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Ausblick 2.

Kernthema

Halbjahr 2018

Unsere Einschatzung, unser Ausblick

Investment-Implikationen

Weltwirtschaft

Aktien

Rohstoffe

Wahrungen

Das globale Wachstumstempo hat im ersten Halbjahr 2018
seinen Hohepunkt erreicht. Besonders Europa & China nun
schwacher, die USA stellen sich als einzige gegen den Trend.

Die deutlich restriktivere globale Geldpolitik entzieht den
Markten Liquiditdt und erhoht die Schwankungsbreite.
Politische Unsicherheiten (Handelskriege, Populismus)
verunsichern zusatzlich die Markte.

Die zunehmende Unsicherheit an den Markten stltzt die
Anleihenkurse kurzfristig — mittelfristig aber dirften
steigende US-Zinsen die Renditeniveaus global nach oben
ziehen.

Die Olpreise profitieren von einer hohen Nachfrage sowie
Angebotsproblemen in Venezuela und dem Iran. Gold
bietet langfristig eine gute Absicherung gegeniber
geopolitischen Risiken & unerwarteten Inflationsrisiken.

Die Italien-Unsicherheit sowie ein schwacheres Wachstum
dricken auf den Euro. Der US-Dollar sollte von starkem
heimischen Wachstum sowie der wachsenden Zinsdifferenz
profitieren.

Eine nachlassende Wachstumsdynamik trifft besonders die
exportorientierten Markte in Europa und China. Auch
Industrierohstoffe sollten darunter leiden.

Wir empfehlen die jahrelange Ubergewichtung von Aktien
langsam abzubauen und eine neutrale Positionierung
einzunehmen.  US-Aktien sollten dank deutlicher
Gewinnsteigerungen besser performen als die Markte in
Europa. Deutliches Untergewicht in den Schwellenlandern.

Anleihen offerieren deutlich geringere
Diversifikationsvorteile sowie das Risiko steigender
Renditen. Untergewichten!

Die Ertrage von Futureinvestments dirften dank
vorteilhafter Terminkurven (iber jene der Spotreturns
liegen. Vorsicht bei Industrierohstoffen auf Grund des
Nachfrageriickgangs aus China.

Es empfiehlt sich, die US-Dollar-Positionen im Portfolio
leicht zu erhohen. Schwellenlanderwahrungen meiden, da
die Risiken mit einem steigenden USD zunehmen.
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Ausblick 2. Halbjahr 2018

Verdnderung

«gegenﬁber Q2/ 1? Untergewichten Neutral Ubergewichten
— T
4
Liquiditat
p—
Immobilien
Quelle: Eigene Darstellung
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Ausblick 2. Halbjahr 2018

Wir sind im spdtzyklischen Bereich des Konjunkturzyklus angekommen: Der ,,Borsenherbst™ mit hoherer Vola & niedrigeren Ertrdgen hat begonnen

USA: Wo sind wir im Zyklus?
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Quelle: Pictet
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Wirtschaft

Das globale Wachstumstempo hat im ersten Halbjahr 2018 seinen
Héhepunkt erreicht. In den letzten Wochen nahm das Tempo der
Beschleunigung deutlich ab, insbesondere auf Grund geopolitischer
Unsicherheiten.

Angetrieben von einer expansiven Fiskalpolitik stemmen sich die USA mit
aller Macht gegen einen Rickgang des Wachstumstempos. Als einzige
Region weltweit tendieren die Vorlaufindikatoren weiter nach oben und das
BIP-Wachstum im zweiten Quartal kénne bei rund 4 % liegen. Dieses
Wachstumstempo liegt deutlich Uber dem eigentlichen langfristigen
Wachstumstrend und koénnte entsprechende Folgen nach sich ziehen, wie
z.B. héhere Zinsen in Folge einer starker steigenden Inflation. Die Tatsache,
dass der Arbeitsmarkt bereits stark ausgediinnt ist und die Anzahl der
freien Stellen zum ersten mal seit 2000 Uber der Anzahl der Arbeitslosen

liegt, deuten auf einen Anstieg der Lohninflation in den ndchsten Monaten
hin.

Laut Internationalem Wahrungsfonds sollte die Weltwirtschaft 2018 um
rund 3,9 % zulegen. Allerdings durfte der Wachstumsimpuls im zweiten
Halbjahr etwas abnehmen, wobei sich die USA auch Uber die kommenden
Monate als Wachstumslokomotive herauskristallisieren sollten.

Wachstum in den USA weiterhin duBerst robust

LEADING ECONOMIC INDICATOR*
— u.s.
=== GLOBAL
. = GLOBAL EXCLUDING U.S.
1.5 1.5
11.0
5
0
-5
@ BCA Ressarch 2018
| | | | | | |
2010 2012 2014 2016 2018

* SHOWN AS A DEVIATION FROM TREND; STANDARDIZED; BASED ON BCA CALCULATIONS.
Quelle: BCA Research
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Wirtschaft

Besonders in Europa hat sich das wirtschaftliche Umfeld in den letzten
Wochen  deutlich  eingetribt:  Sorgen um  global  eskalierende
Handelsstreitigkeiten, das Risiko eines ,harten™ Brexits sowie die politische
Unsicherheiten in Italien und Deutschland fUhrten dazu, dass sich
besonders die Exportaussichten deutlich eintribten.

