Juni 2017.

Anlagekommentar

Strategie in Klrze

Auf dem alten Kontinent stehen bereits wieder
Urnengange vor der Ture. Am 8. Juni stehen Par-
lamentswahlen in Grossbritannien an (nach Re-
daktionsschluss), sowie am 11. und 18. Juni fol-
gen die Wahlen zur Assemblée Nationale in
Frankreich. Wir gehen davon aus, dass «La
République en marche», die Bewegung des
frisch gewahlten Prasidenten Emmanuel
Macron, die Parlamentswahlen gewinnen wird.
Wir mochten an dieser Stelle festhalten, dass die
politische Unsicherheit seit der Wahl von Monsi-
eur Macron deutlich abgenommen hat und die
Markte mit positiven Avancen darauf reagiert
haben. Als grosstes politisches Risiko erachten
wir die Abstimmung in Italien, die spatestens im
Fruhling 2018 abgehalten werden muss, bei de-
nen die europakritische Funf-Sterne-Bewegung
des Komikers Beppe Grillo einen Erfolg erringen
kdnnte. Wir sehen fur Europa die nachsten Mo-
nate keine «politischen Sturme» aufziehen - folg-
lich durfte die relative Outperformance des alten
Kontinents, auch unter dem Aspekt der attrakti-
veren Bewertung, vis-a-vis den Vereinigten Staa-
ten anhalten.

Die jungsten Konjunkturindikatoren zeigen, dass
die globalen Auftriebskrafte intakt sind. Beson-
ders erwahnenswert ist dabei Europa, wo die In-
dikatoren in allen wichtigen Landern auch im Mai
gestiegen sind. Die Notenbanken um den Glo-
bus fassen in den kommenden Monaten weitere
Schritte zur Normalisierung der Geldpolitik ins
Auge. Auch wenn sie diese Massnahmen markt-
schonend gestalten wollen, durfte sich der
Trend zu steigenden Renditen verstarken, wes-
halb wir Anleihen weiterhin untergewichten. Die
globalen Aktienmarkte werden durch das hohe
Gewinnwachstum in den wichtigsten Regionen
gestltzt. Den europaischen Aktienmarkten at-
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testieren wir aus zyklischen-, sowie bewertungs-
technischen Grunden weiteres Aufwertungspo-
tenzial. In den Vereinigten Staaten sieht die au-
genblickliche Situation infolge der politischen
Wirren zwischen dem Trump-Wahlkampfteam
und einer moglichen Verbindung zu Russland
kompliziert aus. Die mogliche Verbindung wird
nun von einem unabhangigen Ausschuss ge-
nauer unter die Lupe genommen. Von grosserer
Relevanz ist fur uns aber die Frage im Zusam-
menhang mit einer moglichen Steuerreform in
den USA. In Anbetracht, dass noch keine Vorlage
auf dem Tisch liegt, legt die Vermutung nahe,
dass sich die Republikaner noch nicht einigen
konnten. Eine rasche Einigung im Kongress ist
sowieso unwahrscheinlich, zumal eine massive
Verschlechterung des Budgets flr viele Republi-
kaner nicht mehrheitsfahig ist. Wie an dieser
Stelle in der jungeren Vergangenheit mehrmals
skizziert, muss die Trump-Administration friher
oder spater Resultate liefern, ansonsten dirften
die Markte mit Abschlagen reagieren.

Auf Portfolioebene haben wir die vor der ersten
Wahlrunde in Frankreich aufgebaute Position in
europaischen Banken wieder veraussert. Mit die-
ser Position haben wir innerhalb kurzer Frist eine
zweistellige Performance erzielt. Das Rendite-
/Risikoverhéaltnis erschien uns vor dem zweiten
Wahlgang in Frankreich nicht mehr opportun,
weshalb wir die Gewinne eingefahren haben. So-
mit haben wir die Aktienguote reduziert und hal-
ten momentan eine neutrale Quote.

Konjunktur

Mit einer BIP-Wachstumsrate gegenuber dem
Vorquartal von 1.2% anstelle von 0.7%, wie zu-
nachst gemeldet, ist die Dynamik in den USA fur
das erste Quartal 2017 bescheiden ausgefallen.
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Wir gehen jedoch davon aus, wie an dieser Stelle
schon mehrfach erwahnt, dass es sich dabei um
ein saisonales Muster handelt. Der Arbeitsmarkt,
gemessen an der Arbeitslosenrate, ist in Ame-
rika in ausgezeichneter Verfassung. Diese fiel
von 4.4% auf 4.3%, was dem niedrigsten Stand
seit 16 Jahren entspricht.

