ASSET ALLOCATION
INSIGHTS

Unsere monatliche Einschitzung der Asset-Allokation (Mai 2017)

Montag, 05/15/2017

Insgesamt stellen sich die Aussichten fur die Weltwirtschaft deswegen zwar grundséatzlich positiv dar, aber eben doch nicht so positiv, als dass eine zugige

geldpolitische Straffung erforderlich wére.

(23) werve o
o Head of Discretionary Portfolio Management )
Strategist
- Adrien Pichoud
= Hartwig Kos ; Chief Economist & Senior Portfolio
i Manager

b=

— Das Wirtschaftsumfeld ist positiv: Aufschwung auf breiter Basis, niedrige Inflation und durchweg akkommodierende Geldpolitik.
— Die politischen Risiken und jene der wirtschaftlichen Erholung lassen in Europa nach.

— Es wurde beschlossen, das Risiko um eine Stufe zu erhéhen, hauptsachlich durch européische Aktien.
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En Marche - Vorwarts!

Die groBe Rezession von 2007-2008 und die daraus folgende Schuldenkrise von 2011-2012 haben die Eurozone nach Mordor gefuhrt und zu einer Region
ohne wirtschaftliche Zukunft mit einem schwachen Wachstum gemacht, in der hohe Arbeitslosigkeit herrscht, sich faule Kredite anhaufen und Reformen fehlen.
Die anhaltend dunklen Wolken uber der Eurozone férderten den Aufstieg von Populismus und den politischen Rickschritt, so dass in jungster Zeit ein
Zusammenbruch sehr wahrscheinlich geworden ist. Besonders bedrohlich war dies, weil diese Gefahr von Frankreich ausging, einem der Grindungsmitglieder
des européischen Projekts, in dem die Merkmale von Rand- und Kernldndern zusammentreffen und miteinander in Einklang gebracht werden. Mit anderen
Worten: Die finstere Nacht war nahe, obwohl Gandalf-Draghi alles Erforderliche unternahm, um das Schlimmste zu verhindern.

Wie in jedem guten Film aus Hollywood kam es dann glucklicherweise zu einer plétzlichen und beinahe unglaublichen Wende, die einen neuen Wind der
Hoffnung brachte: Nach dem Ergebnis in der ersten Runde der Présidentschaftswahlen in Frankreich wird der bislang unbekannte Frodo-Macron
wahrscheinlich der néchste Préasident werden. Das ist so, als ob plétzlich ein Licht am Ende des Tunnels zu sehen ist, mit einem klaren und beinahe blauen
Himmel, und Anleger erkennen, dass die wirtschaftlichen Aussichten der Eurozone gar nicht so duster sind wie vorher gedacht. Tats&chlich liegt das reale BIP-
Wachstum derzeit bei etwa 2% und bewegt sich von daher auf einem Niveau, das seit der kurzfristigen Erholung im Jahr 2010 nicht mehr zu sehen war. Es ist
also mit der Entwicklung des US-Markts vergleichbar, wenn nicht sogar besser, und eindeutig hoher als sein Potenzial, das auf etwa 1% geschatzt wird. Dartbel
hinaus legt die Nachfrage zu, da die Arbeitslosenzahlen von den extrem hohen Stdnden weiter sinken durften. Bei faulen Krediten durfte sich die Situation in
Anbetracht des steigenden nominalen Wachstums bessern. Eine willkommene Dosis Hoffnung und Reformen werden méglicherweise die schleppenden
Investitionen von Unternehmen im In- und Ausland ankurbeln.