So senkte jlingst das Munchner Ifo-Institut seinen Wachstumsausblick fir
Deutschland flr das laufende Jahr von zuvor 2,6 % auf nur mehr 1,8 %.
Auch fir das Jahr 2019 wurde die Prognose von 2,1 % auf 1,8 %
zuriickgenommen. Ifo-Konjunkturchef Timo Wollmershduser begriindete
dies mit den Worten: ,,Die Wirtschaft hat sich in den ersten Monaten des
Jahres deutlich schlechter entwickelt als gedacht".

Spurbar ist besonders das schwdchere Wachstum in China und den
anderen  Schwellenldndern:  Wadhrend  die  Netto-Exporte  der
Eurozonenlander in die Schwellenlander im vierten Quartal 2017 noch
0,41 Prozentpunkte zum Wachstum beitrugen, zogen diese im ersten
Quartal 2018 sogar 0,14 Prozentpunkte vom Wachstum ab!

Somit ziehen deutlich dunkleren Wolken am Wirtschaftshimmel in der
Eurozone auf — ein Mitgrund fUr uns, die Aktienquote folglich auf ,neutral”
zu senken.

Nachlassender Wachstumsimpuls speziell in Europa und Japan
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MANUFACTURING PMI*;
— us.
""" GLOBAL
EURO AREA
- UK
JAPAN

o

‘@ BCA Research 2013
|

I
2010 2012 2014

2016
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Wirtschaft

Als das globale Wachstum zuletzt 2015 deutlich
schwdchelte, griff die chinesische Regierung mit einem
extrem hohen Kredit- und Fiskalpaket der Wirtschaft
unter die Arme. Auf Grund der Wirtschaftskraft Chinas
hatte dieses Programm besonders positive Effekte fir die
Wirtschaften  in den  umliegenden  asiatischen
Schwellenlandern sowie flr Europa. Aktuell schwacht sich
das Wachstum nun erneut ab, was durch viele
Vorlaufindikatoren bestdtigt wird: So fallen beispielsweise
die Immobilienpreise in den fUhrenden Stidten Chinas
und die Kreditzinssdtze von heimischen Banken steigen.

Wir haben zwar keine Zweifel daran, dass wenn die
Wirtschaft in eine ernsthafte Krise abdriften wirde,
Chinas Regierung erneut unterstitzend unter die Arme
greifen wlrde, aber die Hirden fir ein solches
UnterstUtzungsprogramm sind hoéher als noch vor drei
Jahren:  Hohe  Verschuldungsniveaus, — Uberschuss-
kapazitdten sowie Anstrengungen zur Reduzierung der
Luftverschmutzung  sorgen daflr,  dass neue
Rettungsmal3nahmen nicht so schnell kommen werden.
Die Schwache Chinas fihrt zu deutlich zurtickbleibenden
Wachstumsaussichten insbesondere In den
Schwellenlandern.

Ann%
Chg

30

20

10

Restriktivere Geldpolitik driickt auf Immobilienpreise...

Immobilienpreise in China fiir Neubauten

— 70 MEDIUM & LARGE-SIZED CITIES
""" FIRST-TIER CITIES A

@ BCA Ressarch 2018
| |
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Quelle: BCA Research
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... mit dementsprechenden Effekten fiir die E.M.

EMERGING MARKETS VS GLOBAL:
RELATIVE PMI*

@ BCA Ressarch 2013
1 1 1 1 1 1 1
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* SOURCE: MARKIT ECONOMICS.
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Wirtschaft

ltalien-Spezial: VWarum das Land am Stiefel langfristig ein grof3es Risiko fur die Eurozone sowie die EU darstellt (1)

Italiener sind relative Euroskeptiker...
%

... ein Beiprodukt der schleppenden Erholung
%
PERCENT OF RESPONDENTS ITALY:
} IN FAVOR OF THE EURO: — REAL GDP
g5 it == EURO AREA* {85 === REAL DOMESTIC DEMAND*
TALY 100 100
[l I“
A 5.6%
96 ; S below g6
i \ peak
92 t 92
j #7.5%
H ¢ below
v/ peak
' 88 Lo 1 88
© BCA Research 2018 © BCA Research 2018
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Wirtschaft

ltalien-Spezial: VWarum das Land am Stiefel langfristig ein grof3es Risiko fur die Eurozone sowie die EU darstellt (1)

Target 2 - Salden bleiben ein groBes Problem

€
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- auch Deutschlands Problem!
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Aktien

Die internationalen Aktienmarkte treffen nach Jahren des

Aufwirtstrends  in - den  nichsten Monaten auf  stirkeren Aktienmarktentwicklung in Lokalwahrung seit Jahresbeginn

Widerstand: Nasdag Composite
S&P 500

- Nachlassende wirtschaftliche Dynamik in Europa & China

- Restriktivere Geldpolitik in den USA, China und Europa FTSE 100

- Zunahme der politischen Unsicherheiten rund um MSCI World

Handelskriege, Italien und populistische Grundgedanken

Dow Jones Industrial

Al diese Entwicklungen durften dazu flUhren, dass die EuroStosy 50
Aktienmdrkte in  eine ,Herbstphase” eintreten: Die r
Ertragserwartungen werden geringer und die Schwankungsbreiten oAx
deutlich zunehmen. Topix

