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Unsere monatliche Einschitzung der Asset-Allokation (April 2018)
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Es gibt eine Menge Grinde zur Vorsicht, die auch eine Erkldrung fir das derzeit schwierige Marktumfeld liefern: der Facebook-Datenskandal, die
Handelskonflikte, die geldpolitische Straffung und schwéchere Konjunkturdaten, um nur einige zu nennen.
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— Betrachtet man das Wachstum, die Inflation und die Geldpolitik ergibt sich nach wie vor ein positives Bild der Weltwirtschaft. Es erscheint aber

plétzlich weniger gut prognostizierbar.
— Aufgrund der gesamtwirtschaftlichen Unsicherheiten ist die Volatilitat seit Anfang des Jahres an die Finanzmarkte zurlickgekehrt.

— Obwohl sich die Anleihenmarkte unter dem Strich verbessert haben, bevorzugen wir weiterhin Aktien.

Globale Aktien Staatsanleihen Unternehmensanleihen
Risikobereitschaft
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Die Fundamentaldaten sind besser als die Stimmung

Es gibt eine Menge Grunde zur Vorsicht, die auch eine Erkldrung fur das derzeit schwierige Marktumfeld liefern: der Facebook-Datenskandal, die
Handelskonflikte, die geldpolitische Straffung und schwéchere Konjunkturdaten, um nur einige zu nennen. Die steigenden Zinsen und die schwachere
Wachstumsdynamik in den Industrielandern sind zwar eigentlich keine Uberraschung. Doch das Zusammentreffen dieser beiden Elemente schuf ein anfélligeres
Marktumfeld im Vergleich zum perfekten «Goldléckchen»-Szenario des letzten Jahres. Vor diesem Hintergrund ist die grosste Sorge der Mérkte sicherlich, dass
die Verhdngung von Zéllen und die darauf folgenden Vergeltungsmassnahmen eskalieren kénnten. Bisher sind die Zahlen nicht bedeutend genug, um das
Wachstum der Weltwirtschaft abzuwlrgen, und wir glauben, dass die USA (das heisst, Prasident Trump) und China sowie andere grosse Wirtschaftspartner
keine wirklichen Anreize fur einen Handelskrieg haben, der sicherlich zur gegenseitigen Vernichtung fihrt. Mit anderen Worten: Worte sind billig.

Ein erfreulicherer Aspekt ist, dass die Besorgnis Uber die US-Inflation nachgelassen hat. Dies rechtfertigt unsere taktische Entscheidung vom letzten Monat,
die Duration auf eine leichte Abneigung hochzustufen. Wir halten an dieser Einschétzung fest, da in den néchsten Wochen mdéglicherweise etwas mehr
Aufwartspotenzial bestehen kénnte, insbesondere nachdem sich die Bewertungen der Staatsanleihen seit Ende des letzten Jahres verbessert haben. Das
mittelfristige Bild bleibt jedoch schwierig, denn die Inflationséngste kdnnten friher oder spéater wieder zutage treten, und die Zentralbank Uberpruft ihren
Straffungskurs.

Im festverzinslichen Bereich wurde unsere leichte Praferenz fur Schwellenldnderanleihen durch die Verbesserung der absoluten und relativen Bewertungen
untermauert, insbesondere gegeniber Unternehmensanleihen. Darliber hinaus befinden sich jetzt die Schwellenlander in einer «Goldldckchen»-Situation, da
sich der wirtschaftliche Hintergrund verbessert, wahrend eine zusétzliche Lockerung der Geldpolitik eine langsame und graduelle Wachstumserholung
unterstltzen durfte. Schwellenldnderanleihen, vor allem in Lokalwédhrungen, kénnten jedoch etwas unter Druck geraten, wenn die Fed ihren Leitzins demnéchst
erneut anhebt und/oder sich der US-Dollar erholt. Deshalb gehen wir in dieser Anlageklasse weiter taktisch und selektiv vor.

