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HIGHLIGHTS

e Obwohl der grdssere Teil der
globalen Konjunkturerholung
mittlerweile hinter uns liegt und
die Geopolitik in den Vordergrund
geriickt ist, nehmen wir derzeit
nach wie vor eine risikobereite -
aber vorsichtige - Haltung ein.

e Wir sind bei Aktien immer noch
zuversichtlich, insbesondere
bei US-Werten. Bei den Anleihen
beurteilen wir die Duration zwar
leicht negativ, erkennen aber
werthaltige Segmente.

e Die Inflation tendiert aufwarts, hat
fur die Zentralbanken aber noch
nicht hochste Prioritat.
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) DEM WACHSTUM GLAUBEN SCHENKEN

Der nicht so freundliche, von der Handelskrieg-Rhetorik dominierte
geopolitische Hintergrund beschaftigte die Anleger in den letzten Monaten am
meisten. Zugleich enttauschten die Indikatoren fiir das Wirtschaftswachstum
in Europa und Japan die Erwartungen - die nach dem ausserordentlich guten
Jahr 2017 allerdings iberhéht waren. Dariiber hinaus hat sich die US-
Renditekurve weiter abgeflacht und konnte in den nachsten sechs bis zwolf
Monaten umkippen. In der Vergangenheit deutete dies auf eine Rezession
im ndchsten halben oder ganzen Jahr hin. Die US-Expansion ist nicht mehr
taufrisch. Der grossere Teil dieser Erholung und Expansion liegt mittlerweile
hinter uns. Deshalb wird in der Zukunft eine Rezession oder zumindest
eine Abkihlung oder Stagnation des Wachstums eintreten. Fiir eine solche
Prognose ist es jedoch immer noch zu friih, deshalb ist es auch noch zu frih,
um in unseren Portfolios entsprechende Massnahmen zu ergreifen. Darliber
hinaus sind die zoégerlichen Anzeichen einer Stabilisierung des Wachstums
in den Ubrigen Industriestaaten beruhigend. In den Schwellenlandern ist das
Bild uneinheitlicher, aber auch hier rechnen wir mit einer Verbesserung, da
sich der US-Dollar stabilisieren sollte und die Straffung der US-Notenbank
(Fed) auf absehbare Zeit eingepreist ist.

Es gibt aber auch positive Aspekte: Das Wachstum ist insgesamt nach
wie vor passabel, die Inflation ist moderat, und mit Ausnahme der
Fed ist die Geldpolitik der anderen grossen Zentralbanken eindeutig
unterstitzend. Die Verlangsamung in China bleibt unter Kontrolle, da die
Regierung zu einer Lockerungspolitik mit geldpolitischen und fiskalischen
Stimulationsmassnahmen und einem schwdcheren Yuan zuriickgeschwenkt
ist. Die US-Berichtssaison fiir das 2. Quartal begann verheissungsvoll,
da die Banken massive Aktienrtickkaufprogramme ankiindigten und die
Bewertungen von US-Aktien, die zu Beginn des Jahres sehr teuer waren, jetzt
offenbar nahe am fairen Wert liegen. Unternehmensanleihen, inshesondere
europdische High-Yield- und Investment-Grade-Anleihen, sind in den letzten
Monaten ebenfalls weniger teuer geworden.

In einem Umfeld, in dem die Inflation noch nicht zu einem Problem geworden
ist, die Finanzierungsbedingungen immer noch eher akkommodierend
sind und das Wachstum noch nicht ins Stocken geraten ist, beurteilen wir
Risikoanlagen immer noch zuversichtlich. Andererseits hegen wir eine leichte
Abneigung gegeniiber der Duration - der Weg des geringsten Widerstands
geht fir die Zinssatze nach wie vor aufwarts. Um unsere risikobereite
Positionierung jedoch etwas gegen eine mogliche Eskalation des Handelskriegs
abzusichern, die sich einfach nicht prognostizieren oder quantifizieren lasst,
bleibt unsere geografische Positionierung im Aktiensegment eindeutig starker
auf die USA ausgerichtet und vermeidet weltweit starke Sektorschwerpunkte.
Bei festverzinslichen Anlagen scheint eine zusatzliche Portion europaischer
Unternehmensanleihen - oder wenigstens eine relative Ubergewichtung im
Vergleich zu US-Unternehmensanleihen - eine gute Moéglichkeit zu sein, das
Wachstum in Europa anzuerkennen.

