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Unsere monatliche Einschétzung der Asset-Allokation (Mérz
2018)

Mittwoch, 03/28/2018

Die Ruckkehr der Volatilitée Anfang Februar war auf die Abkehr von der allgemeinen Konsenserwartung eines «Goldléckchens»-Umfelds
zurtickzufthren: Die Inflation steuert jetzt allmahlich auf die Ziele der Zentralbanken in den grossen Industriel&ndern zu.
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Die Konjunkturindikatoren deuten nach wie vor auf ein kraftiges Wachstum der Weltwirtschaft hin.

— DieRickkehr der Volatilitét schafft Unsicherheit an den Mérkten, aber zugleich auch Chancen.

— Unsere globale Risikobereitschaft bleibt |eicht positiv, mit einer Préferenz fir Aktien.
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Die Rickkehr der Volatilitdt Anfang Februar war auf die Abkehr von der allgemeinen Konsenserwartung eines «Goldldckchen»-Umfelds
zuriickzuftihren: Die Inflation steuert jetzt allmahlich auf die Ziele der Zentralbanken in den grossen Industrieléndern zu. Wir glauben zwar nicht,
dass sie ausser Kontrolle geraten wird. Doch die Zentralbanken werden ihre Geldpolitik alméahlich im Einklang mit dem nominalen
Wachstumstrend normalisieren. Deshalb werden sich die Bewertungen etwas nach unten anpassen miissen. Andererseits glauben wir auch nicht,
dass wir uns am Beginn einer grosseren und dauerhaften Baisse befinden, da das Gewinnwachstum auf absehbare Zeit nicht einbrechen diirfte.

Im Grunde genommen geht es darum, ein neues Gleichgewicht zu finden, indem man auf die hheren erwarteten Gewinne einen niedrigeren
aktuellen Bewertungsfaktor ansetzt. Diese Phase der Anpassung sollte theoretisch sehr almahlich verlaufen. In der Praxis steht jetzt jedoch zu
erwarten, dass sie mit heftigen Ausschlégen einhergeht, die manchmal durch Ubertriebene oder unbegriindete Befiirchtungen ausgel st werden.
Diese grossere Unsicherheit kénnte, anders als der Uberlaufene «Goldldckchen»-Konsens des letzten Jahres, bedeutende Chancen fiir digjenigen
Anleger bieten, die einen kiihlen Kopf bewahren und sich in diesen hochvolatilen Mérkten taktisch klug verhalten. Da der Postmann immer
zweimal klingelt, ist mit Sicherheit anzunehmen, dass der Damon der Inflation und das Gespenst einer damit einhergehenden Anleihenbaisse
zurtickkehren und die Anleger auch in den néchsten Monaten erschrecken werden.

Im Rahmen dieses Prozesses haben sich die Bewertungen der Nominalanleihen bereits erheblich verbessert, da sie sich an die restriktiveren
Aussagen der Zentralbanken und den Aufwartstrend der Inflation angepasst haben. Deshalb sollten wir Duration im Vergleich zur Situation vor
einigen Monaten jetzt gelassener sehen, vor allem da sich die Dynamik des Wirtschaftswachstums und die Uberraschungsindizes nicht mehr
beschleunigen (die Dynamik flaut ab und die Economic Surprise Indizes sind riickl &ufig). Deshalb wurde unsere Beurteilung der Duration taktisch
auf eine «leichte Abneigung» angehoben. Einfach ausgedriickt heisst das, dass sich die langfristigen Zinsen in den néchsten Wochen
voraussichtlich stabilisieren oder seitwérts tendieren werden. Dies kénnte zu einer Stabilisierung und mdglicherweise sogar zu einer Erholung der
Kurse von Risikoanlagen filhren. Da es weniger Anzeichen der Uberhitzung gibt, diirften die Zinssitze und die Inflation nicht weiter anziehen,
und die Bewertungen diirften nicht weiter abrutschen, jedenfalls nicht auf kurze Sicht. Deshalb beliessen wir die allgemeine Risikobereitschaft des
Portfolios auf einer «leichten Préferenz».

