleihen
« Untergewichtet in globalen Anleihen

In sémtlichen Referenzwéhrungen bleiben wir mit der
Duration unter dem jeweiligen Benchmarkniveau. In
Staatsanleihen sowie in globalen Anleihen sind wir
untergewichtet, wahrend wir Unternehmens- und
Schwellenlanderanleihen neutral gewichten.
Inflationsgeschitzte Anleihen haben wir beigemischt.

« Aktien Europa Ubergewichtet

Fir europaischen Aktien spricht die relative glnstigere
Bewertung im Vergleich zu den USA.

« Neutral in Rohstoffen

« Neutral in Wandelanleihen und Hedgefonds

Aufgrund von Risikolberlegungen bleiben Industrie-
|anderwahrungen strategisch abgesichert. Der USD
istin EUR und CHF Mandaten teilweise nicht
abgesichert.



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
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Informationen, welche als zuverldssig eingestuft werden. Diese Dokumentation und die darin abgegebenen Einschétzungen oder Bewertungen
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