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Anlagekommentar

Strategie in Klrze

Es gibt Jubilaen, die vergisst man lieber. Vor
zehn Jahren entwickelte sich die grosste Finanz-
krise seit der «Grossen Depression» in den
1930er Jahren. Die Folgen sind zum Teil bis
heute splrbar. An der Borse erreichte die Fi-
nanzkrise ihren Hohepunkt im Marz 2009. Da-
mals fiel der breite amerikanische Aktienindex
S&P 500 bis auf die teuflische Zahl von 666
Punkten und drehte seither markant Richtung
Norden. Seitdem kennen die Aktienindizes in
den Vereinigten Staaten und Europa fast nur
eine Richtung, namlich jene nach oben. Der Kon-
junkturoptimismus, den der Regierungswechsel
in Amerika ausgeldst hat, liess die Aktienmarkte
in den ersten Monaten des Jahres 2017 auf bei-
den Seiten des Atlantiks nochmals signifikant
ansteigen. S&P 500 und Nasdaq 100 sind dieses
Jahr, per Ende Marz, bereits 6% und 10% gestie-
gen. Europadische Indizes wie der Dax oder der
SMI kommen auf ein Plus von rund 7%. Spitzen-
reiter auf dem alten Kontinent sind der spani-
sche (10%) und der polnische (14%) Leitindex.
Eine starke Stitze erhalten die Markte von den
Gewinnerwartungen, welche von der global ro-
busten Konjunktur getrieben werden. Regional
bevorzugen wir nach wie vor Europa versus den
USA. Dafur sprechen das starkere Gewinn-
wachstum und die tiefere Bewertung.

Auf der anderen Seite sehen wir aber auch még-
liche negative Aspekte. Allen voran die politi-
schen Unwagbarkeiten, an denen es in den USA
und in Europa nicht mangelt. Frankreich,
Deutschland und maglicherweise auch Italien
werden in diesem Jahr Wahlen abhalten. Dazu
gesellen sich die Austrittsverhandlungen des
Vereinigten Kénigreichs mit der EU, die langwie-
rig und fur viel Verunsicherung sorgen durften.
Man darf nicht vergessen, dass die Union mit
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dem Austritt Grossbritanniens 13% der Bevdlke-
rung und sogar fast einen Funftel ihrer gesam-
ten Wirtschaftsleistung verliert. In den USA
scheint es den Markteilnehmern langsam zu
dammern, dass vieles, was Donald J. Trump
wahrend des Wahlkampfs in Aussicht gestellt
hat, an der konkreten Umsetzung oder schlicht
an den politischen Realitaten in Washington zum
Scheitern verurteilt ist. Wahrend die Umgestal-
tung von «Obamacare» klaglich scheiterte - es
kam nicht einmal zu einer Abstimmung infolge
der geringen Erfolgsaussichten - bleibt abzu-
warten, wie es mit der gross angepriesenen Un-
ternehmenssteuerreform weitergeht. Es wird
der Tag kommen an dem die «Trump-Administ-
ration» an den Taten gemessen wird, ansonsten
durften die Bérsen eine andere Richtung ein-
schlagen.

Wie im letzten Anlagekommentar bereits er-
wahnt, haben wir im Februar respektive Marz
unsere Portfolios teilweise mittels eines geeig-
neten Instruments abgesichert. Aufgrund der
tiefen Volatilitat war die Absicherung attraktiv.
Wichtig erscheint uns an dieser Stelle festzuhal-
ten, dass wir keinen extremen Kurssturz erwar-
ten und mittelfristig konstruktiv positiv bleiben -
wir halten deshalb an unserer neutralen Aktien-
quote fest. Eine temporare vorsichtige Haltung
und Sicherung der erzielten Gewinne erscheint
uns aber opportun.