Die Hausse ist zwar nicht vorbei, aber die Korrektur moglicherweise auch nicht. Tatsachlich kénnten die Méarkte zwischen April und Juni durch
eine zweite Runde des Aufwértsdrucks auf die Zinssdtze aufgeschreckt werden, da der Basiseffekt bel der Inflation weniger vorteilhaft ist (das
heisst, die Jahresinflationsrate kénnte vorlbergehend in die Hohe schnellen). Auf der Basis unserer Konjunkturzyklusanayse, unserer
Uberpriifung der Bewertungen und unseres Risikomanagements sollten wir in der Lage sein, die Portfolios taktisch gegen den néchsten
Volatilitétsschub abzusichern. Leider bleibt die Inflation manchmal deutlich hinter den Erwartungen zuriick.

_Fabrizio Quirighetti



Da das globale Wirtschaftswachstum stark bleibt und sogar an Dynamik gewinnt, tritt das Unvermeidliche endlich ein: Die Inflation zieht vom
aussergewdhnlich niedrigen Niveau des Jahres 2017 an. Die Einschatzung der US-Notenbank, welche die Schwache des Inflationsdrucks as
vortbergehenden Faktor ansah, der irgendwann verschwinden wirde, hat sich somit als richtig erwiesen. Diese Entwicklung kénnte die Vol atilitat
an den Finanzmérkten zwar durchaus weiter anheizen, muss jedoch als Bestdtigung der anhaltenden globalen Wachstumsdynamik gesehen
werden.

Eine Belebung des Lohnwachstums und der Preisinflation in den USA durfte dem neuen Fed-Présidenten in den kommenden Wochen die Arbeit
erleichtern. Wahrend Janet Yellen Uber weite Strecken des Jahres 2017 rechtfertigen musste, warum die Fed die Leitzinsen trotz der
nachlassenden Inflation anhob, liefert die Kombination aus soliden Wachstumsindikatoren und verbesserten Inflationsindizes Powell stichhaltige
Argumente fur weitere Zinserhthungen.

Die Arbeit der EZB kdnnte dagegen schwieriger bleiben: Die Vorreiterrolle der Fed und die starke Dynamik des K onjunkturzyklus sprechen zwar
fir eine Beschleunigung der geldpolitischen Normalisierung. Draghi muss jedoch beachten, dass der Wachstumszyklus in der Eurozone
wesentlich weniger weit fortgeschritten ist alsin den USA, denn die Arbeitslosenquoten sind immer noch hoch und die Inflation deutet noch nicht
auf eine dhnliche «Aufholdynamiks» hin wie in den USA. Wenn sie der Fed folgt, 1auft sie Gefahr, zu frih zu handeln und das lange erwartete
aktuelle Wirtschaftswachstum zu schwachen. Tut sie dies aber nicht, kdnnte sie eine seltene Chance verpassen ...

Wachstum
Alle Konjunkturindikatoren deuten weiter auf eine robuste und starke Expansion der Weltwirtschaft hin, wobei die Industrielénder nach wie vor

die beste Dynamik zeigen. Die Schwellenlénder scheinen jedoch ebenfalls an der globalen «Wachstumsparty» teilzunehmen, nachdem ihre
Dynamik im Grossteil des Jahres 2017 etwas hinterher hinkte.

Inflation

Waéhrend die Inflation in einigen Industrieléndern anzieht, scheint sie sich in den Schwellenldndern zur gleichen Zeit interessanterweise eher
abzuschwéchen. Eine Wahrungsstabilisierung, haufig um den Preis einer restriktiven Geldpolitik, trégt dazu bei, die Inflationsraten zu dampfen.

