ASSET ALLOCATION
INSIGHTS

Unsere monatliche Einschdtzung der Asset-Allokation (August 2017)

Montag, 08/28/2017

Die positive globale Wachstumsdynamik insbesondere auBerhalb der USA, und der ausbleibende Inflationsdruck, der den Zentralbanken ein Festhalten an ihrer
expansiven Linie erlaubt, sorgen fir eine weiterhin gliinstige wirtschaftliche Konstellation.

) oo e o
\“"1/ Head of Discretionary Portfolio Management Sin )
areg/st
’ =P Adrien Pichoud
. Hartwig Kos Chief Economist & Senior Portfolio
‘ Manager

A

— Angesichts des positiven weltweiten Wachstums ohne Inflationsdruck stehen die wirtschaftlichen Vorzeichen weiterhin gunstig.
— Die groBte Sorge: Es féllt eindeutig schwer, auf kurze Sicht negative Ausloser fur die Mérkte auszumachen.

— In unseren Multi-Asset-Portfolios haben wir die allgemeine Risikobereitschaft leicht positiv (+) und das Durationsrisiko niedrig (--) belassen.

Die positive oder negative Haltung gegenuber globaler Risikobereitschaft und
wesentlichen Anlageklassen wird auf einer sechsstufigen Skala von (+++) bis (---)
bewertet.

Globale Aktien Staatzanlelhen Untermehmensanleihen
Risikobereitschaft
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GenieBen Sie die Sommerpause

Die positive globale Wachstumsdynamik insbesondere auBerhalb der USA, und der ausbleibende Inflationsdruck, der den Zentralbanken ein Festhalten an ihrer
expansiven Linie erlaubt, sorgen fir eine weiterhin gunstige wirtschaftliche Konstellation. Anders formuliert: Das Bilderbuchumfeld bleibt uns vorerst erhalten.
An den Mérkten halten die Hohenfiige und Aufwértstrends (mit offensichtlicher Ausnahme des Dollarkurses) an. Samtliche Klassen des Anlagespektrums
bleiben relativ teuer und weisen eine historisch niedrige Volatilitdt auf. Unterstitzend hinzu kommt die auBergewdhnlich akkommodierende Geldpolitik. Nach
einem sprunghaften Anstieg Ende Juni/Anfang Juli hat der Aufwértsdruck auf die Zinsen wieder rapide abgenommen, sodass weder die Fed noch die EZB
besondere Eile beim Anziehen der Zinszugel an den Tag legen. All dies lieB Schwellenlénderanlagen erneut kraftig zulegen, da sie - sogar mehr noch als die
Industrieldnder - vom schwachen Dollar, den niedrigen Zinsen und der positiven Wachstumsdynamik profitierten: dem Dreigestirn fur ein perfektes Umfeld.
Dartiber hinaus bieten sie relativ attraktive Bewertungen im Vergleich zu Industrielénderanlagen. Es geht also weiter wie gehabt. Die Frage lautet, ob es sich fur
Vermdgensverwalter lohnt, im jetzigen Klima tétig zu werden.

Eins stimmt jedoch bedenklich: Je ldnger die gute Stimmung am Markt anhélt, umso anfélliger werden die Mérkte. Wenngleich unser néachster Schritt
héchstwahrscheinlich in einer Verringerung des Risikos bestehen wird, féllt es uns eindeutig schwer, auf kurze Sicht negative Ausléser ausfindig zu machen.
Ein solcher kénnte mit dem Ende August stattfindenden Economic Policy Symposium in Jackson Hole bevorstehen, da von den Bestrebungen der
Zentralbanken zur Normalisierung ihrer Geldpolitik die groBte unmittelbare Bedrohung ausgeht. In der Tat sind die allgemein hohen Anlagebewertungen,
insbesondere im festverzinslichen Bereich, auf die insgesamt derzeit auBerordentlich lockere Geldpolitik zurtickzufihren. Wahrend es bezuglich Aktien bei
unseren geografischen Préferenzen keine Verdnderungen gegeben hat, sind bei einigen unserer Vorlieben im Anleiheuniversum leichte Verschiebungen
festzuhalten. So wurden Schwellenldnderanleihen in Hartwéhrung aus Bewertungsgriinden von einer leichten Préferenz auf eine leichte Abneigung
herabgestuft. Unsere Einschatzung inflationsgebundener Anleihen haben wir aufgrund der leichten Verbesserung der realen Renditen auf eine leichte
Abneigung angehoben. Uberdies durften sich diese Papiere in einem Umfeld steigender Zinsen als robuster erweisen, insbesondere in dem Fall, dass die
unbekummerte Haltung angesichts der niedrigen Inflation unter Druck gerét. ,Man kann vieles beobachten, indem man einfach nur zusieht“ (Yogi Berra), und
so konnte die allzu expansive Politik der Zentralbanken der Industrielander auch in Frage gestellt werden, falls die Inflation Uberraschend anzieht, und sei es nur
zeitweise.

