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1. Wachstum der Weltwirtschaft auf Hochtouren, Wiederbeschleunigung in Schwellenlandern

- Die Weltwirtschaft lauft im Jahr 2017 auf Hochtouren, Schwellenldnder kénnten zusdtzliche Dynamik
und jeder Monat bringt weitere Belege fiir das positive in das globale Wachstum bringen
Wirtschaftswachstum in aller Welt. Alle grossen
Industriestaaten weisen ein Wachstum Uber ihrem -

zugrunde liegenden Potenzial auf und halten ein
Wachstumstempo lber dem Trend der letzten 50 Jahre.

- Parallel dazu kehren die grossen Schwellenlander
zu einem positiven Wachstum zurick, nachdem sie 61
in den letzten Jahren haufig starke Abkihlungen + E-F-
oder Rezessionen erlitten hatten. Damit gewinnen
sie den in der letzten Zeit dramatisch geschrumpften
Wachstumsvorsprung zuriick, den sie wahrend des 0
Grossteils der letzten 30 Jahre gehalten hatten.

- Mit Blick auf die weitere Entwicklung erscheint das 2l
Potenzial fir eine weitere Verbesserung in den
Industrieldndern begrenzt. Dies liegt an strukturellen Tle70 1980 1990 2000 2010
Griunden, wie der demografischen Entwicklung, der
Produktivitdat und der Belastung durch die frihere und
hohe Verschuldung. Von den Schwellenldndern kénnte
JEdOCh eine weitere Dynamik aUSgehen- Denn hier Quellen: IWF, Factset, SYZ Asset Management
entwickeln sich diese strukturellen Gegenwinde zwar Stand der Daten 30. Juni 2017
ebenfalls, sind aber noch nicht so ausgepragt.

= EMERGING & DEVELOPING ECONOMIES REAL GDP YoY %
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2. Kraftiges Wachstum in den USA und der Eurozone im 3. Quartal

- Das US-Wirtschaftswachstum blieb den Sommer uber Solides und anziehendes Wachstum zu
stark und nach den vorlaufig veroffentlichten BIP- beiden Seiten des Atlantik
Daten fur das 3. Quartal hatten die beiden grossen
Hurrikans im August kaum Auswirkungen auf das
Niveau der landesweiten Wirtschaftsaktivitat. Das BIP
stieg annualisiert um 3,0%, wozu der Konsum der
Privathaushalte, die Unternehmensinvestitionen, der 2% A
Aussenhandel und die Entwicklung der Lagerbestande
der Handler und produzierenden Unternehmungen
positiv beitrugen.

4% 4 2%

0%

- Die Eurozone liess sich indes nicht lumpen und meldete
ein weiteres Quartal mit einem soliden BIP-Wachstum
(annualisiert 2,4%), das die Starke und Dynamik des
laufenden Wirtschaftswachstums in Europa bestatigt. 2%

-1%

-2%

- Tatsachlich wuchs die Wirtschaft in der Eurozone,
gemessen an den 12-Monats-Wachstumsraten, in

-6% - -3%
den letzten zwei Jahren kraftiger als in den USA. 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Das europdische BIP stieg im 3. Quartal 2017 im - US Q0Q GDP - RHS — EMU QoQ GOP - RHS
—— US YoY GDP - LHS —— EMU YoY GDP - LHS

Vergleich zum Vorjahr um 2,5%, wahrend das US-BIP
im gleichen Zeitraum ,nur” 2,3% zulegte. Dies ist das Quellen: Markit, Factset, SYZ Asset Management
stdarkste Wachstumstempo der Eurozone seit sieben Stand der Daten 31. Oktober 2017
Jahren, wahrend die USA nach einer Wachstumsdelle

aufgrund der Energiepreise und des starken US-Dollars

auf ein Zweijahreshoch zuriickgekehrt sind. Eine gute

Konjunkturdynamik zu beiden Seiten des Atlantik!