Geldpolitik

Die jungsten Inflationsdaten deuten auf eine weitere Riicknahme der geldpolitischen Akkommodierung der Fed in den néchsten Monaten hin,
madglicherweise gefolgt von mehr oder weniger eiligen Schritten der Zentralbanken anderer grosser Industrielénder. Die Zentralbanken der
Schwellenléander diirften dagegen unter dem Strich etwas weniger restriktiv werden.



«In den USA sind endlich erste Anzeichen der Inflation zu erkennen.»

—  Adrien Pichoud
Chief Economist & Senior Portfolio Manager
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Industriestaaten

In den USA sind endlich erste Anzeichen der Inflation zu erkennen. Aber keine Sorge: Diesist kein Vergleich mit dem Inflationsschock Ende der
1960er und in den 1970er Jahren. Die jiingste Belebung der Lohne und Preise zeigt lediglich, dass die Inflationslage gegentiber dem verbesserten
Wachstumsumfeld aufholt, das 2017 zu beobachten war. Vor allem aber wurde diese Dynamik von der Fed seit einem Jahr erwartet und ist
deshalb in ihren Konjunkturprognosen bereits berticksichtigt. Fir den neuen Fed-V orsitzenden und seine Kollegen hat die Rickkehr der Inflation
jedoch mdglicherweise etwas Beruhigendes. Denn sie unterstiitzt ihren Plan schrittweiser Zinserhthungen — vor adlem, da die
Konjunkturindikatoren auf ein solides Wirtschaftswachstum hindeuten und fiskalische Impulse die Aktivitdt in den kommenden Monaten
zusétzlich ankurbeln werden.

In Europa |&sst die Eurozone nach wie vor ein starkes und breit abgestitztes Wirtschaftswachstum erkennen. Die Expansion in der Mitte des
Konjunkturzyklus ist voll im Gange, wobel die riicklaufige Arbeitdosigkeit und die lockeren Finanzierungsbedingungen den Konsum und
Investitionen unterstiitzen. Die Situation ist so glinstig, dass es schwer fallt, sich eine weitere Verbesserung vorzustellen. Vielmehr besteht die
Wahrscheinlichkeit, dass sich die enorme Wachstumsdynamik der letzten Quartale in den kommenden Monaten abkihlen wird. Die Inflation ist
nach wie vor sehr niedrig und die 15%ige Aufwertung des Euro gegeniber dem US-Dollar im letzten Jahr begrenzt den importierten
Inflationsdruck. Insbesondere lindert der stérkere Euro den Effekt der steigenden Olpreise. In den Nachbarléandern der Eurozone, wie etwa in
Schweden oder der Schweiz, koénnte die Konjunkturdynamik ebenfalls den Hohepunkt erreicht haben. In Grossbritannien wird der
Wachstumstrend durch die Unsicherheit Giber den Brexit und die hohere Inflation etwas belastet. Doch die Robustheit der Konjunktur und die tiber
dem Zielwert liegende Inflation veranlassen die Bank of England zur Straffung der Geldpolitik.

Schwellenlander

Die Schwellenlénder liessen in den ersten Wochen des Jahres 2018 eine zunehmende Wachstumsdynamik erkennen. Nachdem sie im Jahr 2017
hinter den Verbesserungen in den Industriestaaten zurlickgeblieben waren, schienen sie nun endlich auch an der globalen Wachstumsparty
teilzunehmen. Dazu kdnnte eine Kombination aus mehreren positiven Faktoren beigetragen haben. Die meisten davon beziehen sich auf das Ende
der Aufwertung des US-Dollars. Erstens kdnnen die exportierenden Lander dadurch ohne démpfenden Wéhrungseffekt von der starken
Endnachfrage in den USA und Europa profitieren. Die relative Stabilisierung der Devisenmérkte reduziert auch den Inflationsdruck und
unterstiitzt damit die Binnennachfrage in den Schwellenlandern. Nicht zuletzt verschafft sie den Zentralbanken der Schwellenlander Spielraum fir
eine gewisse Lockerung ihrer restriktiven Geldpolitik.