Zusammengefasst ist die europaische Erholung im Vergleich zu dem seit acht Jahren in Folge dauernden Aufschwung der US-Wirtschaft relativ neu (und
irgendwie auch unerwartet). Die Trumpenomics-Effekte und Reflationshoffnungen schwinden bereits, wahrend Macron jetzt moglicherweise als Retter
angesehen wird, der den Euro wiederbelebt und Frankreich zurlick zu seinem Glanz verhilft. Infolgedessen halten wir es fur an der Zeit, das Risiko in den
Portfolios wieder zu erhdhen. Dies gilt insbesondere flr européische Aktien, die relativ interessante Bewertungen aufweisen und von daher betrachtliches
Kapital aus dem Ausland anziehen durften, das in den letzten Jahren von den Mérkten abgezogen wurde. Unsere Durationspositionierung wurde leicht
herabgestuft, da fir deutsche Renditen nun ein Aufwértsrisiko besteht, wenn Anleger damit beginnen, eine Drosselung der quantitativen Lockerung in Europa
einzupreisen. Wir bewegen uns immer noch in einem globalen Szenario, das sich éhnlich wie die verlorenen Jahrzehnte in Japan darstellt, zumindest so lange
bis durchgreifende soziale, wirtschaftliche und politische Reformen durchgefihrt werden. Europa steuert derzeit auf das obere Ende der Bandbreite zu,
wiahrend es in den USA wahrscheinlich schon abwarts geht. Wenn wir Recht haben, sind US-Treasuries unter den Staatsanleihen das ,geringere Ubel* und die
Ara des starken US-Dollars liegt definitiv hinter uns.

_ Fabrizio Quirighetti
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Der wirtschaftliche Hintergrund auf einen Blick

Das aktuelle Konjunkturklima ist einer Goldldckchen-Wirtschaft' fast so nahe, wie dies global Uberhaupt nur méglich ist - mit einem breit gefdcherten
Aufschwung, einer positiven, aber niedrigen Inflation und durchweg akkomodierenden Geldpolitiken. Dadurch hatte die US-Notenbank die Méglichkeit zu einer
moderaten Zinserhdhung und konnte die EZB an den von ihr zugesagten StutzungsmaBnahmen festhalten, obgleich sie die besseren Konjunkturbedingungen
anerkannte. Auch wenn die wichtigste treibende Kraft bei diesem Aufschwung - ndmlich durch die steigende Beschéftigung angefachte Konsumausgaben - in
den kommenden Monaten wohl noch bestehen bleibt, deuten Faktoren darauf hin, dass Teile dieser Dynamik méglicherweise kurz davor stehen, an Schwung
zu verlieren. Auf dem Vertrauen basierte Kennzahlen gehen in den USA nach dem beeindruckenden Anstieg nach den Wahlen leicht zurtick, wéhrend sich die
realen Konjunkturdaten bisher nicht deutlich gebessert haben. Héhere Zinsen hinterlassen bereits erste Spuren im Kreditwachstum und beeinflussen die
Nachfrage der Endnutzer. Die Inflationsdynamik kehrt sich um, weil durch Erddl hervorgerufene Basiseffekte allmahlich nachlassen. Von daher besteht fir
Zentralbanken in Industrieldndern keine Eile, sich von ihrer akkommodierenden Geldpolitik zu verabschieden, auch wenn der Trend weiter auf eine schrittweise
verlaufende Normalisierung hindeutet. Insgesamt stellen sich die Aussichten fur die Weltwirtschaft deswegen zwar grundsétzlich positiv dar, aber eben doch
nicht so positiv, als dass eine zugige geldpolitische Straffung erforderlich wére.

Wachstum

Die Kluft zwischen ,weichen® und ,harten* Daten ist im vergangenen Monat bestehen geblieben, da sich die Daten zur tatsdchlichen Industrieproduktion und
zu den Konsumausgaben in Industriestaaten nicht wesentlich gebessert haben. Dies passt zu unseren Erwartungen, die trotz des Optimismusschubs, den wir
zu Jahresanfang erlebten, von einem begrenzten Aufwértspotenzial beim globalen BIP-Wachstum ausgehen. Obzwar Abwaértsrisiken moglicherweise
nachgelassen haben, scheint das globale Wachstum innerhalb seiner Bandbreite der letzten funf Jahre fest zu stecken (3%-3,5%).

Inflation

Die Inflationsdynamik zieht sich von ihrem globalen Spitzenniveau schon wieder zurtick. Basiseffekte auf Olpreise sowie die Wahrungsschwéche bei mehreren
Schwellenldndern lassen nach, nachdem sie 2016 den wichtigsten Treiber fiir die Beschleunigung der Inflation darstellten. Basisinflation und Lohnwachstum
bleiben weiterhin verhalten.