3. Deutschland profitiert vom guten Wachstum weltweit und in Europa

Deutschlands starkes Wachstum diirfte sich bis 2018 fortsetzen
- Der deutsche Konjunkturboom ist voll in Schwung. Der

Produktionssektor meldete ein sehr starkes Wachstum,

das durch die dynamische Weltwirtschaft und die 120 8
lebhafte Nachfrage in den europdischen Nachbarlandern
getragen wird. Der ifo-Geschéaftsklimaindex stieg
im Oktober sogar auf ein Rekordhoch und das
Verbrauchervertrauen erreichte im September einen
neuen Hochstwert. Mehr denn je ist Deutschland der 105
Motor der expandierenden Wirtschaft der Eurozone. .

- Die Kombination der beseitigten  politischen ‘f” V - V !
Unsicherheiten, nach der Wiederwahl von Merkel fiir eine o 2

115 6

110 4

vierte Amtszeit und der Wahl eines proeuropdischen

Prasidenten in Frankreich, tragt sicherlich zur Starkung %0 4
der Erwartungen bei. Die fir den wirtschaftlichen
Hintergrund in  Deutschland sehr  expansive & 5
Geldpolitik der EZB unterstiitzt die Aktivitdt und die
Stl mmu ng e be nfa'l | S. ZUdem S prICht d Ie n Ied rlgSte 801990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018.8

Arbeitslosenquote seit der Wiedervereinigung fiir die
Wachstumsdynamik und treibt den Binnenverbrauch an.

——IFO BUSINESS CONFIDENCE LHS ——— GERMANY REAL GDP YoY % RHS

- Trotz der ziemlich ungiinstigen demografischen Trends Quellen: Markit, Factset, SYZ Asset Management
liegt die Potenzialwachstumsrate Deutschlands dank der Stand der Daten 31. Oktober 2017
starken Produktivitatsgewinne bei rund 1,1%, liber dem
Durchschnitt der Eurozone. Die aktuelle Expansionsrate
entspricht damit dem Doppelten des Potenzials, weshalb
es trotz des starken Anstiegs der Stimmungsindizes
schwer vorstellbar ist, dass das BIP-Wachstum von
einem derart hohen Tempo weiter beschleunigen
kann. Der Kontext stdrkt jedoch die Zuversicht auf eine
Fortsetzung des positiven wirtschaftlichen Umfelds bis
in das nachste Jahr.

Bitte beachten Sie den rechtlichen Hinweis.
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4. EZB kiindigt eine ,,moderate Drosselung* ihres
QE-Programms an

5. Der positive wirtschaftliche Hintergrund verhilft Abe zu

Im Oktober kindigte die EZB eine Reduzierung des
Tempos ihrer Wertpapierkaufe (QE) ab Januar 2018 an.
Die Verlangsamung wurde allgemein erwartet, denn
angesichts des starken Wirtschaftswachstums und der
ermutigenden Inflationstrends sind die ausserordentlich
expansiven Massnahmen zur Abwehr einer Deflation
jetzt nicht mehr nétig.

Der Schritt zu einer ,normaleren Geldpolitik fiel jedoch
kleiner aus als viele erwartet hatten. Die EZB wird das
Tempo ihrer monatlichen Kaufe von EUR 60 Mrd. auf
EUR 30 Mrd. halbieren und das Programm mindestens
bis Ende September 2018 fortsetzen.

Dieser Zeitrahmen ldsst darauf schliessen, dass die EZB
eine Zinserhéhung vor 2019 praktisch ausschliesst,
da ein solcher Schritt in den Monaten unmittelbar
nach dem Ende der QE schwer vorstellbar ist. Dies in
der Annahme, dass die QE im September 2018 véllig
beendet wird. Mit anderen Worten: Wahrend die Fed
mit der allmahlichen Normalisierung ihrer kurzfristigen
Zinssatze und ihrer Bilanzsumme fortfahrt, wird die EZB
ihre Bilanz noch eine ganze Weile ausweiten und die
kurzfristigen Zinssatze bei 0% halten.