Die Auswirkungen der politischen Entwicklungen sind sehr unterschiedlich. So l6ste der Rucktritt Zumas in Siidafrika eindeutig Erleichterung
aus. Doch in Brasilien und Mexiko sind die wirtschaftlichen Aussichten angesichts der bevorstehenden Wahlen weiter ungewiss. Die héheren
Olpreise wirken sich ebenfals uneinheitlich aus. Sie sorgen in den Forderlandern fir Riickenwind, gefdhrden aber importierende
Volkswirtschaften — vor alem solche, die aufgrund ihrer Leistungsbilanzen anféllig sind. Wahrend die Wahrungseffekte fur alle grossen
Schwellenlénder positiv sind, kdnnten politische und 6l prei sbedingte Entwicklungen 2018 die wichtigsten differenzierenden Faktoren darstellen.

_Adrien Pichoud



Erkenntnisse der
Anlagestrategie-Gruppe und
Anlagebewertung

Risiko und Duration

Der Februar brachte einen signifikanten
Anstieg der Anleihenrenditen, heftige
Kurseinbriiche an den Aktienmérkten und
die lang erwartete Zunahme der Volatilitat
an den Aktienmérkten. Aber trotz der recht
dramatischen Marktschwankungen
wahrend des Monats hat sich tberraschend
wenig verdndert. Die Aktienbewertungen
bleiben hoch und an den Anlethenmérkten
hat die Verbesserung der
Bewertungsniveaus gerade erst begonnen.
Deshalb ist es eindeutig zu friih, unsere Risikobereitschaft anzuheben. Das allgemein positive gesamtwirtschaftliche Umfeld hindert uns aber auch
an einer alzu negativen Beurteilung von Portfoliorisiken. Folglich gibt es keine Verdnderung. An den Anleihenmérkten finden sich die Anleger
jedoch almahlich mit der neuen Realitdt einer restriktiveren Haltung der wichtigsten westlichen Zentralbanken ab. Dies erfordert eine
Neubeurteilung der bisher recht negativen Einschézung von Anleihenrisiken. Infolgedessen haben wir unsere Beurteilung der Duration von
«negativ» auf «leicht negativ» heraufgestuft.

«Unsist bewusst, dass sich das lange anhaltende «GoldlGckchen»-Szenario in
Japan der Endphase ndhert und vom globalen Konjunktur zyklus abhangt. Die
negative Korrelation zwischen den Aktienkursen und den Devisenméarkten ist
unter dessen noch nicht ganz abgerissen. Deshalb befiirchten wir ein etwas
schwécheres Wachstumsumfeld in der nachsten Zeit und einen weiter steigenden
Yen.»

Hartwig Kos
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Equity Markets

Japan ist mittlerweile seit einigen Monaten der Markt mit der grossten Anlageiberzeugung. Dies beruht auf zwei Faktoren: Der ersteist der starke
Bezug zum schwungvollen globalen Konjunkturzyklus. Die Vorstellung, dass Japan der zyklische Markt der Welt it, trifft immer noch zu. Dafir
sorgt der bedeutende operative Leverage und der starke Einfluss der globalen Einkaufsmanagerindizes. Ausserdem profitiert der Markt von der
abnehmenden negativen Korrelation zwischen dem Y en und japanischen Aktien.

Uns ist bewusst, dass sich das lange anhaltende «Goldldckchen»-Szenario in Japan der Endphase néhert und vom globalen Konjunkturzyklus
abhangt. Die negative Korrelation zwischen den Aktienkursen und den Devisenmérkten ist unterdessen noch nicht ganz abgerissen. Deshalb
befurchten wir ein etwas schwéacheres Wachstumsumfeld in der néchsten Zeit und einen weiter steigenden Yen. Man darf nicht vergessen, dass
Japan ein Land mit einem L eistungsbilanziberschuss und einer immer noch sehr billigen Wahrung ist. Abgesehen davon sind die globalen Trends
zu einem grosseren Protektionismus fir exportorientierte Volkswirtschaften mit einer bedeutenden Fertigungsbasis wie Japan besonders
schmerzhaft.