Konjunktur

Einen Tag fur die Geschichtsblcher durfte der
29. Marz 2017 darstellen. Premierministerin The-
resa May Ubermittelte offiziell die Austrittserkla-
rung nach Artikel 50 des Lissabon-Vertrages an
die EU. Dieser sieht vor, dass das Vereinigte Ko-
nigreich die Europaische Union innerhalb von
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zwei Jahren verlasst. Es bleibt abzuwarten, ob
der Zeitplan eingehalten wird und wie sich die
Verhandlungen gestalten werden. Die franzosi-
schen Prasidentschaftswahlen kdnnten durch-
aus ein fur die Finanzmarkte erfreuliches Ergeb-
nis zeigen. Der neue Prasident heisst mit hoher
Wahrscheinlichkeit Emmanuel Macron. Zusatzli-
chen Ruckenwind verschaffte dem parteiunab-
hangigen Prasidentschaftskandidaten zuletzt
die Ankundigung von Ex-Ministerprasident Ma-
nuel Valls, nun fur ihn und nicht fur den Bewer-
ber seiner eigenen Partei (Benoit Hamon) stim-
men zu wollen. Zusammen mit einem Mitte-
Rechts-Premier konnten unter der Prasident-
schaft Macron bestenfalls sogar die dringend
benotigen Reformen in Frankreich angegangen
werden. Der Rechtspopulist Geert Wilders ist bei
den niederlandischen Wahlen unter seinen Er-
wartungen geblieben. Mark Rutte wird Regie-
rungschef bleiben, was an den Finanzmarkten
mit Erleichterung aufgenommen wurde.

Die Stimmung unter den amerikanischen Unter-
nehmen und Konsumenten stellt sich immer
noch als herausragend dar. So kletterte die
Stimmung unter den US-Verbrauchern im Mérz
auf ein 16-Jahreshoch. Der Index des Con-
ference Board stieg von 116.1 auf 125.6 Punkte,
wahrend die Erwartungen von einem Ruckgang
auf 114 Punkte ausgegangen waren. Auch der
Ausblick der Haushalte verbesserte sich erneut
und fiel sogar so optimistisch aus wie seit Sep-
tember 2000 nicht mehr. Zuversichtlicher zeig-
ten sich die befragten Verbraucher vor allem be-
zuglich der kinftigen Einkommens- und Arbeits-
marktentwicklung. Der Anteil der Befragten, der
in den nachsten sechs Monaten mit mehr Job-
angeboten rechnet, stieg von 20.9% auf 24.8%,
was den hochsten Wert seit November 1983
darstellt. Auch die regionalen Fruhindikatoren
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aus dem verarbeitenden Gewerbe bewegen sich
weiter auf hohem Niveau. Der Richmond Fed
Manufacturing Index stieg im Mérz von 17 auf 22
Punkte und erreichte ein 7-Jahreshoch. Der Chi-
cago Purchasing Manager Index, als letzte Indi-
kation fur den nationalen ISM Einkaufsmana-
gerindex des verarbeitenden Gewerbes, zeigte
im Méarz getrieben von steigenden Auftragsein-
gangen und einer héheren Produktion ebenfalls
eine leichte Verbesserung. Er kletterte von 57.4
auf 57.7 Punkte. Im Gegensatz zu den stim-
mungsgetriebenen Indikatoren wie den Unter-
nehmens- und Konsumentenumfragen «soft
data», welche in den letzten Wochen deutlich
positiv Uberraschten, haben die realwirtschaftli-
chen «hard data» die Erwartungen bislang weit
weniger Ubertroffen. Obwohl es nicht selten
mehrere Monate dauert, bis sich eine Verande-
rung der Umfragewerte in den harten Konjunk-
turdaten niederschlagt, gibt uns der mangelnde
Fortschritt allmahlich Anlass zur Sorge.

In der Eurozone geben die Stimmungsindikato-
ren keinen Anlass zu klagen. Der deutsche Ifo-
Geschaftsklimaindex kletterte anlasslich seiner
monatlichen Umfrage unter 7°‘000 Managern im
Marz auf den hochsten Stand seit Juli 2011 und
notiert nur noch knapp zwei Indexpunkte unter
seinem Allzeithoch. In Frankreich kommt der PMI
Manufacturing mit 53.4 Zahlern und der PMI Ser-
vices mit 58.5 Punkten auf den héchsten Stand
seit Mai 2011. Das ist bemerkenswert, notierte
der Industrie PMI noch im letzten September un-
terhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten.
Summa summarum gilt es an dieser Stelle fest-
zuhalten, dass der weltweite synchrone Wirt-
schaftsaufschwung an Starke gewonnen hat.
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Aktienmarkte
An dieser Stelle mochten wir detailliert auf den
europaischen Aktienmarkt eingehen, welcher
aus unserer Optik Uber ein enormes Aufholpo-
tenzial verfugt. Die folgenden Aspekte stechen
dabei speziell hervor. Die Gewinne in Europa
werden aktuell starker nach oben revidiert als in
den Vereinigten Staaten. Das hangt teilweise
auch mit der unterschiedlichen Zusammenset-
zung der Indizes zusammen, sind doch die zykli-
schen Sektoren eher in Europa vertreten. Die
Rentabilitat europaischer Unternehmen ist in
den letzten Jahren unter enormen Druck ge-
standen. Das Kurs-Buchwert-Verhaltnis europai-
scher Aktien hat im relativen Vergleich mit ame-
rikanischen beinahe den tiefsten Stand seit 25
Jahren erreicht. Zusatzlich erleben die europai-
schen Lander einen simultanen Wirtschaftsauf-
schwung. Folgende Darstellung illustriert die
Kursentwicklung des S&P 500 und MSCI Europe
seit dem Hohepunkt der Finanzkrise im Marz
2009.