Am Aktienmarkt riefen die moéglichen regulatorischen Aufiagen fir einige grosse Technologieunternehmen Enttduschung Uber die Marktfuhrer hervor. Diese
Unsicherheiten schlagen sich auf unsere Beurteilung der Bewertungen nieder, insbesondere fur Spitzenunternehmen. Wir befinden uns jedoch nicht mehr in
der Dotcom-Blase. Die meisten der heutigen Technologieunternehmen erwirtschaften ein starkes Gewinnwachstum und hohe Cashflows. Das gleiche lasst sich
fur den Rest der Aktienmérkte sagen: Seit Februar hat sich das Volatilitdtsumfeld eindeutig veréndert, obwohl sich die Gewinnwachstumsschéatzungen seit dem
Ende des letzten Jahres beschleunigt haben. Fur die Anleger ergibt sich damit ein kompliziertes Dilemma: ein derzeit sehr gunstiger wirtschaftlicher
Hintergrund, der sich allerdings voraussichtlich verschlechtern wird. Die Eine-Million-Dollar-Frage lautet nun: wie stark und wie schnell? Unserer Meinung nach
handelt es sich eher um eine Verlangsamung zur Zyklusmitte als um eine Rezession. Und auf der anderen Seite der Gleichung lassen die strapazierten
Bewertungen kaum Spielraum, um externe oder politische Unsicherheiten abzufangen, wie etwa einen potenziellen ausgewachsenen Handelskrieg, der eine
ernsthafte Gefahr fir das makrotkonomische Bild darstellen kénnte. Obwohl wir eine Fortsetzung des Status quo als das unwahrscheinlichste Ergebnis
ansehen (das heisst, die Volatilitat wirkt sich etwas verspatet aus), halten wir an unserer leichten Praferenz von Risikoanlagen fest, da wir nach wie vor der
Ansicht sind, dass wir es mit einer Korrektur zu tun haben, nicht mit dem Beginn einer Baisse. Im Frihjahr sollte die Hoffnung wieder aufleben.

_Fabrizio Quirighetti



Der wirtschaftliche Hintergrund auf einen Blick und Ausblick auf die Weltwirtschaft

Es féllt schwer, die Rickkehr der Volatilitdt an die Finanzmérkte nicht mit der jingsten rasanten Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Unsicherheiten in
Verbindung zu bringen. In nur wenigen Monaten entwickelte sich eine Periode der stetigen, harmonisierten, inflationslosen und scheinbar gut vorhersehbaren
globalen Expansion zu einer wesentlich facettenreicheren Situation.

In den USA besteht jetzt die Moglichkeit, dass das Wachstum und die Inflation durch die Schubwirkung des Steuersenkungspakets héher ausfallen. Dies fuhrte
aber auch dazu, dass nun ein steilerer Pfad der geldpolitischen Straffung erwartet wird, mit unsicheren Folgeeffekten angesichts der rekordhohen Emissionen
von US-Treasury-Bills. Zudem 6ffnete Donald Trump mit der Ankiindigung von Zoéllen auf US-Importe eine Buchse der Pandora.

Der Eurozone geht unterdessen der konjunkturelle Schwung aus, nachdem die Wirtschaft offenbar ihre eigene Geschwindigkeitsgrenze erreicht hat, zumal ihr
Exportmotor auf Gegenwinde stosst, wie etwa einen stérkeren Euro und Unsicherheit Uber den Welthandel. Japan ist mit einer unerwarteten politischen
Unsicherheit konfrontiert. Shinzo Abe, der triumphale Sieger bei den Wahlen im letzten Herbst, ist in einen Skandal verwickelt, der ihn das Amt kosten kénnte.
Dies konnte zur Folge haben, dass Japan vor dem Jahresende einen fiskalisch konservativeren Premierminister erhélt.

Und die Schwellenlénder, die sich zuletzt im Aufwaértstrend befanden, sind jetzt mit der kombinierten Bedrohung durch US-Zélle, deren potenziell negative
Auswirkungen auf China und der Aussicht auf eine restriktivere US-Geldpolitik konfrontiert.

Interessanterweise ist keiner dieser Faktoren zwangsléufig negativ oder auch nur sicher - und sie haben definitiv auch keine klaren Folgen. Insgesamt bleibt

das Bild der Weltwirtschaft positiv, gleich ob beim Wachstum, bei der Inflation oder der Geldpolitik. Es erscheint aber plétzlich viel weniger gut
prognostizierbar.

