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Die Dynamik der US-Wirtschaft bleibt hoch. Die Exporte,
der private Konsum und die Ausriistungsinvestitionen
sind dabei die Haupttriebkrafte. Auch fiir das zweite
Halbjahr stehen die Zeichen fiir eine robuste Zunahme
des BIP gut. Allerdings wird das zweite Quartal kaum zu
Uberbieten sein, denn der starke Zuwachs im
Aussenhandel war bereits auf einen Sondereffekt durch
die eingefiihrten Zélle zuriickzufiihren.

Zukunftig dirften vor allem die gestiegenen Leitzinsen als
auch die Handelskonflikte sowie nachlassende fiskalische
Impulse die US-Konjunktur etwas bremsen.

Das Bild an den Aktienmérkten bleibt weiterhin zwei-
geteilt: In den USA befindet dieser sich in einer deutlichen
Hausse und konnte seit Jahresbeginn nahezu 8 % an Wert
gewinnen, wahrend die Schwellenlander ein Minus von
rund 20 % zu verzeichnen haben. Gerade die Tirkei und
Argentinien sind aufgrund ihrer Auslandsverschuldung im
Scheinwerferlicht der Anleger, wobei wir speziell die Lage
in der Turkei als kritisch beurteilen.

Die gute US-Konjunktur hat dazu gefiihrt, dass die Fed seit
Jahresbeginn die Federal Funds Rate deutlich anheben
konnte, wéhrend das Zinsniveau nach Aussagen der EZB
zumindest tiber den Sommer 2019 hinaus unverandert
bleiben soll. Wahrend die Zinsaussichten in den USA nach
oben gerichtet sind, bleiben sie in der Eurozone und in
der Schweiz durch diese Aussagen begrenzt, weshalb die
Zinsdifferenz zwischen européaischen und US-
amerikanischen Anleihen weiter gestiegen ist. Die letzten
Lohnabschlisse in der Eurozone deuten nun aber darauf
hin, dass der Trend bei den Gehaltern nach oben zeigt
und die Teuerung zunimmt.

Verschiedene Divergenzen, die enge Marktfihrerschaft
und die teilweise sehr ausgeprégte Positionierung der
Anleger beobachten wir mit einer gewissen Sorge. Der
immer noch schwelende Handelskrieg und die
Unsicherheiten in gewissen Entwicklungsmarkten sind
moglicherweise noch nicht voll in den Finanzmérkten
diskontiert. Unsere aktuelle Positionierung reflektiert
daher eine defensive Grundhaltung. Wir beobachten die
Maérkte laufend und sind bereit, uns stérker zu exponieren,
sobald wir Anlageméglichkeiten mit attraktivem Chancen-
Risiko-Verhaltnis sehen.
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« Neutral in Aktien; untergewichtet in Anleihen

« Ubergewichtet in Alternativen Anlagen

« Untergewichtet in Staatsanleihen
« Untergewichtet in globalen Anleihen

In sédmtlichen Referenzwdhrungen bleiben wir mit der
Duration unter dem jeweiligen Benchmarkniveau. In
Staatsanleihen sowie in globalen Anleihen sind wir
untergewichtet, wahrend wir Unternehmens- und
Schwellenlédnderanleihen neutral gewichten.
Inflationsgeschiitzte Anleihen haben wir beigemischt.

« Aktien neutral

Die restriktivere US-Geldpolitik erhoht den Druck auf die
Schwellenlander. Der Handelskonflikt mit den USA droht
zu eskalieren.

. Ubergewichtet in Rohstoffen (Gold)
« Neutral in Wandelanleihen und Hedgefonds

Wir erachten das aktuelle Preislevel als guinstig. Die
allgegenwartigen, geopolitischen Risiken sollten die
zuklnftige Entwicklung des Goldpreises beglnstigen.

Aufgrund von RisikolUberlegungen bleiben Industrie-
l&dnderwéhrungen 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
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 https://www.vpbank.com/rechtliche hinweise.pdf
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