Europaische Aktien mit Aufholpotenzial
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Wahrend sich amerikanische Aktien seit dem
Tiefpunkt im Marz 2009 fast verdreifacht haben,
hinken die européischen Pendants hinterher. Wir
sind davon Uberzeugt, dass wenn die politischen
Unwagbarkeiten Europas im Umfeld einer ro-
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busten Konjunktur in den Hintergrund treten, die
europaischen Markte mindestens einen Teil des
Bewertungsabschlags abbauen kdénnen.

Obligationenmarkte

Die US-Notenbank Fed hat im Marz das Leitzins-
band von bisher 0.5% bis 0.75% um 25 Basis-
punkte auf 0.75% bis 1% angehoben. Der Zins-
schritt wurde so von den Finanzmarkten antizi-
piert. Mehr als der beschlossene Zinsschritt inte-
ressieren aber die weiteren geldpolitischen
Schritte. Die Projektionen der FOMC-Mitglieder
sehen in diesem Jahr noch zwei weitere Zins-
schritte vor und damit keine Anderung zum bis-
her kommunizierten Anpassungspfad. Fur 2018
rechnen die Notenbanker mit drei Zinsanhebun-
gen wie bislang, ebenso fur 2019. Ende 2019
wird der Leitzins also gemass Plan auf 3% zu lie-
gen kommen, was einer neutralen Geldpolitik
entsprechen wurde.

Die japanische Notenbank halt an ihrer bisheri-
gen Geldpolitik unverandert fest. Die Notenban-
ker stimmten fur die Beibehaltung des Nullpro-
zentziels fur die Rendite zehnjahriger Staatsan-
leihen. Auch den Strafzins auf Einlagen von Fi-
nanzinstituten von 0.1% und das Ziel, jahrlich
Staatsanleihen in einem Volumen von JPY 80 Bio.
(rund USD 700 Mia.) zu kaufen, bestatigte die
BoJ. Auch die Bank of England belasst alles beim
Alten. Der Leitzins verharrt weiterhin auf dem
Tiefststand von 0.25%. Die BoOE hatte die Leitzin-
sen im Nachgang zum Uberraschenden «Brexit-
Votum» vom letzten Sommer auf diesen Stand
gesenkt.

Die EZB hat an ihrer letzten Sitzung den geldpo-
litischen Kurs bestatigt und den Leitzins unvean-
dert auf dem Rekordtief von 0% belassen. Ferner
wurden die Strafzinsen fur Einlagen nicht an-
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getastet. Das Anleihekaufprogramm wird bis
mindestens Ende Dezember 2017, oder wenn
notig auch langer, fortgesetzt werden. Das Kauf-
volumen betragt von April bis Dezember 2017
EUR 60 Mia. monatlich. In Sachen Wirtschafts-
entwicklung zeigte sich die EZB zuversichtlich
und die Projektionen wurden fur das laufende
und auch fur das nachste Jahr angehoben. Er-
wahnenswert ist auch die Tatsache, dass die
Wahrscheinlichkeit fur eine erste Zinserhéhung
seitens der EZB im August 2018 auf rund 70%
angestiegen ist.

Rohstoffe

Erdol musste im abgelaufenen Quartal Federn
lassen. Ende Marz hat ein Fass (159 Liter) der
US-Sorte West Texas Intermediate USD 50.60
gekostet was einem Verlust von rund 6% im ak-
tuellen Jahr entspricht. Einer der Grinde fur die
sinkenden Preise war ein neuerlicher Anstieg der
Erdolbohriécher in den USA (vgl. Grafik).