. . .o . . “ MSCI Asia Pacifi ]
Allerdings ist es noch zu friih, von einer , Herbstdepression" zu e reeTe s R

sprechen. Daftir wachsen die Unternehmensgewinne zu stark, sind MSCI Emerging Markets
die Alternativen zu Aktien zu gering und offerieren diese dank
rekordhohen  Dividenden und  Aktienrlickkaufprogrammen
ordentliche jahrliche Ertrdage. So lange die US-Wirtschaft an ihrem MSCI EM Latin America -12,4%
Wachstumskurs  festhalten kann, ist ein ldnger anhaltender
Barenmarkt nicht in Sicht. Folglich sollte es sich lohnen,
schwdchere Borsentage zum Kaufen zu nutzen und an starken 15,0% -10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0%

Tagen wieder an Gewinnmitnahmen zu denken. Quelle: Bloomberg, Stand Daten: 30.06.18 VOLKSBANK
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Aktien

Ein schwacheres Wachstum, steigende Inflationsraten sowie politische Unsicherheiten triben die Aussichten fur die globalen Aktienmarkte

SCHWACHERES WACHSTUM + STEIGENDE INFLATION = PAUSE DES BULLENMARKTES

-40 . . . T . 0.0
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Economic surprise index - G10
Inflation rate in developed economies in % (RHS)

Quelle:Pite VOLKSBANK
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Aktien

Restriktivere globale Notenbankpolitik bedeutet geringere Liquiditdt fur die Markte und resultiert i.d.R. in niedrigeren Aktienmarktbewertungen

Uberschussliquiditat* und KGV Aktien Global

10

-10
_20 T T T T T T T
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
G3 Excess liquidity 6mo (-3.9) Global equities PE ratio ém% (RHS)
Quelle: Pictet vo LKS BAN K
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Aktien

US-Aktienmarkt: Sprudelnde Unternehmensgewinne und Tech-Starke machen US-Aktien zur ersten Wahl

Die US-Unternehmen profitieren derzeit von einer starken
heimischen Wirtschaft sowie der jlngsten Steuerreform von
Prasident Trump. Dank der deutlichen Reduktion der Ertragssteuer
fur Unternehmen von 35 auf 21 Prozenten sprudeln die Gewinne
im Jahr 2018: Alleine im breiten Aktienindex ,,S&P 500" durften
die Gewinne je Aktie um 14 % zulegen, wobel rund 35 % der
Zunahme aus positiven Steuereffekten resultieren.

Teile dieser Gewinne werden von den Unternehmen in Form von
héheren Lohnen oder neuen Investitionen wieder in die
Wirtschaft zurickgefihrt. Ein zusdtzlich betrachtlicher Teil dieser
Gewinne wird in Form von hoheren Dividenden und Aktien-
rickkaufprogrammen wieder an die Aktiondre ausgeschittet.
Alleine heuer konnte das Rickkaufvolumen in den USA 800
Milliarden USD Uberschreiten und damit ein neues Rekordhoch
erreichen.

Wir sehen den US-Aktienmarkt als , Low-Beta”-Markt in einem
Umfeld steigender Risiken regional betrachtet als erste Wahl. Das
starke Wachstum bei Wirtschaft & Unternehmensgewinnen sollte
die US-Aktienmarkte auch im zweiten Halbjahr  zum
Outperformer machen.
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Aktien

Eurozonen-Aktienmarke: Mehr Risiken im Vergleich zu US-Aktien

Aktien aus der Eurozone blieben in den ersten sechs Monaten deutlich
hinter ihren Rivalen aus den USA zurlick. Diese Underperformance
dirfte trotz deutlich glinstigerer Bewertungen auch im zweiten
Halbjahr 2018 anhalten, da:

- Eurozonen-Unternehmen deutlich exponierter gegenlber dem
Welthandel sind und Handelsstreitigkeiten somit eine grofere
Gefahr darstellen

- Die politische Unsicherheit dank Italien hoch bleiben durfte

- Die Gewinne der Unternehmen weniger stark wachsen als in den
USA

- Finanz- und Industriewerte in den gdngigen Indizes sehr stark
gewichtet sind und beide Sektoren im aktuellen Marktumfeld
weniger attraktiv sind als das Tech-Segment, welches in den US-
Indizes stark gewichtet ist

Gleichzeitig ist Europa tendenziell ein ,High Beta"-Markt, dh.
Stimmungsschwankungen werden von den Markten sehr viel volatiler
verarbeitet als in den USA. Folglich underperformen Europas
Aktienmarkte ithre US-Gegenparts in  schwierigen Marktphasen
tendenziell (siehe Grafik rechts). Wir empfehlen Aktien aus Europa
etwas vorsichtiger zu gewichten. Der defensive Aktienmarkt Schweiz
(Large Cap-Segment) konnte im zweiten Halbjahr attraktiv werden.

Wenn es ungemitlicher an den B&rsen wird, zdhlen die europdischen
Aktienmidrkte tendenziell zu den Underperformem!