einer grossen Mehrheit

Shinzo Abe war bei der Ansetzung vorgezogener
Neuwahlen zur Starkung und Verldngerung seines
Mandats erfolgreicher als Theresa May. Seine Partei
errang eine Zweidrittelmehrheit im Parlament. Dies
bestdtigte die Unterstitzung fir seine Abenomics-

Massnahmen und gibt ihm die Mdoglichkeit, die
pazifistische Verfassung zu dndern.
Wenn man die wirtschaftliche Situation in Japan

betrachtet, ist dieses starke Votum fiir die Kontinuitat
nicht Uberraschend. Japan wies in den letzten beiden
Jahren ein Wachstum (iber dem Potenzial aus, die
Arbeitslosenquote ist auf ein 23-Jahrestief gesunken,
das Verbrauchervertrauen ist auf den hochsten Stand
seit zehn Jahren gestiegen, die Industrieproduktion hat
angezogen, sogar die Einzelhandelsumsdtze lassen in
letzter Zeit Anzeichen der Beschleunigung erkennen
und dem jlingsten vierteljahrlichen Tankan-Bericht
zufolge bewegt sich die Aktivitit von grossen und
kleinen Unternehmen auf dem hochsten Stand seit zwei
Jahrzehnten.

Somit ist keine Wolke am Horizont zu erkennen
(ausser moglicherweise der unangenehmen Ndhe zum
sabelrasselnden Nordkorea), insbesondere nachdem die
Bank of Japan zugesichert hat, die Geldpolitik extrem
expansiv zu halten, wdhrend die meisten grossen
Zentralbanken auf eine allmahliche Normalisierung
zusteuern. Dies erklart die 12%ige Rally des Nikkei in
den letzten zwei Monaten (mit nur zwei negativen Tagen
von 21).
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Die EZB weitet ihre Bilanz immer noch aus, nur langsamer
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Quellen: Markit, Factset, SYZ Asset Management
Stand der Daten 31. Oktober 2017

Japanische Konjunkturindikatoren im griinen
Bereich deuten auf eine solide Expansion hin
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Quellen: Markit, Factset, SYZ Asset Management
Stand der Daten 31. Oktober 2017
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6. Xi Jinping eroffnet den Parteikongress vor dem Hintergrund eines
stabileren Wirtschaftswachstums

Die meisten Konjunkturindikatoren haben sich
- Am 18. Oktober eroffnete Xi Jinping den 19. Kongress in den letzten zwei Jahren stabilisiert

der Kommunistischen Partei mit einer Rede, die eine neue
Ara fur China verkiindete: einen erwarteten Aufstieg
auf der Weltbihne, Kontinuitit in der Innenpolitik
und allmdhliche  wirtschaftliche  Verdnderungen
(insbesondere  einen langsameren Anstieg der
Eigenheimpreise und des Kreditwachstums).

- Am folgenden Tag bestdtigten die BIP-Zahlen fur das
3. Quartal die Stabilisierung des Wachstums in der
zweitgrossten Volkswirtschaft der Welt. Tatsachlich
hielt sich das BIP-Wachstum in den letzten zwei Jahren
bemerkenswert stabil knapp unter 7%, nachdem es sich
finf Jahre lang unaufhaltsam verlangsamt hatte. Diese
Stabilisierung zeigt sich in den meisten Indikatoren, wie
der Industrieproduktion, den Einzelhandelsumsdtzen
und sogar beim Kreditwachstum, das im Vergleich zum
nominalen BIP immer noch relativ hoch ist, aber nicht

. 0
beschleunigt. 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
. . . e . —— RETAIL SALES YoY % ———INDUSTRIAL PRODUCTION YoY %
- Da die Elndammung der Immobilien- und Kreditblasen —FIXEDASSETIN‘\)/ESTMENTVL:V% —REAL GDP YoY % °
ein wichtiges Ziel der Behorden ist, widerspiegelt die Quellen: Factset, SYZ Asset Management
Verlangsamung der Sachinvestitionen die Wirksamkeit Stand der Daten 31. Oktober 2017

der gezielten makroprudenziellen Massnahmen zur
allmahlichen Abkihlung des Immobilienmarktes. Obwohl
das Problem der hohen und steigenden Verschuldung
in China weiterbesteht, dampfen die Stabilisierung des
Wachstums und die politische Eréffnungssequenz die
kurzfristigen gesamtwirtschaftlichen Risiken.

