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Sehr geehrte leserinnen und leser

Bereits zum sechsten Mal befasst sich dieses Editorial nun mit dem
Thema «Pandemie» oder besser gesagt mit den Konsequenzen
deren Bekampfung fur Gesellschaft, Wirtschaft und Finanzmarkte.

Allerdings konnten wir an dieser Stelle noch nie von so positiven
Aussichten berichten, wie das aktuell der Fall zu sein scheint.

In den USA brummt der Wirtschaftsmotor schon seit Ende 2020 so,
als hatte es nie eine Pandemie gegeben. Und auch in Europa wird
das Licht am Ende des Tunnels immer heller und verspricht erfreu-
lich normale Sommermonate.

Inzwischen scheint sich jedoch eine gewisse Sorglosigkeit im
Umgang mit dem Virus einzustellen. Die Impfzahlen sind hoch, die
Inzidenzfalle tief und die neuen Mutationen scheinen aus Sicht
vieler Menschen «noch weit weg zu sein».

Das Ganze tont irgendwie fast so wie im Januar 2020, als wir das
erste Mal von «einem Virus aus China» horten...

Stand heute rechnen wir aber durchaus damit, dass bis zu den
kommenden kalteren Jahreszeiten eine ordentliche Herden-
immunitat erreicht sein sollte und wir alle wieder zu einer neuen
Normalitat zurlickkehren kénnen.

Hoffen wir, dass sich die Situation weiterhin so positiv wie im
Moment entwickelt, und erfreuen wir uns weiterhin an den aus-
sichtsreichen Entwicklungen der Konjunktur und an den Finanz-
markten.

Wir wiinschen lhnen wie immer eine anregende LektUre.

Herzlichst, Ihre Aargauische Kantonalbank



Makrodkonomie

Furopa und Schweiz

Furopa

Schwieriges Winterhalbjahr geht zu Ende

Die Aktivitat im Euro-Raum nimmt wieder splrbar zu und die Wirt-
schaft erholt sich von der Rezession im Winterhalbjahr 2020/21.
Angesichts laufend fallender Neuinfektionen und eines deutlich
beschleunigten Impfprozesses haben viele Lander damit begonnen,
die Coronabeschrankungen spurbar zu lockern. Hiervon profitieren
vor allem Dienstleitungen wie der Tourismus und das Gastgewerbe.
Der Einkaufsmanagerindex fur den Dienstleistungssektor ist im Juni
erneut gestiegen und liegt nun bei 58 Punkten, was auf eine spur-
bare Expansion in diesem Sektor hindeutet. Anders stellt sich das
Bild in der Industrie dar. Zwar liegt auch der Industrie-Einkaufs-
managerindex seit Marz auf Uber 60 Punkten. Aber dies ist nicht

Entwicklung Bruttoinlandsprodukt (Industriestaaten)
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auf ein starkes Anziehen der Produktion zurlckzufthren, sondern
in erster Linie auf den starken Einbruch im Vorjahr. Denn durch ihn
fiel der Vorjahresvergleich, an dem sich viele Unternehmen bei der
Beurteilung der Lage orientieren, sehr positiv aus, obwohl die Pro-
duktion seit November stagniert. Aufgrund der Erholung im Frih-
jahr 2020 wird sich der Vorjahresvergleich in den nachsten Monaten
nicht mehr so positiv darstellen.

Mit kréftiger Dynamik in den Sommer

Die in jungster Zeit bereits wieder erfreulich steigende Nachfrage
wird aktuell zusatzlich durch die hohen Zwangsersparnisse, die die
privaten Haushalte aufgrund der eingeschréankten Konsummaoglich-
keiten wahrend der Pandemie gebildet haben, angeheizt. Je nach
Schatzung summieren sich diese seit dem Frihjahr 2020 gebildeten
zusatzlichen Ersparnisse im Euro-Raum auf rund 5% der verflg-
baren Einkommen. Aufgrund dieser positiven Entwicklungen gehen
wir davon aus, dass die Wirtschaft im Euro-Raum zum Ende des
Jahres wieder ihr Vorkrisenniveau erreicht. Das reale Bruttoinlands-
produkt durfte 2021 gegentber dem Vorjahr um 4,5 % zulegen.
Fur 2022 erwarten wir eine Zunahme von 3,5%.

Schweiz

Stetig steigende Zuversicht

Das Impftempo in der Schweiz hat in den letzten Wochen machtig
angezogen. Mit den Impffortschritten steigt nun auch die konjunk-
turelle Zuversicht. So haben die Giterexporte bereits das Vorkrisen-
niveau Uberschritten, wichtige Vorlaufindikatoren stehen auf histo-
rischen Hochststanden und die Bauwirtschaft meldet steigende
Auftragseingdnge. Selbst in vielen der von der Coronakrise arg
gebeutelten Dienstleistungsbranchen macht sich Zuversicht breit.
Dass aber die Bdume nicht in den Himmel wachsen, signalisiert der
wochentlich vom Seco publizierte Aktivitatsindex. Nachdem im
April Hochstwerte zu vermelden waren, hat der Indexstand im Mai
wieder leicht nachgegeben. Wir prognostizieren ein BIP-Wachstum
von 4% fir 2021, im kommenden Jahr dirfte die Zunahme dann
noch bei rund 3% liegen.