Gewinnwachstum

In allen grossen Industrie- und Schwellenldandern wéachst die Wirtschaft. In Europa drehte der Trend der Konjunkturdaten vor kurzem nach unten, was auf eine
Verlangsamung der Wachstumsdynamik hindeutet.

Inflation

Parallel zur Wachstumsdynamik war auch das Inflationsmomentum in Europa in letzter Zeit schwécher, wahrend es in Nordamerika und Japan immer noch leicht
positiv ist. Die disinflationédre Dynamik, die in einigen grossen Schwellenldndern zu beobachten ist, besteht weiter.

Geldpolitik

In den USA schreitet die geldpolitische Normalisierung weiter voran, wahrend die EZB angesichts der schwécheren Wachstums- und Inflationsdynamik
vorsichtiger vorgehen muss. Bei den Zentralbanken der Schwellenldnder ist immer noch ein allméhlicher Trend zu einer weniger restriktiven Geldpolitik zu
beobachten.

In nur wenjigen Monaten entwickelte sich eine Periode der stetigen, harmonisierten, =
inflationsiosen und scheinbar gut vorhersehbaren globalen Expansion zu emer
wesentiich facettenreicheren Srtuation.

——  Adrien Pichoud
Chief Economist & Senior Portfolio .
Manager j
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Trends und Niveau der Einkaufsmanagerindizes im verarbeitenden Gewerbe
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Industriestaaten

Hoppla!... Donald Trump hat es schon wieder getan! Wir sprechen hier nicht Uber einen bestimmten Tweet, eine Entlassung im Weissen Haus oder eine
plétzliche diplomatische Kehrtwende. Vielmehr beziehen wir uns auf die Welle des Optimismus, die durch die vom Kongress am Ende des Jahres 2017
verabschiedete Steuersenkung ausgeldst wurde. Ahnlich wie in der Zeit unmittelbar nach den Wahlen schnellten alle Stimmungsindikatoren fur Privathaushalte
und Unternehmen deutlich in die Héhe und erreichten Niveaus, die seit Jahren oder gar Jahrzehnten nicht mehr zu beobachten waren.

Aber genau wie Ende 2016/Anfang 2017 schlégt sich dieser Optimismus nicht in einem konkreten hdheren realen Wirtschaftswachstum nieder. Der
Privatkonsum liegt sogar unter dem Durchschnitt, trotz der niedrigen Arbeitslosenquote. Ob dies auf einen Nachfragestau zurckzufthren ist, der sich aufiost,
sobald die Konsumenten die Steuerrlickzahlungen tatséchlich erhalten haben, oder ein frihes Zeichen der Auswirkungen weniger lockerer Kreditbedingungen
auf eine kreditgetriebene Wirtschaft ist, bleibt abzuwarten. Trotzdem unterstitzen die zuversichtliche Stimmung und die steigenden Investitionsausgaben
einen positiven Ausblick fur die US-Wirtschaft.

In Europa hat sich die perfekte Konstellation des zweiten Halbjahrs 2017 verschoben. Die Konjunkturindikatoren geben gegenuber den Hochstwerten des
letzten Jahres etwas nach - unter anderem, weil sich derart starke Zahlen nicht unendlich fortsetzen kdnnen, aber auch aufgrund von kurzfristigen
Gegenwinden, wie den verzdgerten Auswirkungen des stérkeren Euro auf europdische Exporteure, insbesondere angesichts der zunehmenden globalen
Handelsspannungen. Hinzu kommt, dass die italienische Politik erneut Besorgnis tber die EU-Projekte hervorruft, nachdem es einige Monate Ruhe gab.

Der positive Aspekt fur die Markte ist, dass dies ein mogliches Verlangen der EZB nach einer Beschleunigung der geldpolitischen Normalisierung ddmpfen
durfte, insbesondere wenn die Inflation in der Eurozone leicht zuriickgeht. Das bedeutet aber auch, dass andere européische Zentralbanken mit dem Rickzug
aus ihrer extrem lockeren Geldpolitik etwas langer warten mussen. Die Bank of England kénnte die Ausnahme bilden. Sie erwégt eine Zinserhéhung aufgrund
der tber dem Zielwert liegenden Inflation, insbesondere da sich die Verhandlungen tber eine Ubergangsphase fur den Brexit dem Abschluss ndhern.