Wertentwicklung % der Zeitraume, mit Out- Medianperformance
S&P 500 performance von Eurozonen-Aktien | | gegenuber dem S&P 500
<s% | (IS [Eses
-2 % biz -5 % 483 -0,50%
-2 % bis 0 % 39% -0.40%
Obis 2% 53% 0,40%
2% bis5 % 60%

Unternehmen in Europa sind deutlich starker vom

Welthandel abhangig
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USA Europa
B Umsatzanteil der Exporte B Umsatzanteil der Schwellenldander
Quelle: JP Morgan (Daten in der obigen Grafik seit 2000), vo LKS BAN K
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Aktien

In den letzten Wochen mehrten sich die Turbulenzen an
den weltweiten Schwellenldanderbérsen: Die Aktienmarkte
in Buenos Aires, Istanbul und Sao Paulo gaben deutlich
nach und Kursverluste von mehr als 10 % im ersten
Halbjahr 2018 waren keine Seltenheit. In Summe verlor
der MSCl Emerging Markets-Index seit Jahresbeginn in
Euro betrachtet 5 % an Wert, in US-Dollar sogar knapp 8
%.

Wir raten Anleger ihr Schwellenldnderengagement sowohl
aus kurzfristigen, als auch aus lingerfristigen Uberlegungen
zu reduzieren: Hohere US-Zinsen sowie ein starkerer US-
Dollar  setzten den Schwellenlinder-Aktien in  der
Vergangenheit stets zu (siehe Grafik) und sorgten fur
deutliche Kursverluste. Zusdtzlich schwadcht sich die
Nachfrage aus China ab und politische Unsicherheiten
(Venezuela, Turkei, Brasilien) sorgen daflr, dass die
Mittelzuflisse aus dem Ausland begrenzt bleiben. Wir
empfehlen folglich Schwellenlander deutlich
unterzugewichten und stattdessen verstarkt auf Aktien aus
den entwickelten Volkswirtschaften zu setzen.
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Restriktivere US-Geldpolitik schadet in der Regel Schwellenlander-Aktien
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Aktien

Risiken in der Politik: Zunahme des Populismus weltweit wird fiir politische Uberraschungsmomente & somit Marktvolatilitit sorgen

GLOBAL UNCERTAINTY-INDEX UND VIX
Gleitende Durchschnitte
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Quelle: Assenagon
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Aktien

Aktien

Regionale Praferenz

Risiken

Quelle: Eigene Darstellung

attraktiv neutral untergewichten
Favorisierte Branchen: Favorisierte Branchen: Untergewichtung auf Grund schwéacherer
Banken, IT, Energie, Basiskonsumgtiter Versicherungen, Basiskonsumgtiter Wachstumsdynamik in China, Handelsstreitig-

keiten sowie hoher Verschuldungsquoten
Branchen, die es tendenziell
Branchen, die es tendenziell zu meiden gilt: zu_meiden gilt: Bevorzugt noch Small- und MidCaps, welche
Versorger, Industrie, Materials Versorger, Industrie, Materials weniger an den internationalen Handels-
strdmen hangen (Asien gegenlber Latein-
amerika ebenfalls bevorzugen)

Regional bevorzugen wir mittelfristig die USA Uber Europa und den Schwellenldndern. US-Aktien sind zwar teurer bewertet — so lange
Technologieaktien aber an ihrem Aufwartstrend festhalten, sollte die Outperformance anhalten. Schwellenlanderaktien bergen das unattraktivste
Chance-Risiko-Profil, folglich sollte die Quote gering gehalten werden.

- Politische Unsicherheit (Trump-Faktor; - Wirtschaftliche Krisen in den - Eskalation der Handelskriege
Eskalation der Handelskriege) Schwellenlandern - Politische und soziale Konflikte (Nordkorea,
- Uberraschend starker Anstieg der - Wachstumsabschwung in China Iran, Stdafrika, etc.)
Inflationsrate und dementsprechend - ltalien - Wirtschaftliche Krisen in Kernlandern
deutlich starkere Zinserhéhungen als - Politische Krise in Deutschland (Sudafrika, TUrkei)
erwartet - Deutliche Wachstumsreduktion in China

- Preisverfall bei Rohstoffen (besonders
Lateinamerika gefahrdet)
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Zinsdifferenz zwischen Europa und den USA nimmt zu

Anlelhen im Fokus
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Die Niedrig- und Nullzinsphase gehért in den USA endgliltig der
Geschichte an. Bei ihrer jlingsten Fed-Sitzung im Marz 2018
erhohte Neo-Chef Powell erneut die Zinsen und die Mitglieder
des Fed-Komitees korrigierten zusdtzlich ihre langerfristigen
Zinserwartungen nach oben.

Wir erwarten zwei weitere Zinserhéhungen in 2018 und vier
Zinserhohungen im Jahr 2019. Dies wirde dazu fihren, dass die
Leitzinsen in den USA Ende 2019 bei Uber 30 % liegen.
Angesichts der guten wirtschaftlichen Entwicklung in den USA,
den zusitzlichen Steuersenkungen sowie héheren Staatsausgaben
sehen wir das Risiko eher darin, dass unser Marktausblick die
Zinsanstiege unterschatzt als Uberschdtzt. Die Markte sind aber
noch konservativer als wir in ihren Schatzungen. Eine stirkere
Inflation In den USA kdénnte dazu fuhren, dass die Fed deutlich
restriktiver agiert und stellt somit ein Kernrisiko flr die niachsten
Monate dar Stirker als erwartet steigende Zinsen konnten
sowohl die Aktienmdrkte als auch die Anleihenmarkte
gleichermal3en unter Druck setzen.