Entwicklung Einkaufsmanagerindex (PMI)
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Kurzarbeitsentschdadigung nach wie vor wichtig

Dank den grosszlgig und unkompliziert zur Verfligung gestellten
Kurzarbeitsentschadigungen ist der sonst stetige wirtschaftliche
Strukturwandel in den letzten Quartalen zum Erliegen gekommen.
Sobald die Covid-19-Unterstlitzungsmassnahmen auslaufen, durfte
sich dies insbesondere am Arbeitsmarkt bemerkbar machen. Aller-
dings hat der Bundesrat die maximale Bezugsdauer der Kurz-
arbeitsentschadigung jlingst auf 24 Monate verlangert — durchaus
nachvollziehbar bei der weiterhin hohen Zahl von Beschéftigten, die
noch in Kurzarbeit sind. Diese Verlangerung verzdgert jedoch den
unumganglichen Strukturwandel. Somit durfte die Arbeitslosen-
quote in diesem Jahr noch relativ tief bleiben. Allerdings ist dann im
kommenden Jahr mit einem Anstieg zu rechnen. Obwohl die Kon-
sumenten auch dieses Mal ihre Konsumausgaben steigern werden,
wird dieser Effekt aufgrund des geringeren Nachholbedarfs
bescheidener ausfallen. Dies zeigt sich bereits jetzt in stetig steigen-
den Konkursraten in vielen Branchen, mit nachgelagerten entspre-
chenden Auswirkungen am Arbeitsmarkt.



Makrodkonomie

Nordamerika und Asien

Nordamerika

Vorkrisenniveau bereits erreicht

Die US-Wirtschaft ist im ersten Quartal 2021 gegeniber dem Vor-
quartal um 1,6 % gewachsen und bestatigte damit die deutlich
hoéhere Dynamik gegenlber Europa im vergangenen Winterhalb-
jahr. Besonders der private Konsum vermochte kraftig zuzulegen.
Damit durfte die Wirtschaftsleistung bereits im laufenden Quartal
das Vorkrisenniveau wieder erreichen. Allerdings leiden auch die
USA unter gewissen Engpassen bei den Zulieferungen, was sich vor
allem im Bau und in der Automobilbranche bemerkbar macht.

Entwicklung Bruttoinlandsprodukt (Schwellenldnder)
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Auch zeichnet sich eine gewisse Knappheit an Arbeitskraften ab.
Dies andert aber nichts an den nach wie vor ausserst positiven
Aussichten. Die Infektionszahlen sind ricklaufig, grosse Teile der
Bevolkerung sind bereits geimpft. Die private Nachfrage dirfte
auch in den kommenden Monaten der wichtigste Wachstumstrei-
ber bleiben. Dazu tragen auch die 2020 gebildeten hohen Erspar-
nisse bei, da die Einkommen wegen aussergewdhnlicher staatlicher
Hilfen nur wenig gesunken, die Ausgaben wegen der Schliessung
vieler Geschafte aber eingebrochen sind. Wir gehen 2021 von
einem Wachstum des BIP von rund 6,5% aus, 2022 wird die
Zunahme immer noch bei rund 4% liegen.

Enttauschender Stellenaufbau

Das starke Wachstum und verschiedene Engpéasse bei Zwischen-
und Rohstoffgutern fuhrten jingst zu einem deutlichen Teuerungs-
auftrieb. Es scheint jedoch so, dass das Arbeitsangebot nicht gleich
wie die Arbeitsnachfrage zugenommen hat. Dies liegt zum einen
wohl an gesundheitlichen Bedenken, zum anderen aber auch an
den grosszlgigen Arbeitslosengeldern. Diese Probleme sollten sich
jedoch bis in den Herbst normalisieren und dem Arbeitsmarkt wie-
der mehr Arbeitskrafte zur Verfligung stehen, was wiederum ein
beflirchtetes nachhaltig starkeres Lohnwachstum verhindern sollte.

Asien

Japan: Rahmenbedingungen bleiben schwierig

Nach dem erfreulichen Quartalswachstum von fast 3% im letzten
Quartal 2020 meldete Japan einen Verlust der Wirtschaftsleistung
von —1% im ersten Quartal 2021. Damit liegt die Wirtschafts-
leistung immer noch Uber 3% niedriger als Ende 2019, bevor die
Pandemie die Wirtschaft in die Rezession stlrzte. Gebremst wurde
die Wirtschaft aktuell durch die verscharfte Coronalage. Wegen
einer deutlichen Zunahme der Neuinfektionen hatte die Regierung
neue Einschrankungen verhangt.

