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继 10 月股市大幅修正后，我们不可避免地要对

股市预测进行调整 
 

我们继续预测，美国与中国的贸易争端将会缓

和。未来六个月经济走势可能会略微温和，但我们

不认为会出现经济衰退。我们略微调整了对欧洲国

内生产总值的预测。 
 

在此背景下，我们坚持对股票的适度超重配置

的建议。我们也看到了高收益债券的一些潜力。 
 

然而截至到 2019 年中期，美国的货币政策可能

会变得更加严格，美国的利率曲线将完全趋于平缓。

美国经济增长出现明显放缓的风险正在上升。 
 

因此，站在今天的角度来看，我们建议在 2019
年下半年进行资产配置时采取更具防御性的方向。 
 

美元的涨势可能会逐渐消失。 
 
 
6.1. 经济发展和市场推演： 主要推演走势 60% 
 
预测 

 

经济走势 
全球经济仍处于强劲的扩张轨道。2018 年美国

国内生产总值预计增长 2.9％，中国国内生产总值预

计增长 6.3％ ，欧元区预计增长 2.0%。2019年美国

国内生产总值可能会增长 2.5%，中国国内生产总值

增长 6.0%，欧元区国内生产总值增长 1.8%。 
 

美国实施惩罚性关税的决定在一开始只会在很

小程度上影响货物流动，但会导致金融市场波动继

续加剧。 
 

欧洲中央银行将在 2018 年底之前逐步停止资产

购买计划。加息不会早于 2019 年第二季度。 
 

意大利财政赤字升高到 2.4%。由于该国过高的

债务压力，意大利债券的息差上升。 
 

对欧元区和德国经济来说，英国脱欧的后果目

前还只是一个小的负担。 
 

关于欧洲改革的会议讨论处于停滞中。新一轮的

讨论在 2019 年 5 月欧洲大选后才会开始。在德国，

安格拉ꞏ默克尔（Angela Merkel）将不再担任德国总

理一职。因此，只有在德国总理有人选后，才会出

现改革的意向。 
 

企业的利润发展也从强劲的经济发展中获益。 
 

欧元区货币市场利率仍为负值，收益率温和上

涨。美联储将继续谨慎收紧其货币政策。 
 
 
6.2. 经济发展和市场推演：乐观走势 10% 
 
经济走势 

实体经济大幅复苏。经济下行风险退居幕后。

经济正在进入“刚刚好的阶段”：强劲的经济增长且没

有经济过热的趋势。 
 

鉴于经济形势良好、工资水平不断上升，美联

储实行货币政策正常化。欧洲央行将在 2019 年上半

年提高基准利率。 

6. 预测及资产配置 
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意大利的政治动荡得以平息，意大利新政府通

过增加支出刺激经济增长，负债和赤字不再增长。 
 

总体来看，企业利润的大幅增长导致股价长期

持续上涨。 
 

美国和欧洲的收益率显着增加。能源价格继续

上涨。 
 

受益于美国总统特朗普的政策，美国股市价格

持续上涨。 
 
预测 

 
 
 
6.3 经济发展和市场推演：风险走势 30% 
 
经济走势 

意大利的公共债务扩大。欧元区低信贷评级国

家的收益率正在急剧上升，欧元债务危机复苏。 
 
- 次级推演：次级推演方案：意大利退出欧元

区（可能性为 5％）：随着意大利和欧盟关于

遵守欧盟财政规定的冲突升级，欧盟以严厉

的制裁威胁意大利。意大利民粹主义政府发

起退出欧元区的公投，小额短期政府债券

（Mini BOT）被转换为并行货币。意大利的

银行业危机对“欧元区其他地区”产生了传染效

应。 

美国政府对核心经济领域（汽车行业）征收惩

罚性关税，导致美国和亚洲及欧洲的贸易伙伴之间

的贸易保护主义升级。 
 

英国在没有达成协议的情况下退出欧盟（“硬退

欧”），由此英国陷入经济衰退，这也拖累了欧洲经

济货币联盟国家的经济增长。 
 

中国经济出现“硬着陆”。世界经济受到影响。新

兴市场货币和商品价格蒙受压力。金融市场的避险

情绪上升。联邦债券将被投资者视为资金安全的避

风港。 
 

企业利润大规模崩溃。股民离开股市。 
 

欧盟的移民压力再次大幅增加，离心趋势和分

裂主义将影响国内贸易，从而影响经济发展。 
 
预测 
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TRADITIONAL ASSET MANAGEMEN 

TRADITIONAL ASSET MANAGEMENT

Asset allocation
100% bonds

Bandwidths
Money market 0-20%
Bonds 80-100%
Equities 0%

INCOME
STRATEGY
Asset Allocation
80% bonds
20% equities

Bandwidths
Money market 0-20%
Bonds 60-80% 
Equities 15-25%

Asset Allocation
60% bonds
40% equities

Bandwidths
Money market 0-20%
Bonds 40-60%
Equities 30-50%

Asset Allocation
40% bonds
60% equities

Bandwidths
Money market 0-20%
Bonds 20-40% 
Equities 50-70%

Asset Allocation
100% equities

INTEREST INCOME
STRATEGY

GROWTH
STRATEGY

Bandwidths
Money market 0-20%
Bonds  0% 
Equities 80-100% 

BALANCED
STRATEGY

CAPITAL GAIN
STRATEGY

The fund is invested exclusively in fixed-interest
bearing instruments with a very broad diversification.

