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Frankreich hat gewahlt

Emmanuel Macron hat sich bei der franzésischen
Prasidentschaftswahl durchgesetzt. Das ist auch ein
Sieg fiir die EU. An den Aktienmarkten sind die Kurse
im Vorfeld bereits stark gestiegen —
Gewinnmitnahmen sind méglich. Mittelfristig gehen
wir von weiter steigenden Notierungen aus. Die
grossten Kursgewinne diirften aber bereits hinter uns
liegen. Die aktuelle Allokation bleibt unverandert.
Aktien bleiben iiber- und Anleihen untergewichtet.
Beim USD sehen wir weiteres Potenzial gegeniiber
dem EUR.

Die Umfrageergebnisse haben sich bestatigt. Der Wahlsieg
von Emmanuel Macron istwichtig fir die Eurozone — Grund
zur Uberschwanglichen Freude besteht aber nicht.
Entscheidend wird nun sein, dass Macron und seine
Bewegung «En Marche!» auch bei den bevorstehenden
Parlamentswahlen punkten kénnen. Nur so kénnen
Reformen auch tatsachlich umgesetzt werden.

InBezug auf die Fundamentaldaten hat sich das Bild
innerhalb der EU bislang kaum gedndert. Die Konjunktur
der Eurozone lduft weiter dusserstschwungvoll. So sind die
Einkaufsmanagerindizes im April weiter gestiegen. Wir
sehen weiteres Kurspotenzial und bleiben auf der
Aktienseite tibergewichtet. Zwar sind die Bewertungen im
Vergleich zur Vergangenheit nicht mehr giinstig, doch im
relativen Vergleich zu Anleihen geben wir Aktien noch
immer den Vorzug.

Inden USA geht nach dem schwachen Mérz der
Stellenaufbau weiter. Die US-Notenbank hat
dementsprechend ihren geldpolitischen Ausblick
unverdndert gelassen. Die ndchste Zinsanhebung sollte im
Juni folgen. Wir gehen von weiter steigenden Renditen aus.
Europdische Anleihen diirften im Sog der US-Anleihen
tendieren.

Mittelfristig bleiben politische Risiken bestehen. Inden USA
erscheinen die Erwartungen an die neue Regierung zu
hoch.

Taktische Positionierung

4%
3%
2%
1%
0%
1%
2%
3%

4%
w
T

NA

<
2

CHF
Gov.
Corp.
Global
EMA
CH
Pazifik
EMA
Rohst.

Europa

Cash Anleihen Aktien Alternative

Taktische Positionierung

Christoph Boner
Head Investment
Management

Asset Allokation
+ Ubergewichtet in Aktien; untergewichtet in Anleihen
* Neutral in Alternativen Anlagen

Anleihen

* Untergewichtet in Staatsanleihen

* Untergewichtet in globalen Anleihen

Insdmtlichen Referenzwahrungen bleiben wir mitder
Duration unter dem jeweiligen Benchmarkniveau.

In Staatsanleihen sowie in globalen Anleihen sind wir
untergewichtet, wahrend wir Unternehmensanleihen
neutral gewichten. Inflationsgeschitzte Anleihen haben
wir beigemischt.

Aktien

* Aktien Eurozone ubergewichtet

Unseres Erachtens tberwiegen die positiven Treiber:
Robuste Konjunkturdaten und positive
Gewinnrevisionen versprechen weiteres
Aufwirtspotenzial bei Aktien, weshalb wir die
Eurozone Ubergewichten.

Alternative Anlagen
* Neutral in Rohstoffen
* Neutral in Wandelanleihen und Hedgefonds

Wahrungen

Aufgrund von Risikotiberlegungen bleiben
Industrielanderwahrungen strategisch abgesichert. Der
USD istin EUR-Mandaten teilweise nicht abgesichert.
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Bewertungen werden mit dusserster Sorgfalt erstellt, doch kann ihre Richtigkeit, Vollstindigkeit und Genauigkeit nicht zugesichert oder
gewdhrleistet werden. Insbesondere umfassen die Informationen in dieser Dokumentation moglicherweise nicht alle wesentlichen Angaben zu
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