Der Riickschlag zum Jahresauftakt ist aber vermutlich nur ein tem-
porarer Effekt. Japan profitiert von der Verbesserung der Weltwirt-
schaft und der starken Nachfrage aus China. Die Industrie hat sich —
wie in anderen Landern auch — bis zuletzt robust gezeigt. So hat die
Produktion den Stand von vor der Pandemie bereits wieder erreicht.
Insgesamt rechnen wir in Japan weiterhin mit einer stetigen
Erholung. Im laufenden Jahr gehen wir von einer Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts von 3,5% aus, im kommenden Jahr dirfte
die Konjunktur dann rund 2,5% zulegen.

China: Aufschwung setzt sich fort

Die chinesische Wirtschaft wachst in einem normalen Quartal
durchschnittlich um rund 1,5% (d.h. rund 6 % in einem Jahr). Im
ersten Quartal 2021 betrug der Zuwachs gegentber dem letzten
Quartal 2020 nur gerade 0,6 %, was eigentlich auf eine sptrbare
Abschwachung der Konjunktur hindeutet. Der Hauptgrund dafur
waren die vortbergehenden regionalen Lockdown-Massnahmen,
mit denen die Regierung auf den zwischenzeitlichen Wiederanstieg
der Neuinfektionen dieses Jahres reagiert hatte. Wir gehen aller-
dings davon aus, dass dieses schwéchere erste Quartal nicht auf
einen nachhaltigen Wachstumsriickgang hindeutet. Zum einen
scheint die Regierung die Pandemie tatsachlich weitgehend unter
Kontrolle zu haben. Die Dienstleister konnen ihren Geschaften
nachgehen, und die inlandische Nachfrage zeigt sich robust. Auch
profitiert die chinesische Wirtschaft derzeit von einer starken Aus-
landsnachfrage, insbesondere aus den westlichen Industrieldndern,
die sich, wie bereits beschrieben, nun ebenfalls auf dem Weg der
Erholung befinden. Fur das laufende Jahr rechnen wir daher nach
wie vor mit einem Wachstum von rund 8 %. Und auch im kommen-
den Jahr wird Chinas Wirtschaft um Uber 5% expandieren.



Geldmarkt und Obligationen

Geld- und Kapitalmdrkte im Uberblick

Inflationsthema dominiert

Auch wenn der Aufwartsdruck auf die Zinsen im 2. Quartal deutlich
abgenommen hat, bleiben die Einschdtzungen beziiglich der weite-
ren Entwicklung gespalten. Die Notenbanken fihlen sich in ihrer
Meinung vortbergehend hoher Werte bestatigt. Sie vergleichen die
wirtschaftliche Offnung nach der Coronakrise mit einem Kaltstart.
Der aufgestaute Konsum- und Investitionsbedarf fihrt zu einem
erheblichen Nachfragelberhang. Dieser trifft auf ein teilweise ein-
geschranktes Angebot, was die Preise flr Produkte und Dienst-
leistungen zwangsweise erhoht. Allerdings ist dieser Sondereffekt
temporar und wird sich nachfolgend wieder normalisieren. Ein Ver-
gleich zu friheren wirtschaftlichen Boomphasen ist deshalb nur
bedingt mdglich. Zudem wird sich die Basis, mit welcher die aktuel-
len Inflationsdaten aufgrund der Jahresbetrachtung verglichen wer-
den, sukzessive erhéhen. Nicht zuletzt aufgrund dieses statistischen
Effekts werden die zukiinftigen Werte tiefer ausfallen. Die Skeptiker
weisen auf die jingst verdffentlichten Werte aus den USA hin. Mit
5% liegt die Gesamtinflation deutlich Uber der angestrebten
Zielmarke der US-Notenbank von 2 %. Selbst die viel beachtete
Kernteuerung, welche die volatilen Preise fir Nahrungsmittel und
Energie ausschliesst, lag bei 3,8 %. Die hoheren Produktionskosten
aufgrund von gestiegenen Preisen fiir Rohwaren, Transport und
teilweise Léhnen werden wo immer moglich an die Konsumenten
weitergegeben. Sie wirken somit inflationar.

Entwicklung Obligationenmarkte 1 Jahr (indexiert)
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In den Regionen ausserhalb der USA fallt der Preisauftrieb zwar
bescheidener aus. Allerdings hinken sie im konjunkturellen Erho-
lungsprozess grossenteils hinterher. Und mit 2,4 % liegt beispiels-
weise auch in Europa die Teuerung Uber dem von der EZB anvisier-
ten Ziel von 2 %. Allen Wirtschaftsraumen gleich kommt der
Hinweis der Zinshuter auf den vortbergehenden Charakter der
hoheren Teuerungsraten. Auch sie verweisen auf Sondereffekte
und fuhlen sich deshalb nicht dazu veranlasst, darauf zu reagieren.