Anleger sollten bei USD-Anleihen eher vorsichtig agieren und
kirzere Laufzeiten bevorzugen.

Fed funds rate (%)
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Anleihen

In Europa bleibt die Kerninflation deutlich unter der 2 %-Marke: Zusdtzlich zu den politischen Risiken sorgt dies fur langer anhaltend niedrige Zinsen
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Kerninflation bleibt weiterhin ein Sorgenkind
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Anlelhen

Vorsicht bel Schwellenlander-Anleihen: Insbesondere bei Anleihen von Landern mit hoher USD-Verschuldung und hohem Leistungsbilanzdefizit
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US-Dollar profitiert von aktuellen Entwicklungen

Wahrungen
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Wahrungen

Das aktuelle Marktumfeld spricht fir einen steigenden US-Dollar:
Sorgen um die Zukunft Htaliens und damit dem gesamten
Euroraum, steigende US-Zinsen sowie sein Status als sicherer
Hafen in Zeiten der Handelskriege befligelte jingst den US-
Dollar Da scheint auch die Tatsache eines ,Zwillingsdefizits"
(Haushaltsdefizit und Leistungsbilanzdefizit) nicht weiter ins
Gewicht  zu  fallen,  welches  vermutlich  aber  das
Aufwertungspotential des US-Dollars langfristig begrenzen.

Fir Euro-Anleger empfiehit es sich folglich die US-Dollar
Positionen etwas auszuwerten. Gleichzeitig sollten
Schwellenlanderwdhrungen tendenziell gemieden werden — hier
drohen  Wahrungsabwertungen in  Folge von hoheren
Inflationsraten, einem schwdcheren Wachstum sowie der hohen
Schuldenlast. Interessant fur Euro-Anleger bleibt die Norwegische
Krone dank Olpreisanstieg und einer starken heimischen
Wirtschaft, welche erste Zinsschritte nach sich ziehen kénnte.

Der Schweizer Franken sollte kurzfristig von der Verunsicherung
im Euroraum profitieren, auch wenn mittelfristic wieder die 1,20er
Marke ins Visier genommen werden dirfte — zu Uberbewertet ist
die Wahrung anhand von verschiedenen Vergleichsindikatoren
gegentber dem Euro.
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Als Diversifizierung interessant

Rohstoffe im Fokus
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Rohstoffe

Rohstoffe sind seit Jahresbeginn die erfolgreichste Anlageklasse. Industrierohstoffe hingen stark an China
Dies liegt insbesondere am starken Preisanstieg bei Rohdl, welcher % %
auf Grund der starken Nachfrage sowie Problemen in vielen Anteil Chinas am weltweiten Konsum von:
,Angebotslandern” wie Venezuela und Iran deutlich zulegen — Aluminium
konnte. 50 [ =7~ Kupfer 4 50
Zink
. == stahl
Auch im zweiten Halbjahr 2018 sollten die Olpreise gut ~~ Nickel
unterstitzt sein. So dirften die Produktionsanstiege in Saudi- awf O - 40
Arabien, Russland und Kuwait nicht hoch genug sein, um den
Wegfall des Iran-Angebots in Folge der US-Sanktionen zu
kompensieren. Da die Nachfrage robust bleibt und weltweit 4 30
Uberschusskapazititen sowie Lagerbestinde fallen, sollten die
Preise weiter anziehen.
20

Vorsichtiger sollten Anleger bei Industriemetallen sein, welche
insbesondere von der wirtschaftlichen Entwicklung Chinas
abhangen. Da die Immobilienpreise dort fallen und die Wirtschaft 4 10
schwacher wachst, ist mit einem leichten Rickgang der Nachfrage
und folglich auch der Preise zu rechnen. © BOA Research 2013

1 1 1 1 1 1 1 11 1 ¢ 91 91919111111
Der Goldpreis wird kurzfristig negativ durch den starken US- 98 2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18
Dollar beeinflusst — langfristig allerdings bietet Gold eine gute Quele: Bloombere
Versicherung gegen geopolitische Krisen sowie unerwartete VOLKSBANK
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acts & Statistiken

Aktienmarktentwicklung vom 31.12.2017 bis 30.06.2018

Nasdag Composite Masdag Compaosite 12,09
S&P 500 S&P 500 4,7%
FTSE 100 MSCl World 2,3%
MSCl World Dow Jones Industrial 1,1%
Dow Jones Industrial FTSE 100 -0,2%
EuroStoxx 50 Topix -0,4%
DAX MSCI Asia Pacific ex Japan -2,6%
Topix EuroStoxx 50 -3,1%
MSCI Asia Pacific ex Japan DAX -4,7%
MSCI Emerging Markets MSCI Emerging Markets -4,9%
SMI SMI 17.3%
|
MSCI EM Latin America -12,4% MSCI EM Latin America -9,8% |
CS1300-12,5% CS1300 -11,9% | |
-15,0% -10,0% -5,0% 0,0% 5.0% 10,0% -15,0%  -10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0%
in EUR

B In Lokalwdhrung

VOLKSBANK
VORARLBERG
PRIVATE BANKING

Quelle: Bloomberg, Stand Daten: 30.06.18



Facts & Statistiken

WELT

Sektor Land YTD MTD 5Y 3Y 1Y KGV KBV Div.