Our primary objective is to preserve the
capital and generate a regular income.

The focus of the ”growth“ strategy is on
capital appreciation through price gains.

The aim of the ”capital gain“ investment strategy is to
achieve high capital appreciation over the
longer term through price gains.

Capital appreciation as of 31.10.2018
since  01.01.2018 -1.65%

since  31.10.2017 -1.71%

since  5 years p.a. 3.60%

Key figures since 01.01.2003
Overall return 94.40% Sharpe ratio 0.36

Standarddeviation
(since 5 years) 7.25% Correlation 0.92

Capital appreciation as of 31.10.2018
since  01.01.2018 -2.00%

since  31.10.2017 -1.57%

since  5 years p.a. 5.73%

Key figures since 01.01.2003
Overall return 133.89% Sharpe ratio 0.31

Standarddeviation
(since 5 years) 10.83% Correlation 0.93

Capital appreciation as of 31.10.2018
since  01.01.2018 -1.50%

since  31.10.2017 -2.69%

since  5 years p.a. 0.41%

Key figures since 01.01.2003
Overall return 27.87% Sharpe ratio 0.13

Standarddeviation
(since 5 years) 2.22% Correlation 0.81

The  aim of this strategy is to generate a regular income
and achieve capital appreciation through price gains.

Capital appreciation as of 31.10.2018
since  01.01.2018 -1.37%

since  31.10.2017 -1.83%

since  5 years p.a. 2.65%

Key figures since 01.01.2003
Overall return 73.37% Sharpe ratio 0.37

Standarddeviation
(since 5 years) 5.45% Correlation 0.89

Capital appreciation as of 31.10.2018
since  01.01.2018 -1.65%

since  31.10.2017 -2.40%

since  5 years p.a. 1.45%

Key figures since 01.01.2003
Overall return 50.58% Sharpe ratio 0.37
Standarddeviation
(since 5 years) 3.47% Correlation 0.82

Money
Market
15.63%

EUR-Bonds 
61.25%

GBP 3.00%
SEK 2.25%

DKK 2.25%

USD
11.87%

JPY
2.25%

AUD
1.50%

Money
Market
14.12%

EUR-Bonds
45.00%

FC-Bonds
18.38%

Equ. Euro
Countries

3.73%

Equ. rest
of Europe

2.12%

Equ. N. 
America
12.15%

Equ.
Japan
2.25%

Equ.
Emerging
Markets
2.25%

Money
Market
12.62%

EUR-Bonds
28.75%

FC-Bonds
13.63%

Equ. Euro
Countries

7.48%

Equ. rest
of Europe

4.22%

Equ. N.
America
24.30%

Equ.
Japan
4.50%

Equ.
Emerging
Markets
4.50%

Money
Market
13.62%

EUR-Bonds
12.50%

FC-Bonds
8.88%

Equ. Euro 
Countries

10.80%Equ. rest
of Europe

6.10%

Equ. N. 
America
35.10%

Equ.
Japan
6.50%

Equ.
Emerging
Markets
6.50%

Money
Market
3.50%

Equ. Euro
Ccountries

16.02%

Equ. rest
of Europe

9.07%

Equ. N. 
America
52.11%

Equ.
Japan
9.65%

Equ.
Emreging
Markets
9.65%
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TRADITIONAL ASSET MANAGEMEN 

Economics
GDP (yoy in %) Inflation (yoy in %) 3-month interest rates (in %)

09/2017 10/2018 21.11.2018 11/2017 11/2016
CH 1.70 CH 1.10 -0.75 -0.75 -0.75
DE 2.60 DE 2.30 -0.36 -0.38 -0.33
EU 2.79 EU 2.20 2.68 1.49 0.93
USA 2.30 USA 2.50 0.89 0.52 0.38
UK 1.80 UK 2.40 -0.11 -0.02 -0.07
JPN 2.00 JPN 1.50 1.50 1.50 1.49
AUS 2.70 AUS 1.90 2.70 3.50 3.33
CN 6.80 CN 2.50

10-year treasury yields (in %)