Die Ankiindigung vereinzelter Notenbanken, ihre Wertpapierkaufe
leicht zu reduzieren, darf nicht mit einer Straffung der Geldpolitik
verwechselt werden. Schliesslich wurden die Bilanzen zur Bekdmp-
fung der negativen Pandemiefolgen massiv ausgedehnt. Dass dies
kein Dauerzustand ist, insbesondere in einem boomenden Konjunk-
turumfeld, darUber sind sich alle einig. Selbst die sonst sehr markt-
freundliche US-Notenbank hat mit ihrer anldsslich des letzten
Zinsmeetings vorgenommenen Ausserung zum Tapering — der lang-
samen Ruckfuhrung der Wertpapierkdufe — schon einmal den Puls
der Markte spiren wollen. Gleichzeitig wurde der Termin fur eine
erste Zinserhéhung mit Ende 2023 konkretisiert. Das ware friher als
allgemein erwartet und hat zu einer gewissen Verunsicherung
gefuhrt.

Kritiker an den Notenbanken bringen fir deren Zurlckhaltung noch
einen anderen Grund ins Spiel. Sie wirden mit den Regierungen in
einem Boot sitzen und die enorme Schuldenlast, welche im Zuge
der cornabedingten Rettungspakete aufgebaut wurde, mitfinanzie-
ren. Einerseits kaufen die Notenbanken bevorzugt Anleihen des
eigenen Landes und sorgen so fur eine gentigende Nachfrage.
Andererseits wirden sie mit ihrer Tiefzinspolitik fur die Finanzier-
barkeit der Schulden sorgen. Hohere Zinsen wirden den Schulden-
dienst der einzelnen Lander massiv erhéhen, was nicht in jedem Fall
unproblematisch ware. Die Unabhangigkeit der Notenbanken wird
deshalb vermehrt in Frage gestellt.

Wann kommt die Zinswende?

Voraussichtlich werden das Inflationsthema sowie die Frage der
zukUnftigen Gestaltung der Geldpolitik die Finanzmarkte noch lén-
gere Zeit beschaftigen. Zumindest bei der Teuerung scheinen die
Anleger die Optik der Notenbanken mittlerweile zu teilen. Die Trei-
ber der aktuell hohen Inflationswerte sind temporarer Natur und
werden grossenteils wieder verschwinden. Allerdings konnte diese
vorlUbergehende Phase langer dauern als urspriinglich prognosti-
ziert. Zudem hat insbesondere die US-Notenbank jingst einen
leicht vorsichtigeren Ton angeschlagen. Es ist klar geworden, dass
die expansive Geldpolitik, wie sie heute vorherrscht, kein Dauer-
zustand ist. Allerdings ist man sich in der Frage des Zeitpunkts einer
zukUnftigen Normalisierung sehr uneinig. Die Pessimisten glauben,
dass wir bereits mitten im Anpassungsprozess stecken. Die Opti-
misten sehen das aktuelle Tiefzinsregime gar als die neue Normali-
tat an. Unabhangig davon gehen wir davon aus, dass die Zinsen
kurzfristig im Sog einer wachsenden Wirtschaft eher steigen
werden.



Aktien

Aktienmérkte im Uberblick

Der Konjunkturoptimismus halt an -

allerdings mit einigen méglichen Stolpersteinen

Die schrittweise Aufhebung der Coronabeschrankungen und die
stetigen Gewinnrevisionen nach oben hielten im 2. Quartal des
laufenden Jahres an, was sich unterstitzend auf die Aktienkurse
auswirkte. Die Sektorrotation zugunsten von zyklischen Werten und
Value-Aktien durfte sich somit auf kurze und mittlere Sicht fort-
setzen. Sie wird durch das globale Wachstumsmomentum gestitzt.
Generell befinden sich die Aktienmarkte aber in einer eher schwie-
rigen Phase, sind sie doch hin und her gerissen zwischen den viel-
versprechenden Wachstums- und Gewinnaussichten einerseits und
aufkommenden Inflationsangsten und den damit zusammenhan-
genden Beflrchtungen Uber einen bevorstehenden Kurswechsel
der Notenbanken andererseits.

Entwicklung Aktienmaérkte 1 Jahr (indexiert)
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Das Auf und Ab der letzten Wochen

In den vergangenen Monaten erlebten die Anleger eine Achter-
bahnfahrt. Ausserungen von US-Finanzministerin Janet Yellen fihr-
ten im Mai zu Kursverlusten. Um eine Uberhitzung der amerikani-
schen Wirtschaft zu vermeiden, missten die Zinsen gegebenenfalls
etwas steigen. Sie krebste jedoch noch gleichentags zurtick und
stellte klar, dass damit keine Empfehlung fir eine Leitzinserh6hung
impliziert sei, worauf sich die Markte wieder erholten. Fir einen
weiteren Borsentaucher sorgte die Publikation der US-Inflationsrate,
die deutlich Gber den Erwartungen lag und den héchsten Stand seit
2008 erreichte. Die Haupttreiber waren dabei der Basiseffekt, eine
erhohte Nachfrage aufgrund der Wiederer6ffnung der Wirtschaft
sowie Lieferengpasse bei einigen Gitern. Die Anleger schienen das
Anspringen der Teuerung aber lediglich als tempordres Phanomen
zu beurteilen, wodurch der Schock rasch verdaut war. Die darauf
folgende Erholung fuhrte zu starken positiven Kursausschlagen,
welche auch die Schweizer Bérse zu einem neuen Allzeithéchst
beforderte.