Geldpolitik

Die US-Notenbank und die EZB bewegen sich auf einem schmalen Grat, indem sie versuchen, die lockere Geldpolitik aufzugeben, ohne die laufende
Wachstumsdynamik zu stéren. Der fehlende Basisinflationsdruck spricht fur Vorsicht und eine Politik der kleinen Schritte. GroBbritannien stellt vielleicht insofern
eine seltene Ausnahme dar, als die dortige Zentralbank entschlossener handeln muss, wenn sich das Wachstum allen Unkenrufen zum Trotz fortsetzen soll,
wéhrend die Inflation weiter steigt. Zentralbanken in Schwellenldndern agieren in einer gegenldufigen Dynamik, denn sie lockern ihre Geldpolitik allmahlich,
bleiben aber auf der Hut vor Inflationsdruck.
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. Das aerzertige Koryunkturumield /st einer Goladlockchen-Wirtschart moglicherwerse [
S0 nahe, wie aies global dberhaupt nur moglict /st. “

——  Aarien Pichoud
Chief Fconomist & Senilor Portfolio (.
Manager ;
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« Inflationstrend und Abweichung vom Ziel der Zentralbank
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Industriestaaten

Das US-Rétsel aus der groBen Kluft zwischen ,weichen” und , harten* Daten besteht noch immer. Die Werte bei Stimmungs- und Konjunkturumfragen liegen
weiterhin auf hohem Niveau, auch wenn sie im Mérz leicht zurlckgegangen sind. Gleichzeitig vermitteln die tatsdchliche Industrieproduktion, die
Konsumausgaben und sogar die Zahl neu geschaffener Arbeitspldtze ein Bild von verhaltenem Wachstum. Wahrend Erstere auf ein annualisiertes BIP-
Wachstum von 3% im ersten Quartal hindeuten, sprechen Letztere fur ein Wachstum unter 1%. Jedenfalls bedeuten dieses Umfeld sowie der mangelnde Lohn-
und Basisinflationsdruck, dass die US-Notenbank einstweilen bei einer vorsichtigen Haltung bleiben kann. Nichts deutet ndmlich darauf hin, dass sie hinter der
Entwicklung hinterherhinkt.

In Europa befinden sich alle Wirtschaftsindikatoren weiter im griinen Bereich und spiegeln einen breit gefdcherten laufenden Aufschwung wider, wobei das
Wachstum in den meisten Féllen Uber dem Potenzial liegt. Allerdings ist die Basisinflation weiter verhalten und fiel im Mérz sogar auf ein 2-Jahres-Tief.
Gleichzeitig geht die Gesamtinfiation wegen nachlassender Olpreiseffekte bereits zuriick. Auch hier besteht fur die EZB keine Eile, ihre Geldpolitik anzupassen,
insbesondere wenn der Ausgang der Wahlen in Frankreich und Deutschland unsicher bleibt.

In Japan deuten die Wirtschaftsdaten weiter auf ein gesundes Wachstum hin, wahrend sich die Inflation um die Null-Prozent-Marke bewegt. In einem derartigen
Umfeld wird wahrscheinlich wohl nur eine kréftige Aufwertung des Yen am Ende in Schieflage geraten. Die Bank of Japan hat somit keinen Grund zu weiteren
LockerungsmaBnahmen, zumal auch ihre Mdglichkeiten hierbei sehr begrenzt sind.

Schwellenlander

In Schwellenléndern setzt sich der Wirtschaftsaufschwung, gestutzt von der Binnennachfrage, weiter fort. Hohere Energiepreise kommen erdélproduzierenden
Volkswirtschaften ebenfalls zugute. AuBerdem verringern der Riickgang des US-Dollars und die heruntergeschraubten Erwartungen an Zinserhéhungen in den
USA den Druck auf die Finanzierungsbedingungen. Von daher befinden sich die meisten Schwellenldnder im Aufwind und tragen zum globalen Wachstum bei.
Nur in einigen wenigen Ausnahmefallen wie z. B. Brasilien verlduft die Erholung immer noch schrittweise. Aber manche Schwellenlander sind noch nicht tber
den Berg und werden durch Faktoren im Inland gedampft.