MSCl WORLD MULT -0,7% -0,2% 45,7% 20,4% 9,0% 15,93 2,34 2,41
Telekommunikation MULT -10,4% 0,1% 4 0% -9.8% -6,9% 12,01 1,72 4 B8
Finanzen MULT -7,6% -1,9% 33,4% 13,3% 2,0% 11,92 1,20 3,11
Basiskonsumgiter MULT -7,2% 2.4% 25,9% 10,2% -3,3% 158 64 3,57 289
Industrie MULT -4,8% 2,7% 48,8% 25,1% 5,0% 15,94 2,88 2,20
Rohstoff/Materials MULT -4,3% -1,6% 30,0% 20,7% 115% 1431 1,91 2,59
Versorger MULT -1,0% 1,8% 20,1% 12,8% 0,2% 15,53 1,65 4,06
Gesundheit MULT 0,6% 1,3% 53,8% 5,1% 3,.3% 16,39 3,74 1,96
Zyklische Konsumgiiter MULT 5, 1% 1,0% 64,3% 27.3% 16,2% 17,37 3,10 1,75
Energie MULT 5,1% 1,1% -3.3% 5,5% 20,5% 16,91 1,77 3,62
IT MULT 8,0% -0,5% 135,5% 68,6% 27.3% 19,08 5,18 1,16

Quelle: Bloomberg, Stichtag fur simtliche Daten: 30.06.18
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Facts & Statistiken

Tage ET- age LET- Tage ge Tage Tage RSl Tage RSI Tage
Index Land WhE Notierung 20 % > 20 50 % >50 100 % > 100 200 % > 200 14 30
MSCI Emerging Markets MULT usD 1.065,52 1.107,06 -3,39% 1.125,21 -5,25% 1.158,50 -7,68% 1.154,01 -7.32% 35,82 36,91
ATX AT EUR 3.255,96 330169 -1,39% 3.398 40 -4,19% 341372 -4 62% 3.408,91 -4.45% 40,37 4326
MSCI EM Latin America MULT usD 2.477,08 2.469,20 0,32% 2.665,43 2.862,50 -13,48% 287762 -13,92% 4202 3484
C51 300 CN CNY 3.510,99 3.686,82 -4.77% 3.773,80 -6,96% 3.895,20 -9,86% 3.955,79 -11,33% 3333 39,52
Hang Sang HE HEKD 28.855,11 30.070,32 -3,71% 30.396,10 30.624,18 -5,45% 2996838 -3,38% 37,91 43,05
MBSCI Asia Pacific ex Japan MULT usD 535,08 558,27 -3,44% 562,67 568,10 -5,11% 565,95 75% 35,15 35,48
DAX DE EUR 12.306,00 12.664,72 -2,83% 12.750,00 12.515,80 -1,68% 12.783,44 -3,73% 38,06 46,13
EuroStosxx 50 EU EUR 3.042,96 3.060,38 -0,57% 3.088,35 3.047,02 -0,13% 311721 -2,38% 45,40 49,02
MSCIl World MULT usD 2.085,30 211771 -1,34% 2.108,85 2.105,72 -0,78% 2.0%4,%36 -0,27% 40,19 44 33
Nasdag Composite us usD 7.510,30 7.649,68 -1,82% 7.432,07 1,05% 7.316,85 2,64% 7.081,48 6,06% 45,07 51,60
FTSE 100 GB GEBF 7.636,33 7.654,69 -0,23% 7.632,48 0,06% 7.397,96 3,23% 7.449,45 2,52% 43 54 57,37
S&P 500 us usD 2.71837 2.75534 -1,34% 2.717,47 0,03% 2.702,28 0,60% 266838 1,85% 4418 4851
MSCI USA us usD 359387 262949 -1,35% 2.592,83 0,04% 257833 0,60% 2545,09 1,76% 4263 4351
Dow lones Industrial us usD 2427141 24.797,85 -2,12% 24 620,08 -1,42% 24.614,85 -1,40% 24323 80 -0,22% 39,42 43,75
SMI CH CHF 8.6059,30 855659 0,61% 8.725,81 -1,34% 8.765,78 -1,83% 59.035,07 4551 48 65
Topix Ir IPY 1.730,89 176314 -1,83% 177127 -2,28% 1.750,55 -1,15% 176192 -1,76% 37,39 46,98
Nikkei 225 P 1PY 22.304,51 2258245 -1,23% 2252184 -0,96% 22.055,74 111% 22.052,29 0,96% 44 24 51,75
JPM Global Aggregate Bond Index 631,20 629,60 0,25% 625,13 0,57% 617,41 2,23% 621,27 1,60% 53,92 58,66
HFRYX Global Hedge Fund Index 126478 126886 -0,32% 1.268,92 -0,33% 1.372,12 -0,58% 1.272,03 -0,57% 43,40 44 10
VIX Index 16,09 13,69 17,53% 14,29 12,60% 17,10 -5,91% 18,04 14,60% 56,97 52,95
Gold in USD 1.252 60 127968 -2,12% 1.255199 -3,35% 131419 -4 69% 1.303,%0 -3,93% 24,50
Gold in EUR 107217 1.096,25 -2,20% 1.058,86 -2,43% 1.085,62 -1,60% 1.087,66 -1,42% 31,77 41,54
S&P GSCI Spot Index 437,44 47253 3,15% 477,91 1,99% 463 16 5,24% 243 46 9,92% 60,51 58,25