Erholung - aber nicht Giberall

Die konjunkturelle Erholung nach der Coronakrise schreitet zligig
voran, ist aber nicht in allen Regionen der Welt gleich ausgepragt.
Nach wie vor lasst sich ein konjunktureller Graben zwischen einzel-
nen Industriestaaten sowie zwischen den entwickelten Volkswirt-
schaften und den Schwellenldndern ausmachen. Die Wachstums-
differenzen lassen sich zu einem grossen Teil mit den sich stark
unterscheidenden Impffortschritten erklaren. Wahrend die USA,
Grossbritannien und zusehends auch Kontinentaleuropa bei der
Impfquote starke Fortschritte erzielen, bleiben die meisten asia-
tischen Volkswirtschaften und zahlreiche Schwellenlédnder aussen
vor. Lander mit tiefer Impfquote haben das Problem, dass ihre wirt-
schaftliche Erholung anféllig auf das Coronavirus bleibt, da sich
dessen Ausbreitung nur mit strikten Eindémmungsmassnahmen
bekampfen lasst, was wiederum Gift fur die Konjunkturerholung
darstellt.

Europa: Zuriick zur Normalitat

Die Impfkampagne macht in der westlichen Welt grosse Fort-
schritte, womit der schrittweisen Rickkehr zur Normalitat nichts
mehr im Weg steht. Trotz dem Inflationsdruck lasst das FED die
Geldschleusen weit gedffnet, mit den altbekannten Auswirkungen
auf die Vermogenspreise. China hat den Wachstumshéhepunkt
bereits Uberschritten, die USA steuern darauf zu und Europa steht
diesbezlglich erst in den Startlochern. Nachdem die Wirtschaft auf
dem alten Kontinent im 1. Quartal 2021 noch geschrumpft ist,
rechnen wir mit einem umso dynamischeren Aufschwung im 2. und
3. Quartal. Vor diesem Hintergrund darf man der Kursentwicklung
in Europa insgesamt optimistisch entgegenblicken und ein Teil des
Bewertungsabschlags gegentber den USA sollte wettgemacht
werden.

Zuversichtliche CEOs

Anlasslich der Publikationen der Quartalszahlen sowie an den im
Frihling zahlreich stattfindenden Investorenkonferenzen haben sich
die CEOs durchs Band positiv bezlglich der kommenden Gewinn-
entwicklung gedussert. Die Auftragsbicher sind prall gefillt und
die grosse Beflirchtung, dass die stark angestiegenen Inputkosten
das Gewinnwachstum bremsen kénnten, wurde mehrheitlich ent-
kraftet. Dank Preiserhdhungen und Kosteneinsparungen kénnen die
Mehrkosten aufgefangen und die Gewinne geschitzt werden. Der
Aktienmarkt dirfte weiterhin im Spannungsfeld zwischen Wachs-
tumshoffnungen und Inflationssorgen hin und her pendeln. Die
bevorstehenden Halbjahresergebnisse der Unternehmen kénnten
jedoch fur neue Dynamik sorgen.



Nicht traditionelle Anlagen

Immobilien Schweiz

Deutliche Aufwartsbewegung

Die Schweizer Immobilienfonds entwickelten sich im zweiten Quar-
tal des laufenden Jahres dusserst erfreulich. Es resultierte, gemessen
am Gesamtindex, sogar ein neuer Hochststand. Es scheint, dass der
abnehmende Aufwartsdruck bei den Zinsen fir eine gewisse Ent-
spannung bei den indirekten Immobilienanlagen geflhrt hat.
Zudem hat eine grosse Anzahl von Gefassen ihre Ausschittung vor-
genommen, was das Anlegerinteresse jeweils zusatzlich ankurbelt.
Mit rund 2,4 % liegt die Ausschittungsrendite immer noch auf
einem sehr attraktiven Niveau. Die Schattenseite der Kurszuwachse
ist der erneute Bewertungsanstieg. Mit gut 45 % liegt das Agio
(Aufgeld zum inneren Wert) auf einem historisch betrachtet sehr
hohen Niveau. Da sich gleichzeitig die Zinsen in diesem Jahr erhéht
haben, ist die Attraktivitat der Schweizer Immobilienfonds gesun-
ken. Allerdings treibt der Anlagenotstand weiterhin viele rendite-
suchende Mittel in die Immobiliengefasse. Das ldsst sich unter