Schwellenldander

Sudafrika, das bislang ein Nachzlgler unter den grossen Schwellenlédndern war, verzeichnet endlich eine positive Konjunkturdynamik und eine Uberzeugende
Erholung. Dies war vor allem dem Wechsel an der politischen Spitze zu verdanken - aber auch der positiven Rickkopplungsschleife durch die Erholung der
Wahrung, die wiederum den Inflationsdruck mindert und der Zentralbank Spielraum fur eine mégliche Leitzinssenkung spéter im Jahr verschafft.

Die meisten Schwellenldnder sind nach wie vor von einem Nachlassen der Inflationsdynamik gepragt, da die Schwéche des US-Dollars und die daraus
resultierende importierte Disinflation einigen Zentralbanken ermdglicht, ihre Geldpolitik zu lockern. Die Folge sind zusétzliche Zinssenkungen in Brasilien und
Russland sowie eine Verédnderung der Aussichten fir die Turkei und Mexiko. In Mexiko und Brasilien schaffen die bevorstehenden Prasidentschaftswahlen eine
gewisse Unsicherheit gegenuiber den ansonsten giinstigen Wachstumsszenarien.

Die chinesische Wirtschaft wartete in letzter Zeit mit soliden Konjunkturdaten auf, die allerdings durch den Termin des chinesischen Neujahrsfests etwas
verzerrt sein durften. Die Feinabstimmung der Kreditkonditionen, mit der das Wachstum des Finanzsystems kontrolliert werden soll, kommt relativ gut voran.
Kurzfristige Unsicherheiten ergeben sich fur China hauptséchlich aus den méglichen Auswirkungen von US-Zdllen und vor allem aus einer méglichen Eskalation
der Handelsspannungen zwischen den beiden gréssten Volkswirtschaften des Planeten.

_Aarien Pichoud



Die Stimmung in den USA ist gut, doch das reale Wachstum hinkt bisher hinterher
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Erkenntnisse der Anlagestrategie-Gruppe und Anlagebewertung

Risiko und Duration

Keine Anderung der Einschétzung.

Aktienmarkte

An unseren Aktienpraferenzen hat sich im letzten Monat kaum etwas geéndert. Lediglich Schweden wurde um eine Stufe von einer leichten Abneigung auf eine
Préferenz hochgestuft.

Wenn wir jedoch das gréssere Bild betrachten, hat die Anlagestrategie-Gruppe begonnen, ihre breit gefassten Anlageeinschatzungen fur Aktien neu zu
gewichten. Die meisten der grossen geografischen Segmente wurden &hnlich eingeschétzt, mit der markanten Ausnahme der Schwellenlénder, wo wir nach
wie vor Anleihen- gegentber Aktienrisiken bevorzugen.

Seit langem préferieren wir zyklische gegenlber defensiven Sektoren. Unser favorisierter Sektor war in letzter Zeit neben dem Energiesektor das Finanzwesen,
insbesondere Banken. Aufgrund der ginstigen Bewertungen, ihrem allgemeinen Bezug zum globalen Konjunkturzyklus und ihrer Eigenschaft als natirliche
Absicherung gegen steigende Zinssétze haben Banken derzeit in vielen unserer Portfolios ein hohes Gewicht.

Obwohl wir dieses Segment als Anlagethema immer noch fur attraktiv halten, haben einige der urspringlichen Anlagegrinde etwas an Zugkraft verloren.
Banken sind nicht so gunstig wie in der Vergangenheit, die Renditen sind in den letzten Jahren bereits bis zu einem gewissen Grad gestiegen, und obwohl der
Konjunkturzyklus nach wie vor robust ist, durfte der Pfad von hier aus eher abwérts als aufwérts verlaufen. Es ist zwar immer noch zu friih, um defensive
Sektoren jetzt positiv zu beurteilen. Allmahlich erkennen wir jedoch Werthaltigkeit in Bereichen wie Pharma und Telekommunikation, die erheblich unter dieser
Phase der steigenden Renditen gelitten haben.

