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Okonomische Rahmenbedingungen und Marktumfeld Lénderanteile in %
Die Sorgen um die Konjunktur in Europa im Nachgang des Brexit-

Votums haben sich nicht materialisiert. Das BIP des Euro-Raumes ist im W Frankreich

vierten Quartal um 0,5% angestiegen woraus sich eine Wachstumsrate Bundesrep. Deutschland
Niederlande
= USA

® GroBbritannien

Uber das ganze Jahr von 1,8% ergibt. Die Aktienmarkte zeigten eine
gute Performance zu Jahresbeginn. Wahrend das moderate Wachstum

in den USA eine Zinserhohung erlaubte, setzt man in Europa auf den ® Luxemburg

Effekt rekordtiefer Zinsen. Der PMI in der Euro Zone notiert im Januar Schweden
mit 54,4 Punkten leicht hher gegendiber dem Vormonat und solid im Belgien
Wachstumsterritorium. Die Sorgenkinder Italien und Frankreich haben :i:;:‘;ark
die Trendwende noch nicht eingelautet und anstehende Wahlen
konnten den Populisten zum Durchbruch verhelfen. Vor allem das
strukturelle Problem hoher Arbeitslosigkeit erweist sich als zentrale Branchen / Sektoren in %
Herausforderung. Innerhalb der Eurozone belauft sich  die
Arbeitslosenguote im Dezember auf hohe 9,6%, wahrend in den USA alndustrie
die Arbeitslosigkeit im Januar leicht hoher bei 4,8% notiert. Die Inflation e =
in den USA bewegt sich mit 2,2% im Dezember ebenfalls im erwarteten

Finanzen

Bereich. In Europa zeichnet sich ab, dass die Teuerung ebenfalls
langsam anzieht. Im Januar wurden in den USA 227'000 neue Stellen u Offentl.Rechtl /Ausl Staat.

ausserhalb der Landwirtschaft geschaffen. Damit hat sich der

S5 ® Versorger
amerikanische Arbeitsmarkt weiterhin dynamisch entwickelt. Die ;
- ;s W Besicherte Anlagen
Erhohung des Leitzinsen durch das Fed vom Dezember wird 2017
fortgesetzt. Die Dynamik in den Schwellenlandern hat an Fahrt verloren. Plandoriefe
Die Wachstumsunterschiede zwischen den Schwellenlandern und den
Industriestaaten reduzieren sich weiter. Laufzeiten
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Im Januar sind im Euro Raum die Zinsen erneut gestiegen. Die von ] ! :
Marktkommentatoren  angezettelte  Inflationsdebatte  erscheint 0-1 lahre rl 0o " ‘
allerdings als verfriht. Die EZB bleibt expansiv, dies umso mehr als
’ ’ T : 1-3 Jahre 39.4
Italien und insbesondere die italienischen Banken nach dem Scheitern
der Regierung Renzi zunehmend wieder kritisch beurteilt werden. Nach 3.5 Jshre SiE
einer ersten Straffung der Geldpolitk im Dezember in den USA
erscheint ein Trend steigender Zinsen in 2017 als das wahrscheinlichste 5-7 Jahre |
Szenario. Die markante Ausweitung der Kreditrisikopramien im
y - : 7-10 Jahre 22
Nachgang des Brexit Referendums erwies sich als nur kurzfristig.
Wichtiger bleibt, dass die EZB damit begonnen. Die aktuell hohe 510 ke . i
Volatilitat der Kreditrisikopramien impliziert keine fundamentale J
Neubewertung der Risiken. Das Potential fir weitere signifikante Fondskennzahlen
Kapitalgewinne scheint allerdings ausgereizt. Die EZB Kaufe werden den
Markt stitzen. Die mangelnde Marktliquiditat bereitet zunehmend Rendite auf Verfall in % 1.07
Esdihiich N ) ) : id Modified Duration in Jahren 1.2
Kopfzerbrechen. Wir investieren vor allem in Neuemissionen solider @ Verfall i Jahren 48
Industrien und vermeiden Finanztitel, US High Yield sowie Anleinen aus @ Coupons in % 2.0
sUdeuropaischen Landern. Das Zinsrisiko wird mit Futures abgesichert, Durchschnittsrating A
; A :, : ) Anzahl Positionen 161
da langlaufende Bonds wenig Potential fir weitere Kursgewinne
aufweisen.
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