Entwicklung Immobilienfonds Schweiz 1 Jahr (indexiert)
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anderem aus der Tatsache ableiten, dass das zusatzliche Angebot
durch Emissionen neuer Gefasse und Kapitalerhéhungen bestehen-
der Fonds sehr gut absorbiert wurde. Neben interessanten Kauf-
objekten, welche immer rarer zu finden sind, werden die zusatz-
lichen Mittel von den Fondsmanagern fur die Entwicklung
bestehender Liegenschaften verwendet. Schwierig bleibt die Situa-
tion bei den gewerblichen Immobilienfonds, insbesondere wenn sie
im Bereich Retail, Hotellerie oder Biro ein Schwergewicht auf-
weisen. Zwar hat sich mittlerweile der negative Einfluss der Corona-
krise grossenteils entscharft. Allerdings werden gewisse strukturelle
Veranderungen bestehen bleiben, welche die erwdhnten Nutzungs-

bereiche voraussichtlich nachhaltig beeinflussen werden.

Ubrige Anlagen

Viel Flexibilitat beim Investieren

Der Olpreis ist in einer beispiellosen Rally wegen der anziehenden
Nachfrage infolge der Wirtschaftserholung im 2. Quartal 2021 in
Richtung des Hochststands aus dem Jahr 2018 gestiegen. Experten
zufolge koénnte die angespannte Lage auf dem Rohdélmarkt auf-
grund der fehlenden US-Anbieter weiter anhalten. Forderten die
USA vor der Krise jeden Tag fast 13 Millionen Barrel, liegt die Pro-
duktion aktuell nur bei rund 11,2 Millionen. Zudem signalisierten
die OPEC+-Staaten im Juni, dass sie die Produktion nur langsam
erhohen wollen. Die wiedergefundene OPEC+-Marktmacht kénnte

Entwicklung Ubrige Anlagen CHF 1 Jahr (indexiert)
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vorderhand zu dauerhaft hoheren Olpreisen fiihren. Das Anziehen
der Inflation bei stabilen US-Zinsen und ein tiefer US-Dollar waren
die Aufwartstreiber des Goldpreises zu Beginn des zweiten Quar-
tals. Das gelbe Edelmetall verteuerte sich bis in die erste Halfte Juni
um rund 11% auf 1900 USD. Nachdem die US-Notenbank FED
erste Signale einer vorzeitigen Zinswende sendete, verteuerte sich
der US-Dollar und sorgte fur einen tieferen Goldpreis. Wir rechnen
weiterhin mit einem volatilen Kursverlauf des Goldes, da nicht klar
ist, ob die in Aussicht gestellte héhere Inflation positiv oder negativ
auf den Kurs des gelben Metalls wirkt. Der Monat Mai war fur
versicherungsbasierte Anleihen (Cat Bonds) und fur besicherte
Riickversicherungsvertrage (CRI-Vertrage) einer der aktivsten
Monate, da viele Erstversicherer ihre Rickversicherungsdeckungen
fir die am 1. Juni beginnende Hurrikan-Saison im Nordatlantik
abschliessen. Nach den letzten Jahren mit grossen Schadensde-
ckungen, insbesondere nach 2020 mit Gber USD 90 Mrd., resultier-
ten in den Juni-Erneuerungen attraktive Pramienniveaus. Sollten
keine schweren Versicherungsereignisse eintreten, erwarten wir
eine positive Werteentwicklung bis Ende Jahr.



VWahrungen

Wahrungen im Uberblick

Sichere Hafen weniger gefragt

Mit der fortschreitenden Einddammung der Pandemie und der damit
einhergehenden gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Offnung
scheint es zu einem kréaftigen globalen Aufschwung zu kommen.
Die Risikobereitschaft der Investoren steigt zunehmend. Das Bedrf-
nis, sich gegen Risiken abzusichern und vor Verlusten zu schitzen,
sinkt. Die defensiveren Wahrungen spuren dies in Form einer
gesunkenen Nachfrage. Auch die tendenziell steigenden Zinsen
lasten auf den als sichere Hafen geltenden Devisen wie etwa dem
Schweizer Franken oder dem japanischen Yen. Unklar bleibt vorerst
der Einfluss der steigenden Inflation auf die Wahrungen. Sehen wir
hier lediglich ein temporares Aufflackern oder handelt es sich um
eine kontinuierliche Zunahme? Momentan steigt die Inflation im
Ausland starker als in der Schweiz. Sollte dieser Zustand anhalten,
wrde dies zu einer realen Abwertung des Schweizer Frankens
fhren.