Schieferél-Bohranlagen in den USA
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Einen weiteren Grund orten wir an der deutli-
chen Zunahme der US-Erdollager, die einen
neuen Rekordstand erreicht haben. Das Erdol-
kartell Opec hat sich im vergangenen Dezember
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zusammen mit Russland auf eine Férderklrzung
geeinigt, die den Olpreis innerhalb eines Tages
auf Uber USD 50 pro Fass katapultierte. Die
Ubereinkunft war eine Niederlage fur Saudi Ara-
bien, das mit einer Niedrigpreisstrategie die
Schieferolforderer unter Druck setzen wollte.
Unter Druck kamen vor allem Erdélexporteure
wie Venezuela, Russland und Saudi Arabien
selbst. Doch die Umsetzung hapert. Zwar haben
die Opec-Lander nach eigenen Angaben die Ol-
forderung deutlich starker gekurzt, wahrend die
Nicht-Opec-Lander ihren Zusagen hinterherhin-
ken. Das Abkommen flur eine Férderkirzung der
Opec gilt vorerst bis Juni. Die Schiefer6lprodu-
zenten sorgen momentan fur tiefere Preise und
Uberschwemmen den Markt mit billigem OI. Man
darf gespannt auf das nachste Opec-Treffen im
Mai sein. Wir rechnen in der zweiten Jahreshalfte
mit einer Erholung des Olpreises und gehen da-
bei von einer Handelsspanne USD 55 - 60 aus.
Positiv bleiben wir weiterhin auf das Gold ge-
stimmt. Das gelbe Metall verzeichnet im aktuel-
len Jahr Avancen von rund 9%. Gold konnte nach
der post-elektoralen Schwache (USA) glanzen
und hat seinen Beitrag zur Risikostreuung gelie-
fert. Das World Gold Council rechnet unter ande-
rem mit einer zunehmenden Nachfrage aus In-
dien, die im vergangenen Jahr unter der dorti-
gen Bargeldreform gelitten hat. Aus unserer
Sicht bleibt Gold trotz der gestiegenen Zinsen
attraktiv. Ausschlaggebend fur die relative At-
traktivitat sind nicht die nominalen, sondern die
realen Renditen, also jene, die sich nach Abzug
der Teuerungsrate ergeben. Auf Porfolioebene
halten wir an unserer bestehenden Goldposition
sowie an der in homoopathischer Dosis Anfang
2017 aufgebauten Position Goldminen fest.
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Wahrungen

Schwellenlanderwahrungen sind oft eine sehr
zyklische Angelegenheit. Lauft in der Weltwirt-
schaft offenbar alles rund und ist der Optimis-
mus sehr ausgepragt, dann stréomen die interna-
tionalen Anleger in diese Markte. Schnell entste-
hen in den vergleichsweise kleinen und engen
Markten phanomenale Trends, die ebenso rasch
weiteres Kapital anziehen. Der auf diese Weise
entstehende Herdentrieb verstarkt sich selbst,
bis sich der Wind wieder dreht = und dann kann
es genauso schnell deutlich nach unten gehen.
Das zeigt sich am Devisenmarkt signifikant. Dort
legen energie- und rohstofflastige Wahrungen
von Staaten wie Stdafrika, Brasilien und Russ-
land seit Anfang des vergangenen Jahres im
Trend zu, nachdem sie im Gefolge der Finanz-
krise zunachst massiv unter die Rader gekom-
men sind. In allerjungster Vergangenheit hat
sich sogar der mexikanische Peso dieser Auf-
wartsbewegung angeschlossen. Er hat seit Mitte
Januar zum Schweizer Franken um bis zu 14%
an Wert zugelegt. Kurzfristig durfte der Boom
speziell an den lateinamerikanischen Markten
anhalten, weil die US-Valuta aufgrund mandli-
cher Interventionen und wegen des «zahmens»
Fed etwas an Wert verloren hat - eine Entwick-
lung, die in der Regel die Risikoneigung der In-
vestoren beflugelt. Zudem verdichtet sich im
Markt der Eindruck, vieles von dem, was Donald
J. Trump vor oder seit der Wahl angedroht hat,
werde nicht so heiss gegessen wie gekocht. Das
gilt moglicherweise auch fur die Einschrankung
des Handels mit Mexiko. Tatsachlich scheint Pe-
ter Navarro, Trumps Handelsbeauftragter, eine
Alternative zum bestehenden Nafta auszuarbei-
ten. Ziel sei es, Kanada, die USA und Mexiko zu
einem starken regionalen Produktionsstandort
zu machen. Kein Wunder also, dass sich der
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mexikanische Peso jungst von seiner positiven
Seite gezeigt hat.