Tatséchlich zeigt der Blick auf die jungere Marktentwicklung, dass die auf Preisen und Loéhnen beruhenden Wirtschaftsdaten mittlerweile einen deutlich
umfassenderen und starkeren Einfluss auf die Méarkte zu haben scheinen als jene Zahlen, die sich ausschlieBlich auf das (reale) Wachstum beziehen. In anderen
Worten: Da nun ein breiter Konsens bezuglich unserer Einschédtzung eines steten, wenngleich unspektakuldren Wachstums herrscht, sind die Inflationsfrage
und deren geldpolitische Folgen zum ausschlaggebenden Element fir die Mérkte geworden. Vorerst ziehen wir es jedoch vor, investiert zu bleiben und die
niedrige Volatilitdt zum Kauf guinstiger Absicherungen sowohl fur Aktien als auch fur Zinsen zu nutzen.

_Fabrizio Quirighetti



Der wirtschaftliche Hintergrund auf einen Blick

Die anhaltende und globale Wachstumsdynamik sorgt in diesem Sommer fur einen Vertrauensschub bei den Zentralbanken. Eine wachsende Anzahl der
Wahrungshuter in den Industrieldndern fasst mittlerweile eine Anhebung der Zinsen ins Auge, was vor einem Jahr kaum denkbar gewesen wére. In Anbetracht
der ersten Zinsschritte der US-Notenbank Fed ist auch der ausbleibende Inflationsdruck nicht mehr ausreichend, um die W&hrungshiter der anderen
Industrieldnder im Zaum zu halten. Denn Mario Draghi deutete auf ein mogliches Zurtickfahren der Anleihekéufe durch die Européische Zentralbank hin, Mark
Carney stellte offen eine Zinsanhebung durch die Bank of England noch vor Jahresende in Aussicht und die Bank of Canada hob ihre kurzfristigen Zinsen um 25
Bp. an. Der scheinbare Wegfall der Deflationsrisiken rechtfertigt diese Bereitschaft, eine Normalisierung der Geldpolitik zu erwégen. Keinesfalls méchten die
Zentralbanken die gunstige Gelegenheit verpassen, die sich mit dem freundlichen makrodkonomischen Umfeld bietet. Allerdings werden sie behutsam
vorgehen mussen, da sich ihre Volkswirtschaften ganz wie die Finanzmarkte an die extrem niedrigen Zinsen und die Kapitalflut gew®hnt haben. Die Sensitivitét
des Wachstums gegeniber den Finanzierungsbedingungen ist hdher denn je, seit die Verschuldungsniveaus sowohl der &ffentlichen Haushalte als auch des
Privatsektors in den vergangenen Jahren gestiegen sind. In jedem Fall stehen aufgrund des positiven, relativ ausgewogenen und stabilisierten
Wachstumsumfelds die Zentralbanken einmal mehr im Mittelpunkt des Finanzgeschehens.

Wachstum

Es herrscht weiterhin ein synchrones weltweites Wirtschaftswachstum. Europa macht noch immer Boden gut und erlebt einen neu entdeckten Optimismus.
Nach einer eher gedampften Phase hat sogar in Nordamerika der Konjunkturzyklus wieder eine positive Dynamik entwickelt. Das globale BIP-Wachstum durfte
2017 nach einer zwei Jahre langen (leichten) Abkuhlung wieder auf rund 3,5% anziehen.

Inflation

Die Inflation (beziehungsweise ihr Ausbleiben) stellt derzeit ein groBes Rétsel dar: Trotz des anhaltenden BIP-Wachstums und der sinkenden Arbeitslosenzahlen
nimmt sie einfach nicht zu. Eine Defiation wird indes nicht mehr befurchtet, und in aller Welt ziehen die Preise allgemein an, wenngleich in einem relativ
verhaltenen Tempo, was die meisten Industrieldnder betrifft.