Die Arbeitslosenrate in der Eurozone ist von
9.5% auf 9.3% zurlckgegangen, was dem nied-
rigsten Wert seit Marz 2009 entspricht. Vor ei-
nem Jahr lag sie noch bei 10.2% und vor Aus-
bruch der Finanzkrise bei 7.3%.

Deutlich aufgehellt hat sich auch das konjunktu-
relle Bild in Brasilien — allen politischen Wirren
zum Trotz. So ist die brasilianische Wirtschaft im
ersten Quartal 2017 erstmals seit dem Schluss-
quartal 2014 wieder gewachsen. Unterstitzung
erhalt die Konjunktur von der brasilianischen
Zentralbank. Diese setzte in der vergangenen
Woche ihren geldpolitischen Lockerungskurs
unbeirrt der politischen Wirren fort. Wie von den
Finanzmarkten erwartet hat sie den Leitzins er-
neut um 100 Basispunkte von 11.25% auf 10.25%
gesenkt. Bereits an der letzten Notenbanksit-
zung senkte die Zentralbank den Leitzins um
100 Basispunkte. Die sinkende Inflationsrate
durfte es der Zentralbank ermdéglichen, im Laufe
des Jahres weitere Zinssenkungen zu bewerk-
stelligen. Die Markte rechnen mit einem Leitzins
Ende Jahr von 8.5%.

Aktienmarkte

Auch im abgelaufenen Monat haussierten die
wichtigsten Aktienmarkte rund um den Globus,
siehe auch die Tabelle Marktibersicht. Beson-
ders zu erwahnen gilt es den SMI in der Schweiz,
der im Mai rund 2.80% zulegen konnte und der
japanische Nikkei avancierte um circa. 2.40%.
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Auffallend am Schweizer Markt ist flr uns die
exorbitante Wertentwicklung der mittelgrossen
Unternehmen. Der Mid-Cap Index (SMIM) enthalt
die dreissig gréssten Unternehmen, die nach
den SMI-Unternehmen kommen. In den letzten
12 Monaten legte der SMIM, unter Berucksichti-
gung der Dividenden um 24% zu, wahrend der
SMI eine Wertsteigerung von 12% verzeichnete.
Auffallend fUr uns ist die Tatsache, dass sich die
Bewertungsschere, beispielsweise auf Stufe
Kurs-Gewinn-Verhéltnis, seit Anfang 2016 mar-
kant aufgetan hat. Die Wirtschaftsgeschichte
veranschaulicht deutlich, dass sich hohe Bewer-
tungsunterschiede in Korrektur- oder Konsoli-
dierungsphasen wieder verkleinern. Oftmals
werden in nervosen Korrekturphasen die man-
gelnde Liquiditat und der geringe Newsflow zum
Problem. Vor diesem Hintergrund sehen wir von
einem momentanen gewichtigen Engagement in
Mid-Cap-Positionen ab. Privatanlegern raten wir
diese Positionen kritisch zu hinterfragen.

Obligationen

Die Notenbanker in den USA zeigen sich ent-
spannt gemass Veroffentlichung der «Fed minu-
tes» Ende Mai. Die Mehrheit der Mitglieder sieht
die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
in den ersten drei Monaten des Jahres nur tem-
porarer Natur. Ferner beabsichtigt die Mehrheit
der Notenbanker, dass gegen Ende Jahr mit der
Ruckfuhrung der im Zuge der Finanzkrise stark
ausgeweiteten Notenbankbilanz begonnen wer-
den sollte. Die US-Notenbank dirfte weiterhin
den Weg einer schrittweisen und berechenbaren
Normalisierung der Geldpolitik beschreiten. Flur
die kommende Notenbanksitzung am 14. Juni,
rechnen wir mit einer Leitzinserhdhung um 25
Basispunkte.
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Rohstoffe

Die schwachen Rohstoffpreise wurden die letz-
ten Wochen von der Finanzpresse nicht gross
thematisiert. Wir méchten dies zum Anlass neh-
men und kurz darauf eingehen. Wahre «Bock-
springe» vollfuhrte der Olpreis in den vergange-
nen Wochen. Aus unserer Sicht scheinen die
Zweifel an der Wirksamkeit der Produktionsbe-
schrankungen der Opec angesichts der zuneh-
menden Forderung in den USA zugenommen zu
haben. Wir rechnen in der zweiten Jahreshéalfte
mit einer Erholung des Olpreises und gehen wei-
terhin von einer Handelsspanne von USD 55 - 60
fur die Sorte WTI aus.