Die islandische Regierung erwagt eine Koppe-
lung an den Euro, erklarte jingst Finanzminister
Benedikt Johannesson. Gut neun Jahre nach
dem Zusammenbruch des islandischen Banken-
systems inmitten der Finanzkrise erlebt das
Land, das gut 330000 Einwohner zahlt, einen
okonomischen Aufschwung. Im vergangenen
Jahr wuchs die Wirtschaft unter anderem auf-
grund des boomenden Tourismussektors um
mehr als 7%. Seitdem ist der Wert der Krone im
Vergleich zum Dollar um 15% gestiegen, wobei
es zu berucksichtigen gilt, dass sich die Krone
sehr schwankungsanfallig zeigt.

Am Devisenmarkt sorgt die tschechische Natio-
nalbank (CNB) fur Spannung. Es verdichten sich
die Spekulationen darauf, dass sie bald die im
November 2013 eingefuhrte Kursuntergrenze
von 27tKr. je Euro aufheben wird. Die Inflations-
rate ist von 0.1% im vergangenen Jahr auf 2.5%
im Februar 2017 angestiegen und hat das Ziel
der CNB von 2% uUberschossen. Zudem rechnen
Experten 2017 bei leicht zurlckgehender Ar-
beitslosigkeit und anziehenden Lohnen mit ei-
nem Wirtschaftswachstum von mindestens 2%.
Folglich sind die Deviseninterventionen der CNB
zur Stabilisierung der tschechischen Binnenwirt-
schaft nicht mehr nétig.
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Marktibersicht 31.03.2017

FACTUM

1 Mt (%) YtD (%)
SMI 8'658.89 291 6.99
Euro Stoxx 50 3'500.93 5.72 6.96
Dow Jones 20°663.22 -0.60 5.19
S&P 500 2'362.72 0.12 6.07
Nikkei 225 19909.26 -0.47 -0.38
Gold (USD/Feinunze) 1249.20 0.06 8.86
WTI-Ol (USD/Barrel) 50.60 -6.31 -5.81
USD 10 Jahre 2.39 0.00 -0.06
CHF 10 Jahre -0.09 0.14 0.10
EUR 10 Jahre 0.33 0.12 0.12
EUR/CHF 1.07 0.48 -0.29
USD/CHF 1.00 -0.32 -1.61
EUR/USD 1.07 0.72 1.28
GBP/CHF 1.26 1.08 0.03
JPY/CHF 0.90 0.94 3.39
JPY/USD 0.01 1.23 5.03
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Disclaimer.

Zur Beantwortung allfalliger Fragen stehen wir Ihnen sehr gerne
zur Verfugung.

Die Factum AG Vermdgensverwaltung ist eine der Finanzmarkt-
aufsicht Liechtenstein unterstellte und lizenzierte unabhangige
Vermogensverwaltungsgesellschaft.

Diese Publikation dient ausschliesslich der Information und ist we-
der eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Vor-
nahme anderweitiger Anlageentscheidungen. Sie stellt damit
auch keine Finanzanalyse im Sinne des Marktmissbrauchsgeset-
zes dar.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinun-
gen stammen aus zuverlassigen Quellen und werden unter gross-
ter Sorgfalt erstellt. Trotzdem schliessen wir jede Haftung fur die
Korrektheit, Vollstandigkeit und Aktualitat aus. Samtliche enthal-
tenen Informationen sowie angegebenen Preise kdnnen sich je-
derzeit ohne Vorankundigung andern.
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Der Wert von Finanzinstrumenten kann steigen oder fallen. Die
zukUnftige Performance kann nicht aus der vergangenen Kursent-
wicklung abgeleitet werden. Unter besonderen marktbezogenen
oder titelspezifischen Umstanden kann die Verausserung von Fi-
nanzinstrumenten nur unter Zeitverzug und mit einer Preisein-
busse erfolgen. Daher ist es grundsatzlich schwierig, den Wert ei-
ner Anlage und die Risiken, denen diese unterliegt, zu quantifizie-
ren.

Wir weisen darauf hin, dass es der Factum AG Vermogensverwal-
tung und deren Mitarbeitern grundsatzlich gestattet ist, die in die-
sem Dokument erwdhnten Finanzinstrumente zu halten, zu kau-
fen oder zu verkaufen, ohne dabei aber die Kunden in irgend einer
Form zu benachteiligen.

Diese Publikation sowie die in ihr enthaltenen Informationen un-
terstehen dem liechtensteinischen Recht. Bei allfalligen Streitig-
keiten hieraus sind ausschliesslich die liechtensteinischen Ge-
richte am Gerichtsstand Vaduz zusténdig.
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