7. Aktien - US-Aktienmarkte erreichen erneut neue Allzeithochs

- Im bisherigen Jahresverlauf erbrachten US-Aktien, Entwicklung des S&P 500 seit Jahresbeginn
gemessen am S&P 500 zehn positive monatliche und neue Allzeithochs
Gesamtrenditen in Folge. Damit setzten sie den positiven
Trend fort, der nach der Wahl von Donald Trump vor 2,600

fast einem Jahr begonnen hatte.
2,550

- Im Oktober stieg der Index um 2,2% und hat damit
seit Jahresbeginn 15,0% zugelegt. Die grdssten 2,500
positiven Beitrdge zu dieser Rally in den USA leisteten
die Sektoren Informationstechnologie, Grundstoffe 2,450
und Industrie, wdhrend die Bereiche Energie und
Telekommunikationsdienste als einzige immer noch
im Minus liegen (mit -4,0% bzw. -3,2%). Darlber hinaus 2350
hat der S&P 500 im Jahr 2017 mehr als flinfzig Mal ein
neues Allzeithoch markiert. 2,300

2,400

- In den letzten 18 Monaten verlieh der vorteilhafte 2,250
konjunkturelle  Hintergrund den  Aktienmarkten
enormen Auftrieb. Diese Stromungen koénnten sich 2,200 ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ .
. .. . Dec-16  Jan-17 Feb-17  Mar-17 Apr-17 May-17  Jun-17 Jul-17 Aug-17  Sep-17  Oct-17
jedoch dndern, und das koénnte durchaus bedeuten,
dass der faire Clearingpreis fir die Aktienmarkte etwas —S&PSO0Index @ New All-Time Highs

unter dem aktuellen Niveau Iiegt. Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management
Stand der Daten Dienstag, 7. November 2017

Bitte beachten Sie den rechtlichen Hinweis.
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8. Aktien - Marktkapitalisierung an globalen Bérsen bei iiber
USD 90 Bio. am Hohepunkt

- DerBloomberg-Index fir die Marktkapitalisierung an den Bloomberg-Index fiir die Marktkapitalisierung
weltweiten Borsen errechnet sich aus allen ausstehenden an den weltweiten Bérsen (Mio. USD)
und aktiv an den Borsen der Lander gehandelten Aktien
(Primdrpapiere ohne ETFs und ADRs). Nachdem er
Anfang 2009 auf seinen niedrigsten Stand seit liber zehn
Jahren gesunken war (USD 26.000.000.000.000) hat 90,000,000
der Index jetzt bei tiber USD 90.000.000.000.000 (lies
USD 90 Bio.) einen Hohepunkt erreicht. Zum Vergleich: 80,000,000
Diese Zahl entspricht 120% des globalen BIP.

100,000,000

70,000,000
- Seit der grossen Finanzkrise von 2008 ist der Index mit
Ausnahme von 2011 und 2015 in jedem Jahr gestiegen. 60,000,000
Zuletzt beschleunigte sich das Wachstumstempo mit
einer Rate von 36% im Jahr 2017 (per Ende Oktober). Im 30,000,000

Vergleich dazu lag die annualisierte Wachstumsrate im
Zeitraum von 2009 bis 2016 unter 10%.