Olpreis auf Zick-Zack-Kurs
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Nicht nur der Olpreis oszillierte jingst markant,
ahnliches ist auch bei der Preisentwicklung der
Erze sowie der Edel- und Industriemetalle zu be-
obachten. So fiel beispielsweise der Preis von Ei-
senerz seit Februar um 30% auf zuletzt 472
$/Tonne, nachdem er sich in den vergangenen
Monaten zuvor mehr als verdoppelt hatte. Ko-
balt, Silber, Nickel und Platin haben sich im Ver-
lauf der letzten Wochen zwischen 4 und knapp
6% verbilligt. Selbst der Preis von Kupfer ist auf
den tiefsten Stand seit Januar gefallen.
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Wahrungen

Der Wahlerfolg des «proeuropaischen Refor-
mers» Emmanuel Macron hat die in den Mona-
ten zuvor kursierenden Bedenken beseitigt.
Nach der Wahl Donald Trumps zum amerikani-
schen Prasidenten drohten nun nach einem poli-
tischen Rechtsrutsch auch in Europa seltsame
wirtschaftspolitische Strategien mit protektionis-
tischen Tendenzen. Solche hatten hdchst wahr-
scheinlich das Wachstum gefahrdet, die Regie-
rungen und Zentralbanken zu extremen Mass-
nahmen gezwungen und an den Markten fur er-
hohte Nervositat gesorgt. Nun ist es aufgrund
des Wahlerfolgs Macrons anders gekommen.
Wir rechnen fur Europa mit einer wirtschafts-
freundlichen Politik, mit erfreulichem Wachstum,
steigenden Firmengewinnen — und letztlich mit
sich erhdhenden Aktienkursen. Nicht nur die Ak-
tienbodrsen profitierten, sondern auch der Euro.
Seit Jahresanfang notiert die européaische Ein-
heitswahrung rund 1.50% hoher im Vergleich
zum Schweizer Franken. Der Franken erhalt
dadurch ein wenig Luft. Dieser wird nun nicht
mehr als Krisenwahrung bendétigt, nachdem sich
die Angste vor einer Krise verflichtigt haben.
Zudem kursieren seitens der Europaischen Zent-
ralbank Uberlegungen, angesichts der verander-
ten Umstande geldpolitisch weniger expansiv zu
werden. Die «Zinsschere» zwischen den USA und
Europa wulrde nicht so weit aufgehen, wie man-
che erwartet haben. Zusatzlich bietet sich der
Franken aufgrund der tiefen Zinsen als Refinan-
zierungswahrung an, um reale oder Portfolioin-
vestitionen in Europa zu tatigen. Genau das
kann zumindest phasenweise zu Kapitalexpor-
ten fUhren, die den Franken weiter schwéachen
konnten.
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Marktibersicht 31.05.2017
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1 Mt (%) YtD (%)
SMI 9‘016.64 2.76 13.17
Euro Stoxx 50 3'554.59 1.29 10.56
Dow Jones 21°008.65 0.71 7.47
S&P 500 2'411.80 1.41 8.66
Nikkei 225 19°650.57 2.36 3.65
Gold (USD/Feinunze) 1268.92 0.05 10.58
WTI-Ol (USD/Barrel) 48.32 -2.05 -10.05
USD 10 Jahre 2.20 -0.08 -0.24
CHF 10 Jahre -0.17 -0.06 0.02
EUR 10 Jahre 0.30 0.01 0.10
EUR/CHF 1.09 0.36 1.50
USD/CHF 0.97 -2.69 -5.02
EUR/USD 1.12 3.20 6.91
GBP/CHF 1.25 -3.14 -0.84
JPY/CHF 0.87 -2.06 0.33
JPY/USD 0.01 0.69 5.63

FACTUM AG Vermodgensverwaltung

415



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.

5|5