Die Stabilisierung des Wachstums in China passt in dieses global positive Bild, denn das Land profitierte von staatlichen KonjunkturmaBnahmen, einer
Feinjustierung der KreditgroBenverteilung, der Lockerung von Kapitalabfiissen sowie Abwartsdruck auf die Wahrung. Auch die Wirtschaft in Indien lasst einen

ermutigenden Trend nach dem Negativschock durch die auf Demonetisierung ausgerichtete Wahrungsreform Ende 2016 erkennen.

_Adlrien Pichoud
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Anlagestrategie-Gruppe: Wichtige Erkenntnisse

Risiko und Duration

Das Ergebnis bei der ersten Runde der franzdsischen Wahlen am 23. April war von den Marktteiinehmern weitgehend erwartet worden. Fur den
bevorstehenden zweiten Wahlgang haben sich dadurch die politischen Extremrisiken bereits in erheblicher Weise verringert. Das Risiko, dass Marine Le Pen
und Jean-Luc Mélenchon in der Stichwahl aufeinander treffen, hat sich aufgel6st, und die Meinungsumfragen scheinen anders als beim Brexit und bei den US-
Wahlen verlasslicher zu sein. Das ist ermutigend. In den Meinungsumfragen fur die Stichwahl fuhrt Emmanuel Macron mit einem Vorsprung von beinahe 30%.
Damit bestehen fur einen Sieg von Marine Le Pen nur geringe Chancen. Unter Berucksichtigung der Risiken in Bezug auf den Wahlausgang in Frankreich haben
wir unsere Risikopositionierung geringfigig auf leicht positiv heraufgestuft. Im Hinblick auf die Duration wurde die Positionierung auf leicht negativ korrigiert.
Weiterhin Sorgen machen uns die Bewertungen von Anleihen, die im Vorfeld der franzdsischen Wahlen noch tberzogener geworden sind. Nachdem die
politischen Risiken nachgelassen haben, ist weniger offensichtlich, ob wir einen Katalysator fur eine weitere Komprimierung der Renditen erleben.

. EISE hielt die Staatsschuldenkrise den europdischen Aktienmarkt zurdck, adann |
bestand Unsicherhert tber die wirtschartiiche Erhiolung, und in letzrer Zert hatten wir

es mit politischen Ristken zu tun. Da dlese Risiken allimdhilich verschwinaen und

Anleger sich aur ein ganstigeres wirtschartiiches Umield in Furopa einrichien... “

——  Hartwig Kos|x|

Aktienmarkte

Wegen ihrer Bewertungen sind Aktien aus Industrielandern weiterhin sehr tribe. In unseren Kennzahlen schneiden européische Aktien etwas besser ab. Dies
ist keine Uberraschung angesichts der beinahe durchgéngigen Underperformance im Verhéltnis zu anderen Industrielandern in den letzten Jahren -
insbesondere den USA. Erst hielt die Staatsschuldenkrise den européischen Aktienmarkt zurtick, dann bestand Unsicherheit Uber die wirtschaftliche Erholung,
und in letzter Zeit hatten wir es mit politischen Risiken zu tun. Da diese Risiken allméhlich verschwinden und sich Anleger auf ein gunstigeres wirtschaftliches
Umfeld in Europa einrichten, haben wir beschlossen, den européischen Aktienblock inklusive der Schweiz heraufzustufen. Innerhalb Europas sind in unseren
Augen Italien und Spanien von ihrer Bewertung her am attraktivsten. Spanien hat in diesem Jahr bereits einen der besten europédischen Aktienmérkte. Damit
bleibt Italien als Markt mit eindeutigem Aufwértspotenzial. Der italienische Aktienindex ist auf Finanzwerte ausgerichtet, und die Stimmung gegenuber
italienischen Banken ist nach wie vor sehr negativ. Auch wenn die EZB in ihren AuBerungen Uber die Aussichten fur die Geldpolitik einigermaBen neutral bleibt,
gibt es Grunde daftr, dass die EZB in naher Zukunft ihre Position Uberdenken und eine restriktivere Haltung einnehmen muss. Dies wirde européischen
Finanzwerten im Allgemeinen und italienischen Banken im Besonderen in Anbetracht der aktuellen Bewertung und der Stimmung gegenuber diesem
Marktsegment zugute kommen. Eine restriktivere Haltung der EZB wird dem Euro eindeutig Auftrieb verleihen und kénnte die stérker exportorientierten
nordeuropdischen Mérkte sowie Large-Cap-Aktien im Vergleich zu Small- und Mid-Cap-Aktien etwas belasten.