Currencies 

EUR/USD GBP/USD

EUR/CHF USD/CHF

CNY
AUD
JPY
GBP
USD
EUR
CHF

-13.6

10.3

-7.9

5y

9.7GBP/CHF 1.2810 -2.7 -0.5 -3.7

161.9 18.5
GBP/USD 1.2877 -4.6 0.9 -4.8 -21.3 11.5
USD/TRY 5.2875 39.5 -5.3 34.916.8

-3.2
-2.3

5.3
USD/RUB 65.58 14.6 -0.5 12.2 97.7 11.6
USD/JPY 112.95 0.3 0.0 0.43.8

5.1

4.5
USD/CHF 0.9948 2.0 -1.4 1.1 9.8 5.4
EUR/CHF 1.1345 -3.1 -0.6 -3.1-1.6

0.9

30d volatility
EUR/USD 1.1404 -5.1 0.8 -4.2 -16.1 7.3-2.5

6.50 6.70 1.90 2.10

as of 22.11.2018 YTD (in %) 1m 1y6m

0.30 1.00 -0.10 0.10
3.40 2.00 1.80 1.30

1.50 2.00 1.60
1.50 1.70 3.00 0.90

1.74 1.81 1.70 0.50
3.00

09/2018 09/2016 10/2017 10/2016
3.20 1.70 0.70 -0.20
1.10 2.10 1.70 0.50

0.9

1

1.1

1.2

1.3

2014 2015 2016 2017 2018
0.8

0.9

1

1.1

2014 2015 2016 2017 2018

-2

0

2

4

6

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

US

Euro

Swiss

1

1.1

1.2

1.3

1.4

2014 2015 2016 2017 2018
1

1.2

1.4

1.6

1.8
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 Stocks
as of 22.11.2018 YTD (in %) 6m 1y 5y 30d volatility

8'809 -7.1 4.2 -5.5 6.6 15.4
3'135 -10.2 -8.0 -12.2 1.6 14.9

11'162 -13.3 -11.5 -14.3 18.7 16.5
265 10.1 -11.4 -9.0 20.5 16.8

as of 21.11.2018 YTD (in %) 6m 1y 5y 30d volatility
24'465 -1.4 0.2 0.8 52.1 19.2

2'650 -1.7 -2.0 0.1 46.7 20.4
6'972 -0.5 -6.3 1.4 71.7 27.8

as of 22.11.2018 YTD (in %) 6m 1y 5y 30d volatility
21'647 -7.9 -2.5 -4.7 38.2 23.5
26'019 -14.7 -14.6 -10.8 9.0 23.3

3'214 -21.4 -15.5 -19.8 31.8 33.6

as of 21.11.2018 YTD (in %) 6m 1y 5y 30d volatility
975 -15.8 -13.0 -13.0 -4.2 20.4

YTD Indices: 5 Year Indices:

Commodities 
Energy in USD as of 22.11.2018 YTD (in %) 6m 1y 5y 30d volatility

54.7 -5.4 -16.2 -0.1 -32.3 26.3
63.7 0.7 -16.0 6.7 -28.8 26.4

Metals in USD as of 22.11.2018 YTD (in %) 6m 1y 5y 30d volatility
1'227.9 -6.8 -5.4 -3.7 -2.0 11.6

14.5 -15.6 -11.7 -11.7 -27.5 16.7
848.9 -10.1 -6.4 -10.0 -37.8 12.5

WTI Crude Oil per barrel in USD Gold per troy ounce in USD

Brent Crude Oil

Gold
Silver
Platinum

1m
-16.5
-15.1

1m
1.1
1.8
1.4

EMEA
SMI
Euro Stoxx 50
Dax

WTI Crude Oil 

Euro Stoxx Small 200 

Americas
Dow Jones
S&P 500 
Nasdaq

Asia/Pacific
Nikkei 225
HK Hang Seng
SH Shenzhen CSI 300

Emergin Markets
MSCI Emerging Markets

1m
-2.4
-1.9
-2.5
0.7

1m
-2.6
-2.3
-4.6

1m
-1.2
4.2
1.9

1m
2.0

-20%

0%

20%

40%

60%

2014 2015 2016 2017 2018

Dow Jones Euro Stoxx 50 SMI Nikkei

-15%

-10%

-5%

0%
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10%

01/18 03/18 05/18 07/18 09/18 11/18
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本刊物所提供的信息是根据公开发表的资料来源编辑而成，我们认为信息真实可靠，但我们并不负责任检查确认其真实可靠性。本刊物中的
部分信息是由奥地利的 Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG银行提供。在此投资指南中，我们在其付梓之前对市场和产品发表
观点。这些观点仅供参考，我们不对其负任何责任及不保证其完整性，我方保持独立性，不参与信息中提及的任何产品。
 
本刊物发行的目的并不是为取代个人咨询服务，它仅作为一个信息的来源，不应视为销售或购买的要约。如您需要关于具体的投资机会和个人
投资理财方面的建议，请与我们银行的专业投资顾问联系。
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