Geldpolitik
Samtliche Zentralbanken der groBen Industrieldnder signalisieren inzwischen Bereitschaft dazu, ihre Geldpolitik zu normalisieren und Uber die hinter den

Erwartungen zuriickbleibenden Inflationszahlen hinwegzusehen, die sie mit voribergehenden Faktoren erkléren. In mehreren Schwellenldndern sind die
Zentralbanken aufgrund der noch immer hohen Inflationsraten hingegen gezwungen, eine restriktivere Politik beizubehalten.

/ J 2]

Die Sensitivitt des Wachstums gegentiber den Finanzierungsbedingungen ist hoher &l
aenn je, seit die Verschuldungsniveaus in den vergangenen Jahren gestiegen sind.

——  Aarien Pichoud
Chief Economist & Senior Portfolio .
Manager hd




Trends und Niveau der Einkaufsmanagerindizes im verarbeitenden Gewerbe
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Inflationstrend und Abweichung vom Ziel der Zentralbank
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Industriestaaten

Die Entkopplung der Konjunktur von der Inflation féllt besonders in den USA auf, wo die Wirtschaftsdaten weiterhin einen - wenn auch gemachlichen -
Aufschwung belegen, ohne jedoch einen Aufwértsdruck auf die Preisindizes auszuldsen. Tatsachlich haben sich die ,weichen’ Daten wie die
Vertrauensumfragewerte jungst erholt und senden beruhigende Signale zur Dynamik des Konjunkturzyklus aus. Die Verbraucherpreis- und die Lohninfiation
hingegen schwichen sich weiterhin ab und lassen sogar Zweifel an der Uberzeugung der Fed aufkommen, dass es sich um eine nur vorlbergehende
Schwéche handelt (siehe Janet Yellens Ausfiihrungen vor dem US-Kongress). Bislang zeigt sich die Fed bereit, an der vorgesehenen allmahlichen
Normalisierung ihrer Geldpolitik mit einer Mischung aus Anhebungen der kurzfristigen Zinsen und Reduzierung ihrer Bilanzsumme festzuhalten. Das
Inflationsratsel lasst jedoch Zweifel an diesem Szenario aufkeimen, zumal angesichts fehlender fiskalischer Impulse.

Diese Situation trifft auf die meisten Industrieldander zu, deren Wirtschaftswachstum eindeutig in die richtige Richtung weist und die Zentralbanken veranlasst,
einen Teil ihrer extremen geldpolitischen UnterstitzungsmaBnahmen der letzten Jahre wieder aufzuheben, obwohl sich die Inflation noch immer deutlich unter
der gesetzten Zielmarke bewegt. Die (sicherlich nicht abgesprochenen) Aussagen der Bank of Canada sowie von Mario Draghi und Mark Carney passen in
dieses Schema. Das beschleunigte Wachstum in Kanada und der Eurozone sowie die bislang robuste Konjunktur im Vereinigten Kénigreich trotz steigender
Inflation riicken eine Normalisierung der Geldpolitik in den Bereich des Méglichen.

Japan und Australien heben sich von ihren westlichen Pendants insofern ab, als ihre Zentralbanken bislang weiterhin Vorsicht walten und trotz des positiven
Wirtschaftswachstums keine Bereitschaft erkennen lassen, von ihrem jetzigen Kurs abzukehren.

Schwellenlander

Wenngleich Brasilien und Stdafrika noch immer in der Rezession stecken und von einer Mischung wirtschaftlicher und politischer Probleme belastet werden,
schreibt die groBe Mehrheit der Schwellenlander ebenfalls positive Wachstumszahlen. Die russische Wirtschaft hat sich von ihrer élbedingten Rezession erholt
und zum Wachstumspfad zurtickgefunden, wobei sich die Inflation festigt und heute wieder im Einklang zum Zentralbankziel steht. Ein stetes und dem
Regierungsziel entsprechendes Wachstum verzeichnet die chinesische Wirtschaft. Hier verlagert sich der Fokus seit Neuem auf die Finanzstabilitat, was darauf
hindeutet, dass ein Teil der Unterstitzung, insbesondere fir den Immobiliensektor, bald aufgehoben werden kénnte. Die Turkei profitiert von den vor dem
Referendum eingefihrten fiskalischen StutzungsmaBnahmen, und die Inflation durfte ihren Zenit Uberschritten haben. Insgesamt weisen die meisten
Schwellenldnder ein positives Wachstum aus, im Gegensatz zu den Industrieldndern, jedoch auch einen anhaltenden Inflationsdruck, der die Zentralbanken zur
Beibehaltung einer relativ restriktiven Politik zwingt.