Quelle: Bloomberg, Stand Daten: 30.06.18
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Facts & Statistiken
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Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe iiber die letzten 24 Monate

Quelle: Bloomberg, letzte verfligbare Daten vom Mai 2018

Jun 16 Jul16 Augl1e Sepls Okt16 MNovl1e Dezle Jan17 Feb17 MEr17  Apr17 Mail?7  Juni? Jul1?7  Augil? Sep1l? Okt17 MNov17 Dezl7 Jén18 Feb18 Ma&ri18 Apri18 Mai 18
51,2 51,6 51,6 51,8 53,1 53,3 535 53,8 53,5 538 53,7 53,8 53,6 53,5 53,9 53,8 54 54 543 54,6 54,8 53,3 53,3 54
52,8 52 51,7 52,6 53,5 53,7 54,9 55,2 55,4 56,2 56,7 57 57.4 56,6 574 58,1 58,5 60,1 60,6 59,6 58,6 56,6 56,2 55,5
54,5 53,8 53,6 54,3 55 54,3 55,6 56,4 56,8 58,3 58,2 58,5 58,6 58,1 58,3 60,6 60,6 62,5 63,3 61,1 60,6 58,2 58,1 56,9
48,3 48,6 483 497 51,8 51,7 53,5 53,6 52,2 53,3 55,1 53,8 54,8 549 55,8 56,1 56,1 57,7 58,8 58,4 55,9 53,7 53,8 54,4
53,5 51,2 49,8 51 50,9 52,2 53,2 53 55 55,7 56,2 55,1 55,2 55,1 56,3 56,3 57,8 58,3 57,4 59 56,8 55,1 53,5 52,7
53,3 48,6 53,1 55,6 53,8 53,2 55,6 55,2 54,6 54,1 57,7 56,5 54,5 55,4 56,8 56 56,2 58,2 56 55 54.9 549 53,9 54,3
53,6 56,2 54,1 55,1 59,1 58,8 59,9 57 59,9 61,5 59,1 53,3 63,5 63,1 65,1 61 594 66,7 65,9 65,8 &7 59 65,7 59
50,9 53,8 51,7 57,2 57,1 55,3 52,8 57 59,4 55,9 56,2 61,9 56,9 54,2 56,2 59,3 58,3 58,8 50,5 61,1 57,2 56,6 53,3 55,2
52,5 52,9 49,9 51,4 51,8 53,4 54,3 55,6 57,6 56,6 55,3 55,5 56,7 56,5 59,3 60,2 58,5 58,2 59,3 59,1 60,8 59,3 57,3 58,7
51,7 57 52,3 58,4 59,7 56,8 60,8 57,2 55 61,1 62,4 53,8 61,6 60 56,3 59,6 63,8 63 60,4 55,2 59,6 59,8 71,5 62,5
481 493 495 50,4 51,4 51,3 52,4 52,7 53,3 524 52,7 53,1 52,4 52,1 52,2 52,9 52,8 53,6 54 54,8 54,1 53,1 53,2 52,8
496 493 498 50,1 50 50,2 50,6 51 50,9 51,2 51,1 50,8 50,9 51 51,8 52 52,6 52,9 52,8 53,1 52,7 53 52,9 52,7
51,8 56,4 45,9 498 50,9 542 55,4 51,2 59,3 575 59,2 54,8 55 56 59,8 54,2 51,1 57,3 56,2 58,7 57,5 63,1 58,3 57,5

50 49,9 50,4 50,4 51,2 51,7 51,4 51,3 51,6 51,8 51,2 51,2 51,7 51,4 51,7 52,4 51,6 51,8 51,6 51,3 50,3 51,5 51,4 51,9
52,9 52 45,3 485 459 483 46,7 50,9 52,5 52,2 447 51,5 46,7 42,9 44 449 478 486 449 499 50,8 45,9 50,9 498
Niedrigster Wert im Vgl. zu einem EMI von 50 50 Héchster Wert im Vgl. zu einem EMI won 50
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Unsere Kompetenz

Wir unterzeichneten als erste — und weiterhin einzige - Regionalbank Vorarlbergs die ,,Principles for Responsible Investments" der
Vereinten Nationen (UN). Seit 2016 gehort die Volksbank Vorarlberg zum Unterzeichnerkreis der Grundsdtze fir verantwortungsvolles
Investieren und ldsst sich jahrlich Uberprifen. Gleichzeitig zahlt die Volksbank Vorarlberg zum erlesenen Kreis von nur rund 120
Unternehmen weltweit, welche sich mit der Unterzeichnung des Montréal Carbon Pledge zur Messung und Verdffentlichung des CO2-
FuBBabdrucks ihrer Portfolios verpflichten.

Unser Beweis.