Wahrungsentwicklung 1 Jahr (indexiert)
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US-Dollar mit Starkesignal

Im ersten Quartal war die steigende Zinsdifferenz ausschlaggebend
fur einen starkeren Greenback. Die Wirtschaft hat sich fraher als in
anderen Regionen erholt und die Inflationserwartung ist deutlicher
angestiegen. Als sich der Renditevorsprung in den Folgemonaten
verringerte, sank auch das Interesse am Dollar wieder. Die Sorgen
um das anhaltende Zwillingsdefizit (Handelsbilanz und Staatshaus-
halt) sowie die steigende Verschuldung standen als Belastungs-
faktoren zwischenzeitlich im Vordergrund. Die Tatsache, dass sich
die US-Notenbank mit dem deutlichen Inflationsanstieg sowie der
anziehenden Wirtschaft aktuell intensiver beschaftigt als bislang
allgemein angenommen, hat dem US-Dollar zu einem deutlichen
Starkesignal verholfen. Nach der jungsten Zinssitzung hat die
US-Valuta gegentber den anderen Hauptwahrungen eine deutliche
Aufwertung vollzogen. Am Ende des zweiten Quartals stand der
USD/CHF-Wechselkurs bei rund 0.92. Gestiitzt durch die weiterhin

gut laufende Konjunktur und mit dem Ausblick auf eine zuneh-
mend restriktivere Geldpolitik kann in den nachsten Monaten von
einer zum Schweizer Franken leicht starkeren US-Wahrung ausge-
gangen werden.

Euro profitiert von Offnungsschritten

Der Euro startete aufgrund der im ersten Quartal gestiegenen
Zinsen mit einem Wechselkurs tGber 1.10 EUR/CHF in das zweite
Quartal und wertete sich bis Mitte Juni wieder bestandig ab. Nach
einer leichten Erholung beendete der Euro das zweite Quartal
etwas unter 1.10 EUR/CHF. Zum US-Dollar vermochte die euro-
paische Einheitswahrung seit Quartalsbeginn kontinuierlich zuzu-
legen, gab jedoch nach der vorgangig erwahnten Zinssitzung der
FED jedoch wieder an Wert ab. Ende Quartal lag der EUR/USD-
Wechselkurs bei 1.18. Nach etlichen Ruickschlagen nimmt der Auf-
schwung, gemessen an den Vorlaufindikatoren, auch in der Euro-
Zone Gestalt an. Das laufend gesteigerte Impftempo und der
Abbau der pandemiebedingten Regeln und Einschrankungen durf-
ten bei den Anlegern fur mehr Zuversicht sorgen. Die weiterhin
ultralockere Geldpolitik der EZB unterstitzt die zukinftige wirt-
schaftliche Erholung. Allerdings konnte die daraus resultierende
Zinsdifferenz zu den USA zumindest mittelfristig eine zusatzliche
Aufwertung zum US-Dollar verhindern. Mit der wirtschaftlichen
Offnung in Kontinentaleuropa und dem damit einhergehenden
hoheren Investoreninteresse an europaischen Anlagen sowie auf-
grund der moderaten Bewertung sollte der Euro zum Franken Uber
die nachsten Monate hoéher tendieren.

Bank of England leitet Normalisierung ein

Nach einem Hoch zum Schweizer Franken Anfang April neigte das
britische Pfund zur Schwache und bewegte sich daraufhin seit-
warts. Unterstttzung erhielt der Sterling jingst von verschiedenen
Wahlausgangen in Grossbritannien Anfang Mai und weiteren
Offnungsschritten auf der Insel. Zuletzt wurden jedoch wieder
steigende Infektionszahlen registriert, was die Diskussion um die
weiteren Offnungsschritte entfacht hat. Das Pfund schloss das
zweite Quartal zum Franken bei rund 1.28. Der deutlich bessere
Wirtschaftsausblick veranlasste die Bank of England, die wochent-
lichen Wertpapierkaufe bereits im Mai zu reduzieren. Sie leitete so
den ersten Schritt zur geldpolitischen Normalisierung ein. Eine
weitere Reduktion wird im August erwartet. Das britische Pfund
wird wohl vorerst weiter von einer restriktiver werdenden Geld-
politik und der anziehenden Wirtschaftsaktivitat in Grossbritannien
profitieren konnen. Belastet wird die britische Valuta weiterhin
durch die politischen Diskussionen rund um den Brexit und ein
maogliches Referendum Uber die schottische Unabhangigkeit.
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Anlagestrategie

Konjunktur
BIP (vs. Vorjahr) Inflation (Jahresdurchschnitt)
2021 2022 2021 2022
Schweiz 4,0 3,0 0,7 1,1
Euro-Zone 4,0 3,5 1,8 1,3
USA 6,5 4,0 3,4 2.3
Japan 3,5 2,5 0,2 0,5
China 8,0 5,5 1,7 2,6
Schwellenlander | 6,0 4,5 3,8 3,9
Wahrungen und Zinsen
Trend (3 Monate)
Zinsen Geldmarkt | Kapitalmarkt Wahrungen
CHF - - EUR / CHF >
EUR - - USD / CHF >
usb - - JPY / CHF -
JPY -> - GBP / CHF -
Aktien

Trend (3 Monate)