Wir halten die Anlagebeurteilung fur japanische Aktien zwar weiterhin fur zutreffend, da der Markt an sich sehr guinstig ist und Japan in der Regel
von einem Umfeld steigender Renditen profitiert, haben aber beschlossen, Japan um eine Stufe von «Préferenz» auf «leichte Praferenz»
herabzustufen — das gleiche Niveau wie die anderen Aktienmérkte von Industriel&ndern.

Anleihenmérkte

Nachdem wir die Argumente fir westliche Staatsanleihen bereits Ende des letzten Jahres und erneut friher in diesem Jahr erlautert haben, sind die
Renditen durch den Abverkauf vom Februar nun endlich auf Niveaus gefallen, die eine Anderung der Einschétzung rechtfertigen. Es stimmt, dass
die Anleihenmérkte nicht billig sind und die Zentralbanken eine weniger akkommodierende Geldpolitik verfolgen alsin der Vergangenheit.

«Der vom Markt implizierte Geldmarktsatz auf Scht von funf Jahren, ein
Massstab fur die langerfristigen Erwartungen an die Geldmarktzinsen, ist seit
Ende 2017 um Uber 40 Basispunkte gestiegen.»

—  Hartwig Kos



Doch die Anleger haben sich mittlerweile mit der Tatsache abgefunden, dass sich das Marktumfeld verandert hat. Nehmen wir zum Beispiel die
USA: Dort unterschétzten die meisten Anleihenanleger den geldpolitischen Kurs, den die Fed im Grossteil des Jahres 2017 einschlug. Doch die
Markterwartungen fur Zinserhthungen im Jahr 2018 sind unserer Meinung nach realistischer, alerdings immer noch am unteren Ende des
Spektrums. Die Markterwartungen bezlglich der léngerfristigen Geldmarktzinsen haben sich ebenfalls griindlich gedndert. Der vom Markt
implizierte Geldmarktsatz auf Sicht von fiinf Jahren, ein Massstab fir die langerfristigen Erwartungen an die Geldmarktzinsen, ist seit Ende 2017
um Uber 40 Basispunkte gestiegen. Mit 3,14% liegt er derzeit deutlich Uber dem Mittelwert von 2,75% fur die langerfristigen Prognosen des
Offenmarktausschusses fir die Fed Funds Rate vom Dezember. Nicht nur das, er ist auch héher als jede der einzelnen Prognosen der Fed-
Gouverneure. Dies ist ein klares Anzeichen daflir, dass die Fed-Gouverneure ihre Prognosen bei der Sitzung im Mérz andern kdnnten, zeigt aber
auch, wie weit sich die Markterwartungen bereits bewegt haben, und stimmt uns erheblich zuversichtlicher in Bezug auf Durationspositionen zum
gegenwartigen Zeitpunkt. Diese Einschdtzung driicken wir Uber nominae Staatsanleihen und Schwellenlénderanleihen (in Lokal- und
Fremdwahrungen) aus, die wir alle mit einer «leichten Préferenz» einstufen.

Waéhrungen & liquide Mittel

Das GBP wurde um eine Stufe auf eine Abneigung herabgestuft. Dieser Schritt folgte auf die starke Aufwertung der Wéahrung gegentiber dem US-
Dallar, nach welcher der Wechselkurs im Vergleich nicht mehr so giinstig war. Darin spiegelt sich aber auch die Tatsache, dass das Land in
politischer Hinsicht vor einem Scherbenhaufen steht, und die Fortschritte der Brexit-Verhandlungen schwer abzuschétzen sind.

_Hartwig Kos
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