Im November 2017 wurde unser Aktienfonds — der Volksbank Vorarlberg Premium Selection Fonds — von der unabhdngigen
liechtensteinischen Agentur CSSP AG sowie dem Researchportal ,,yourSRI" unter die 100 besten Nachhaltigkeitsfonds in Osterreich
sowie in Deutschland gewahlt. Der Fonds wurde dabei mit dem sehr guten Rating ,, A" bewertet und erzielte ein besseres ESG-Rating
als 93 % seiner Vergleichsfonds. Gleichzeitig sind die mit der Investition verursachten CO2-Emissionen um Uber ein Viertel geringer, als
bei einem breiten globalen Aktieninvestment (MSCI World).

Ihr Nutzen.

Studien zeigen, dass nachhaltige Veranlagungsstrategien Risiken im Portfolio und der Veranlagung langfristig deutlich reduzieren und
damit helfen, Verluste zu reduzieren. Folglich bietet Ihnen unsere achtsame Anlagestrategie nicht nur eine Kapitalanlage mit gutem
Gewissen, sondern auch niedrigere Veranlagungsrisiken sowie das Partizipieren an zukUnftigen Ertragschancen (z.B. E-Mobilitdt, grine
Technologien, etc.).

Principles for
Responsible
Investment

=PRI
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Rechtshinwelse

Diese Information ist an Verm&gensverwaltungskunden der Volksbank Vorarlberg e. Gen. gerichtet, ist keine Finanzanalyse und wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der
Unabhéngigkeit von Finanzanalysen erstellt. Sie unterliegt nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Es wird kein Anspruch auf Vollstdndigkeit erhoben. Die Volksbank Vorarlberg e. Gen. Gbernimmt keine Verpflichtung, die hier enthaltenen Informationen zu aktualisieren, zu korrigieren oder zu ergénzen.
Die Zusammenstellung der hier dargesteliten Informationen - basierend auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen zum Redaktionsschluss - erfolgte mit gro3tmdglicher Sorgfalt und
die Daten stammen - soweit nicht in der Publikation ausdriicklich anders dargelegt - aus Quellen, die wir als zuverldssig einstufen, fur die wir jedoch keinerlei Gewdhr Ubernehmen. Bei den Prognosen
handelt es sich um keine verldsslichen Indikatoren fur zukinftige Entwicklungen. Wir weisen darauf hin, dass Anlageergebnisse (Renditen) infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen kénnen
und sich  Ausgabe- und Riicknahmespesen, sowie Provisionen, Gebiihren, Steuern und andere Entgelte negativ auf die angeflhrte Bruttowertentwicklung auswirken.

Die Inhalte stellen weder ein Angebot bzw. eine Einladung zur Stellung eines Anbots zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, noch eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf, oder eine sonstige
vermdgensbezogene, rechtliche oder steuerliche Beratung dar und dienen Uberdies nicht als Ersatz fir eine umfassende Risikoaufklarung bzw. individuelle Beratung. Diese Informationen berticksichtigen
nicht die Bedrfnisse und persénlichen Verhdltnisse von Anlegern im Einzelfall (z. B. Risikobereitschaft, Kenntnisse und Erfahrungen, Anlageziele und finanziellen Verhdtnisse, steuerliche Situation). Zu den
Risiken der einzelnen Veranlagungen verweisen wir auf die , Information zu Veranlagungen — Risikohinweise", die jederzeit bei der Volksbank Vorarlberg kostenlos angefordert werden kénnen und unter
www.volksbank-vorarlberg.at und www.private-banking.at abrufbar sind.

Die Volksbank Vorarlberg e. Gen. Ubernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitit oder Genauigkeit der hierin enthaftenen Informationen. Druckfehler sind vorbehalten.

Steuerliche Behandlung:

Alle in Bezug auf diese Emission zahlbaren Kapital- und Zinsertrige [bzw. bei Aktien "Kapitalertrdge und Ausschiittungen"] unterliegen bei einer auszahlenden Stelle im Inland bei in Osterreich unbeschrankt
steuerpflichtigen natiirlichen Personen einem Kapitalertragsteuerabzug (KESt-Abzug) in Héhe von 27,5 %. Mit Abzug dieser KESt ist damit bei in Osterreich unbeschrinkt steuerpflichtigen natiirlichen
Personen die Einkommensteuer fir die Einkinfte aus Kapitalvermégen abgegolten. Kursgewinne aus der Verduf3erung unterliegen der 27,5 %-igen KESt — Verluste sind ausgleichsfahig. Bei Kunden die in
EU-Mitgliedstaaten oder Drittstaaten unbeschrankt steuerpflichtig sind, wird grundsatzlich von den Zinsertragen 27,5 % KESt einbehalten (BeSt-KESt). Ab 01. Janner 2017 gibt es fur Personen, die in einem
Land mit dem Osterreich einen automatischen Informationsaustausch (AIA) durchfilhrt, ansissig sind, die Méglichkeit sich durch Vorlage einer Ansissigkeitsbescheinigung von der BeSt-KESt befreien zu
lassen. Die hier dargestellte steuerliche Behandlung ist von den personlichen Verhiltnissen des jeweiligen Anlegers abhdngig. Sie kann durch eine andere steuerliche Beurteilung der Finanzverwaltung und
Rechtsprechung — auch riickwirkend — Anderungen unterworfen sein.

Impressum: Medieninhaber und Hersteller: Volksbank Vorarlberg e. Gen., 6830 Rankweil, Ringstra3e 27, Verlags- und Herstellungsort Rankweil, Stand 30. Juni 2018
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