Obwoh! wir dieses Segriment als Anlagetherma immer noch 1dr attraktiv halten, haben ;
emnige ader urspranglichen Anlagegrinade etwas an Zugkrart verloren. Banken sind nicht
SO gunstig wie in der Vergangenherr, die Renditen sind in den letzten Jatren bererts

bis zu einem gewissen Grad gestiegen, und obwoh/ der Konfunkturzykius nach wie vor
robust Ist, durfte der Prad von hier aus eher abwdrts als aurwdarts verlauren.

—  Hartwig /(osg
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Obligationenmarkte

Nachdem wir unsere Einschétzung der Duration und westliche Nominalanleihen in den letzten Monaten hochgestuft haben, missen jetzt einige daraus
folgende Anpassungen vorgenommen werden: Wir stufen franzésische und italienische Staatsanleihen hoch. Beide Segmente erscheinen im Vergleich zu
Deutschland gunstig, vor allem Italien. Darlber hinaus dirfte die fortgesetzt moderate Haltung der EZB eine Ausweitung der Spreads gegenlber dem aktuellen
Stand begrenzen. Das heisst, dass alle europédischen Anleihenmérkte jetzt auf dem gleichen Niveau eingestuft sind: eine leichte Abneigung. Das gleiche
Argument trifft fur europdische Investment-Grade-Unternehmensanleihen zu, die ebenfalls von einer starken Abneigung auf eine Abneigung hochgestuft
wurden. Damit bewegen sie sich jetzt auf dem gleichen Niveau wie alle anderen Investment-Grade-Segmente.

Innerhalb der Schwellenlénder gab es einige kleinere Verénderungen, doch das Gesamtbild ist das Gleiche geblieben. Schwellenldanderanleihen in Lokal- und
Hartwahrungen bleiben neben westlichen nominalen Staatsanleihen unsere bevorzugten Anleihensegmente. Einige der bevorzugten Bereiche in dieser
Anlageklasse haben sich jedoch etwas verdndert. Polnische und mexikanische Lokalwédhrungsanleihen wurden um eine Stufe auf eine leichte Abneigung
herabgestuft, wahrend turkische Hartwéhrungsanleihen auf eine Praferenz hochgestuft wurden. Im Falle von Polen war dies auf die Verschlechterung der
Bewertungen nach der sehr guten Entwicklung zuriickzufihren. In Mexiko bestand der Grund in der Besorgnis Uber die NAFTA-Verhandlungen und das
Wahlrisiko. Hinzu kam die offensichtliche Anfalligkeit des mexikanischen Peso in einem schwierigeren Risikoumfeld. Die Hochstufung der tirkischen Anleihen
erfolgte aus Bewertungsgriinden: Die Markte scheinen einen grossen Teil der negativen Meldungen zur Turkei bereits vorwegzunehmen.

Schwellenldnderanieihen in Lokal- und Hartwdlhirungen bleiben neben westlichen =
nominalen Staarsanleihen unsere bevorzugten Anleihensegmente.

——  Hartwig Kos g

Devisen und Cash

Angesichts der Fortschritte bei den Verhandlungen zwischen Grossbritannien und der Europgischen Union Uber eine Ubergangsphase flr den Brexit hat der
Druck auf das britische Pfund erheblich nachgelassen. Deshalb haben wir unsere Einschdtzung von einer Abneigung auf eine leichte Abneigung abgeéandert.
Abgesehen davon gab es in diesen Bereichen keine Verédnderungen.

_Hartwig Kos

Disclaimer

Dieses Werbedokument wurde von der Syz-Gruppe (hierin als «Syz» bezeichnet) erstellt. Es ist nicht zur Verteilung an oder Benutzung durch naturliche oder juristische
Personen bestimmt, die Staatsburger oder Einwohner eines Staats, Landes oder Territoriums sind, in dem die geltenden Gesetze und Bestimmungen dessen Verteilung,
Veréffentlichung, Herausgabe oder Benutzung verbieten. Die Benutzer allein sind fur die Prifung 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 Schatzungen und kénnen ohne Ankindigung geéndert werden. Die angegebenen Informationen werden als zuverléssig
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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