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Vontobel Wirtschaftsbarometer Mai 2017 - Wir sehen im Juni
keine Leitzinserhohung in den USA

Angesichts aktueller Umfragen in den USA deutet alles darauf hin, dass sich die
positive Stimmung nach der Wahl von Donald Trump etwas gelegt hat. Zwar belassen
wir unsere bisherigen Prognosen unverandert, sind jedoch fiir Japan pessimistischer
als der Konsens eingestellt, da der private Konsum weiterhin schwacheln diirfte und
der stark gewichtete Yen die Exporte bremst.

Was die Inflation in den USA betrifft, hat uns der starke Rickgang bei den Preisen fir
Mobiltelefonie im Marz dazu veranlasst, unsere Prognosen nach unten zu korrigieren. Dennoch
liegen wir mit dieser immer noch tUber dem Konsenswert, da wir davon ausgehen, dass die
positive Entwicklung der US-Arbeitsmarktdaten zu einer Steigerung der Realléhne und dadurch
zu einer anziehenden Teuerung fuhrt.

Obwohl die durch die Nachrichtenagentur Bloomberg befragten Okonomen mehrheitlich schon
fur Juni eine Zinserhéhung sehen, wird unserer Meinung nach in den nachsten drei Monaten
keine Leitzinserhéhung durch die US-Notenbank vorgenommen. So durfte Janet Yellen zunachst
abwarten wollen, in welche Richtung sich die Wirtschaftspolitik der Trump-Regierung entwickeln
wird.

Ahnlich wie der Konsens erwarten wir in den nichsten drei Monaten einen Anstieg der Renditen
um ungefahr 30 Basispunkte. Lediglich in Japan dirfte der Renditeanstieg aufgrund der
Zinskurvenkontrolle der japanischen Notenbank niedriger ausfallen. Fir Europa und den USA
erwarten wir dagegen in den nachsten zwolf Monaten ein positive Entwicklung mit einem Plus
von 80 Basispunkten.
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Uber Vontobel Asset Management

Wir haben uns zum Ziel gesetzt, die uns anvertrauten Kundenvermdgen langfristig zu schiitzen
und zu mehren. Spezialisiert auf das aktive Vermégensmanagement und malRgeschneiderte
Anlagelésungen beraten wir verantwortungsvoll und vorausschauend. Dabei sind wir der
Schweizer Qualitat und Leistungsstarke verpflichtet. Unsere Eigentimerfamilie steht mit ihrem
Namen seit Generationen daflr ein. Vontobel waren per Ende Juni 2015 Kundenvermégen in
Hohe von CHF 181 Milliarden anvertraut. Weltweit erbringen tber 1.400 Mitarbeitende
erstklassige und mafRgeschneiderte Dienstleistungen fur international ausgerichtete Kunden. Die
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Namenaktien der Vontobel Holding AG sind an der SIX Swiss Exchange kotiert. Die Familien
Vontobel und die gemeinnltzige Vontobel-Stiftung besitzen die Aktien- und Stimmenmehrheit.
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