_Aarien Pichoud
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Anlagestrategie-Gruppe: Wichtige Erkenntnisse

Risiko und Duration

Keine Anderung der Einschatzung. Wir belassen unsere Risikoeinschatzung bei einer leichten Praferenz und die Durationspositionierung bei einer Abneigung.
Obwohl mit der allgemeinen Nervositat bezuglich der Geldpolitik eindeutig Wolken am Horizont aufziehen, ist es fur ein Umschwenken in puncto Risikopréferenz
noch zu fruh. Verfriht wére angesichts der erheblichen Renditeverschiebungen in den vergangenen Monaten auch eine weitere Abwértskorrektur unserer
Durationspositionierung. Bis auf Weiteres genieBen wir also die Sommerpause. Wir behalten jedoch die wirtschaftlichen Kennzahlen, die Inflation sowie die
geldpolitischen Entwicklungen im Blick, die die Marktteilnehmer verunsichern kénnten.

/ J 2]

£s besteht eindeutig ein Zusammenhang zwischen aer Furostdrke und dem =]
enttdguschenden Verlauf dieser Berichtssaison in Furopa.

——  Hartwig Kos, g

Aktienmarkte

Bei den Bewertungen ist die Lage unverdndert. Was die Gewinne betrifft, so hellt sich das Bild jedoch bei allen Aktienmarkten der Industrieldnder eindeutig auf.
Bis Redaktionsschluss hatte rund die Hélfte der amerikanischen und européischen Unternehmen Geschéaftszahlen fur das zweite Quartal vorgelegt. Diese
nehmen sich erfreulich aus; insbesondere am US-Aktienmarkt hat es deutliche Verbesserungen bei Umsétzen und Gewinnen gegeben. Dies ist eine sehr
positive Entwicklung, da sie zu einer Losung der Bewertungen von US-Aktien von ihrer starken Abhéngigkeit von Anleihebewertungen beitragt. Wir
argumentieren schon lange, dass Aktien nur aufgrund der teuren Anleihen so gunstig sind, und tatséchlich hat sich der jungste Anstieg der Anleiherenditen in
den USA negativ auf die Bewertungen von US-Aktien in unseren Berechnungen der Aktienrisikoaufschldge ausgewirkt. Sieht man sich die Quartalsberichte in
den USA Uber alle Sektoren hinweg genauer an, so fallen die allgemein erfreulichen Zahlen auf. Interessant ist, dass nach den durchwachsenen Gewinn- und
Umsatzkorrekturen im ersten Jahresquartal die Umsatzkorrekturen im zweiten Quartal so hoch wie in den vergangenen zehn Jahren ausgefallen sind, wobei
sich die Gewinne im entsprechenden Zeitraum ebenfalls im oberen Perzentil bewegten. Europa musste sich mit sehr viel schwécheren Ergebnissen begnigen.
Nach einer hervorragenden Berichtssaison im ersten Quartal fielen die Gewinnkorrekturen deutlich verhaltener aus und steuern auf das schwéchste Niveau seit
2015 zu. Die Umsatzzahlen sind indes trotz der starken Euro-Aufwertung in den zurlickliegenden Monaten weiterhin solide. Fur diese Diskrepanz zwischen
Umsatz- und Gewinnkorrekturen gibt es eine ganze Reihe mdglicher Erkldrungen. Was die Umsétze betrifft, so Iasst sich die Stérke der Binnenwirtschaft ins
Feld fuhren, und bei den Gewinnen kdnnten Wahrungsabsicherungsverluste oder Anlagen eine Rolle gespielt haben, die vor dem Hintergrund einer besseren
Konjunktur getéatigt wurden. Dennoch besteht eindeutig ein Zusammenhang zwischen der Eurostarke und dem enttduschenden Verlauf dieser Berichtssaison in
Europa. Diesen Zusammenhang werden wir genau im Blick behalten mussen, bevor wir weitere Einschatzungen fur unseren Ausblick beziiglich europaischer
Aktien vornehmen. An unseren Landerpraferenzen haben wir derzeit keine Anderungen vorgenommen.