40,000,000

. . . . 30,000,000
- Beim genaueren Blick auf die verschiedenen

Sektoren in diesem Jahr (auf globaler Basis) sticht die

20,000,000 | | | | | | | | |

Informationstechnologie  als performancestarkster Dec-07 Dec-08 Dec-09 Dec-10 Dec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15 Dec-16
Sektor seit Jahresbeginn heraus (+3 7,3%) und Ubertraf ——Bloomberg World Exchange Market Capitalization (USD, millions)
die zweit- und drittstarksten Sektoren um 20,8% .

o . Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management
(Grundstoffe) bzw. 21,4% (Industrie). Stand der Daten 31. Oktober 2017

9. Aktien - Faktorinvestments konnen sich auszahlen

- Oberflachlich betrachtet zeigt der S&P 500 nichtin vollem Outperformance von Momentumanlagen
Umfang, was auf der Sektor- und Faktorebene vor sich
geht. Seine gleichmdssige Performance in diesem Jahr 6.0% 6.0%
ist kein gutes Abbild der Probleme, mit denen Faktor-
und Sektoranlagen im Jahr 2017 konfrontiert waren. 5.0% [ 5-0%
4.0% - 4.0%

- Fur Anleger und Strategien, die mit Long-Positionen
auf das Momentum gesetzt hatten, war der Oktober 3.0% - 3.0%
besonders vorteilhaft, da dieser Stil solide 4,9% erzielte.

2.0% L 2.0%
Seit Jahresbeginn hat sich dieser Stil aber nicht so gut

entwickelt. Wihrend das Jahr 2017 fiir Indexanleger 1.0% - 1.0%
sehr solide verlief, litten Stilanleger unter Aktien- und 0.0% L 0.0%

Sektorrotationen, und es war in diesem Jahr nicht leicht, % /—/\ 1 ox
eine erfolgreiche Strategie zu wahlen. ' '
-2.0% \ L

-2.0%
- Mit Blick auf die weitere Entwicklung scheinen

die Zentralbanken weltweit auf eine koordinierte -3.0% T -3.0%
Beendigung der expansiven Geldpolitik zuzusteuern. —— Long Value - short Growth Long Small Cap - Short Large Cap
Deshalb konnen die Anleger mit einer gr(')'sseren == Long High Momentum - Short Low Momentum === Short High Beta - Long Low Beta

Volatilitit rechnen, die ein robusteres Umfeld fur ~ Long High Quality - Short Low Quality

Stilanlagen schafft.

Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management
Stand der Daten 31. Oktober 2017

Bitte beachten Sie den rechtlichen Hinweis.
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10. Digitale Vermogenswerte - Bitcoin ist nicht aufzuhalten!

- Der S&P 500 ist nicht der einzige Vermdgenswert, der Mutter der Kryptowdihrungen im Héhenflug
jede Woche neue Hochstwerte erreicht. Bitcoin, die
beriihmt beriichtigte Kryptowdhrung oder Kryptoanlage,
klettert fast taglich auf neue Hochstwerte. Nach USD 952
zu Beginn des Jahres beendete sie den Oktober bei
USD 6‘367. Dies entspricht einer monatlichen Rendite
von 52,6%.

6,800

6,800

5,800 5,800

4,800 - 4,800

- Es gibt mehrere Faktoren, die diesen unglaublichen
Hohenflug erklaren kénnten. Doch vor Kurzem sorgte
die Ankindigung der CBOE, dass sie an ihrer Borse
Bitcoin-Futures handeln werde, vermutlich fur weiteren

3,800 - 3,800

Ruckenwind. Futures kénnen heute zu ausserordentlich 2,800 - 2800
niedrigen Kosten an verschiedenen Handelsplattformen

gehandelt werden und durften eine enorme Zunahme 1,800 L 1,800
des Volumens auslosen. Die Medien - nicht nur

spezialisierte, sondern auch Mainstream-Medien - 800 800
verbreiten mittlerweile ebenfalls Bitcoins-Storys und Jan-17 Apr-17 Jul17 Oct-17

tragen damit zum selbsterfiillenden Szenario fiir diese Bitcoin Price USD

neue Anlage bei. Anleger sollten jedoch vorsichtig

bleiben, da Bitcoin im Augenblick noch eine sehr volatile Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management
Anlage ist. Stand der Daten 31. Oktober 2017
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