Schweiz >A
Europa >
USA ->
Japan >
Schwellenlander ->

Nicht traditionelle Anlagen
Trend (3 Monate)

Immobilien Schweiz \ >

Anlagepolitik akiuell

Die Angst vor einer nachhaltig steigenden Inflation und einer frih-
zeitigen Straffung der Geldpolitik durch die Notenbanken hat im
zweiten Quartal abgenommen. Der Preisdruck auf festverzinsliche
Anlagen ist damit vorderhand gewichen. Allerdings bleiben die
Renditeaussichten fir Obligationen bescheiden. Das Zinsumfeld
prasentiert sich weiterhin volatil und die konjunkturellen Fort-
schritte sprechen tendenziell fir héhere Zinsen. Zumindest von den
Zentralbanken erwarten wir kurzfristig keine restriktivere Gangart.
Zudem bleiben die Anleihen der Sicherheitsanker bei méglichen
Turbulenzen an den Finanzmarkten. Wir halten insbesondere bei
den CHF-Anleihen die Gewichtung immer noch unter der
Benchmarkvorgabe.

Die Aktienmarkte laufen von Rekordmarke zu Rekordmarke.
Weder neue Virusvarianten noch geldpolitische Diskussionen oder
die Angst vor ausufernden Inflationsraten konnten die Borsen bisher
nachhaltig beunruhigen. Die Schattenseite ist eine hohe Bewertung,
welche das positive Konjunkturumfeld und steigende Unterneh-
mensgewinne grossenteils abbilden. Zusatzliche Aufwartstreiber
werden damit rarer. Es ist mit einem volatileren Marktumfeld und
einer steigenden Wahrscheinlichkeit von Gewinnmitnahmen zu
rechnen. Wir tragen diesem Umstand mit einer leichten Unter-
gewichtung der Aktienguote Rechnung. Trotzdem gehen wir nicht
von einer anhaltenden Trendwende aus. Die Anlagealternativen
sind immer noch rar, das Zinsumfeld bleibt voraussichtlich auf einem
far Aktien attraktiven Niveau und die Globalwirtschaft wird zuneh-
mend in einen synchronen Aufschwung Ubergehen.

Die Schweizer Immobilienfonds erfreuen die Anleger im bishe-
rigen Jahresverlauf mit einer deutlichen Preissteigerung. lhre attrak-
tive Ausschittungsrendite sowie ihr defensiver Charakter sorgt fur
eine anhaltende Nachfrage. Die Bewertung liegt aufgrund der
hohen Kurse deutlich Gber dem langfristigen Durchschnitt und
beschrankt das zuklnftige Aufwartspotenzial. Zudem kénnten
erneut steigende Zinsen einen zusatzlichen Belastungsfaktor dar-
stellen. Wir haben deshalb die indirekten Immobilienanlagen
quotenmadssig leicht reduziert. Innerhalb der Ubrigen Anlageklassen
ist Gold immer noch Ubergewichtet. Trotz der bescheidenen Ent-
wicklung in diesem Jahr aufgrund der Dollarstérke sowie der stei-
genden Zinsen erachten wir die Positionierung weiterhin als richtig.
Das aktuelle Umfeld ist gepragt von vielen Unsicherheiten, was den
defensiven Charakter des gelben Metalls in den Vordergrund riickt.

Nahere Informationen zur aktuellen Anlagestrategie finden Sie
monatlich unter www.akb.ch/pm.



Impressum

lhre Ansprechpartner in den Regionen

Region Aarau
Dieter Bruttel, Regionaldirektor
Bernard Hennet, Private Banking Region

Region Baden/Wettingen
Marc Hunsperger, Regionaldirektor
Michael Kappeli, Private Banking Region

Region Brugg
Andreas Schreiber, Regionaldirektor
Christoph Kuhne, Private Banking Region

Region Olten
Marco Fink, Regionaldirektor
Christian Wathrich, Private Banking Region

Region Rheinfelden
Lukas Fassler, Regionaldirektor
Ueli Moser, Private Banking Region

Region Wohlen
Michael Wertli, Regionaldirektor
Adrian Koch, Private Banking Region

Region Zofingen
Mark Schénenberger, Regionaldirektor
Ivan Jelic, Private Banking Region

Aargauische Kantonalbank
Bahnhofplatz 1, CH-5001 Aarau
Telefon: ++4162 83577 77
Telefax: ++4162 83577 78
E-Mail:  akb@akb.ch

Internet: www.akb.ch

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen wurden
offentlich zuganglichen Quellen entnommen, die wir fur zuver-
lassig halten. Eine Gewahr fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit
der Angaben kénnen wir nicht Gbernehmen. Bei allen in der
Veroffentlichung wiedergegebenen Meinungen handelt es sich
um die aktuelle Einschdtzung der Aargauischen Kantonalbank.
Diese Meinungen kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung
andern. Daher mussen wir Sie um Verstandnis dafUr bitten, dass
damit weder ausdricklich noch stillschweigend eine Zusicherung
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