Anleihenmérkte

Die Anleihenbewertungen bereiten uns nach wie vor Sorge. Da die politischen Extremrisiken nachlassen, ist es auBerdem schwierig, sich vorzustellen, wie von
hier an eine weitere Komprimierung der Renditen erfolgen kann. Bei relativer Betrachtung stellen sich US-Treasuries etwas attraktiver dar als andere
hochwertige Papiere wie JGBs, Gilts oder Bundesanleihen. Doch dieses Renditedifferenzial (zumindest aus der Sicht eines EUR-Anlegers) l&sst sich nur dann
erschlieBen, wenn man bereit ist, das USD-Wahrungsrisiko zu tragen. Fur eine Eurodollar-Absicherung liegt der aktuelle 3-Monatszins bei 1,88%, wahrend die
Rendite von 10-jahrigen US-Treasuries 2,31% betragt; nach der Absicherung belduft sich der Carry auf 0,43% - kaum 10 Bp. mehr als die Rendite von
Bundesanleihen. Auch wenn 10 Bp. durchaus eine erhebliche Differenz bei Anleihen von héchster Bonitét bedeuten, ist es immer noch schwierig, ein solches
Investment als Renditeanlage zu behandeln. Im Hinblick auf die Duration sind US-Treasuries nach unserer Auffassung zweifellos eine bessere Wahl als andere
defensive Anleihenmérkte. In den USA haben Anleihenanleger in den letzten 18 Monaten bereits drei Zinserhdhungen erlebt, und das Potenzial fur weitere
Anhebungen ist gut inszeniert. Dies ist in Japan und Europa eindeutig nicht der Fall, wodurch méglicher weiterer Aufwértsdruck auf die Renditen an diesen
Mérkten entstehen kann. Uber die Wahlen in Frankreich hinaus kénnte man argumentieren, dass, wenn Martin Schulz, der Kandidat der SPD bei den
Bundestagswahlen in Deutschland, Kanzler wirde, er sich durchaus mit Emmanuel Macron - sofern gewéhlt - zusammentun und eine expansive
wachstumsférdernde Politik, finanziert durch die Ausgabe von Eurobonds, verfolgen kénnte. Gesprache uber die Vergemeinschaftung von Schulden wéren fur
Aktien und Staatsanleihen aus Randldndern eindeutig positiv. Gleichzeitig wirde sich damit die Mdglichkeit fir steigende Renditen bei Bundesanleihen
ergeben. Ein solches Szenario ist gegenwértig sicherlich reine Spekulation. Ungeachtet dessen haben die teuren Bundesanleihen und JGB eine Herabstufung
auf sehr negativ ausgel®st. Demgegenuber wurden franzdsische Staatsanleihen von sehr negativ auf negativ heraufgestuft.



. Bel refativer Betrachiung stellen sich US-Treasuries etwas attraktiver dar als andere -l
hochwertige Paplere wie JGBS, Gllts oder Bunaesan/eihen. “

——  Hartwig Kos g

Wahrungen, alternative Anlagen & liquide Mittel

Liquide Mittel sind zwar weiter durchaus attraktiv, aber nicht mehr so sehr wie vorher. AuBerdem wird immer deutlicher, dass dem USD schlieBlich die Luft
ausgeht. Der JPY und der EUR waren in den letzten Monaten ziemlich stark. Zumindest fiir den EUR erwarten wir eine Fortsetzung dieser Entwicklung, die
durch das geringere politische Risiko und hoheren Inflationsdruck unterstitzt werden dirfte. Allerdings wird diese Aufwertung hdchstwahrscheinlich mit
langsamen Schritten weitergehen. Das Erwartungsmanagement durch die EZB wird dabei eine gewisse Rolle spielen.

_Hartwig Kos
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