Obligationenmarkte

Auch im Anleiheuniversum hat sich nicht viel gedndert. Staatspapiere von Industrieldandern bleiben teuer. Allerdings nehmen sich nach dem jungsten Abverkauf
an den Anleihemarkten, der im Wesentlichen auf die Korrektur bei den realen Renditen zurtickzufihren ist, indexgebundene Anleihen etwas attraktiver aus.
Somit haben wir unsere Einschétzung fiir das gesamte Universum von einer Abneigung auf eine leichte Abneigung heraufgestuft. Insbesondere die USA und
Italien haben einen erheblichen Anstieg ihrer realen Renditen erfahren und werden nunmehr mit einer leichten Préferenz bewertet. Auch Kanada prasentiert sich
unter dem Renditegesichtspunkt etwas attraktiver. Wir haben lange den Standpunkt vertreten, dass Schwellenlédnderanleihen das attraktivste Segment der
Anleihemérkte darstellen, und innerhalb dieses Segments das Universum der Hartwéahrungsanleihen aufgrund seiner gunstigeren Risikomerkmale den Anleihen
in lokaler Wahrung vorgezogen. Angesichts der starken Entwicklung des Universums der Hartwdhrungsanleihen in den letzten Monaten werden selbst einige
unserer stark favorisierten (und bislang duBerst attraktiv bewerteten) Mérkte wie die Turkei allméhlich recht teuer. Folglich haben wir dieses Segment auf
dieselbe Einschatzung wie Schwellenlénderanleihen in Lokalwéhrungen herabgestuft. Aktuell beléduft sich der Spread des EMBI Global fir Staatsanleihen jedoch
auf 322 Basispunkte bei einer modifizierten Duration von 6,94 und einem durchschnittlichen Rating von BBB bis BB. Was US-Unternehmensanleihen betrifft, so
weist das vom Merrill Lynch Index abgebildete BBB-Segment eine Duration von 7,2 Jahren bei einem Spread von 139 Basispunkten auf. Im BB-Segment
betragen bei US-Unternehmensanleihen der Spread 219 Basispunkte und die Duration 4,5 Jahre. In Europa verharrt das BBB-Segment bei einem
optionsbereinigten Spread von 113 Basispunkten und einer Duration von 5,3 Jahren, wahrend das BB-Segment 209 Basispunkte und eine Duration von 3,89
Jahren aufweist. Somit liegt auf der Hand, dass Schwellenlanderanleihen in harter Wahrung noch immer einen erheblichen Renditeaufschlag gegentiber anderen
Kreditméarkten bieten. In einem Umfeld, in dem das Abgreifen von Spreads eine der gréBten Alphaquellen darstellt, schneidet das Schwellenléndersegment
innerhalb des breiteren Anleiheuniversums nach wie vor am passabelsten ab. Ansonsten wurde die Einschatzung von US-Hochzinsanleihen aufgrund der sehr
hohen Bewertungen in diesem Segment um eine Stufe nach unten auf eine Abneigung revidiert.
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« /In einem Umiela, in dem aas Abgreifen von Spreads eine der groten Ajphaqguelen B
aarstellt, schneldet das Schwellenidndersegment innerhalb des brerteren
Anleiheuniversums nach wie vor am passabelsten ab. »

——  Hartwig Kos, g

Devisen, Besondere Chancen und Barmittel
Keine Anderung der Einschatzung.

_Hartwig Kos

Disclaimer

Dieses Werbedokument wurde von der Syz-Gruppe (hierin als «Syz» bezeichnet) erstellt. Es ist nicht zur Verteilung an oder Benutzung durch nattrliche oder juristische
Personen bestimmt, die Staatsbirger oder Einwohner eines Staats, Landes oder Territoriums sind, in dem die geltenden Gesetze und Bestimmungen dessen Verteilung,
Veroffentlichung, Herausgabe oder Benutzung verbieten. Die Benutzer allein sind fur die Prafung verantwortlich, dass ihnen der Bezug der hierin enthaltenen Informationen
gesetzlich gestattet ist. Dieses Material ist lediglich zu Informationszwecken bestimmt und darf nicht als ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines
Finanzinstruments oder als ein Vertragsdokument aufgefasst werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben sind nicht dazu bestimmt, als Beratung zu Rechts-,
Steuer- oder Buchhaltungsfragen zu dienen, und sie sind mdglicherweise nicht fur alle Anleger geeignet. Die in diesem Dokument enthaltenen Marktbewertungen,
Bedingungen und Berechnungen sind lediglich Schétzungen und kénnen ohne Ankindigung geédndert werden. Die angegebenen Informationen werden als zuverlassig
betrachtet, jedoch tbernimmt die Syz-Gruppe keine Garantie fur ihre Vollstandigkeit oder Richtigkeit. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie flr zukinftige
Ergebnisse.
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