Fabrizio Quirighetti
Macroeconomic Strategist
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) DER WIRTSCHAFTLICHE HINTERGRUND AUF EINEN BLICK UND AUSBLICK AUF DIE WELTWIRTSCHAFT

Die Weltwirtschaft gleicht derzeit einem grossen Pokertisch, Trends und Niveau der Einkaufsmanagerindizes
an dem mehrere Spiele mit hohen Einsitzen gespielt im verarbeitenden Gewerbe
werden. Das wichtigste wird zwischen den USA und China

ausgetragen. Beide Seiten sind bereit, die Einsdtze zu 64 §’
erhdhen, um die andere Partei dazu zu zwingen, Farbe 62 5% Swi
zu bekennen. Fir Donald Trump ist dieses Spiel eine £5_ *
Moglichkeit, vor den Halbzeitwahlen Stirke und Harte 60§§§ @ Us IsM mfg
zu zeigen - indem er eine weitere Runde von Zoéllen fir
chinesische Giiter im Wert von USD 200 Mrd. vorschlagt >8 GER ] PN
- zugleich, aber laut und deutlich behauptet, dass er den 56 AUS ¢ Jus
freien Handel verteidige. Chinas Taktik scheint darin zu owes ¥ POL
bestehen, leise und ruhig aufzutreten, um die eigene 54 A GASPA
Position zu verteidigen, ohne konfrontativ zu erscheinen: R ¢ o
Das Land hebt die eigenen Zolle erst nach den USA an - auf 52 SAFR 40 CHI
eine rein reziproke Weise -, bevorzugt Alternativen zu US- 50— ,Bx i i
Importen und schaut unterdessen mit unschuldiger Miene RUS KOR
zu, wie der Yuan gegeniiber dem US-Dollar fdllt. 8 HKee ' _

) ) ) ) ) ) ) ) ‘ Markit PMI manufacturing 3M chng
Dies ist aber nicht das einzige Spiel, in dem derzeit 46
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geblufft wird. In Europa gleichen die (nicht stattfindenden)
Verhandlungen zwischen Grossbritannien und der EU Quellen: Factset, SYZ Asset Management
ebenfalls einem Pokerspiel, bei dem die EU maximalen Stand der Daten 17. Juli 2018
Druck ausiibt, wahrend Theresa May versucht, einen Spagat
zu vollziehen - mit einem «hart-weichen Brexit-Deal», der
weder fir die Brexit-Beflirworter in Grossbritannien noch

fur die EU akzeptabel ist. Zugleich laufen aber auch noch “

einige kleinere Pokerspiele: In der Tiirkei geht es zwischen Unter der turbulenten Oberfldche
Erdogan und dem Devisenmarkt darum, ob die Zentralbank ist das Wachstum im Grossteil der

die Zinssitze anheben sollte. In Mexiko hat der gewihlte Weltwirtschaft immer noch ganz gut. ”
Prasident Andrés Manuel Lopez Obrador (AMLO) die

Anleger offenbar iiberzeugt, dass er nicht der gefiirchtete Adrien Pichoud

marktfeindliche linksextreme Regierungschef ist, den viele Economist

gefiuirchtet hatten - Bluff oder kein Bluff?

Wachstum

Unter der turbulenten Oberflache ist das Wachstum im
Grossteil der Weltwirtschaft immer noch ganz gut, da die Inflationstrend und Abweichung vom
Binnennachfrage die Aktivitit in den Industrieldandern Ziel der Zentralbank
unterstitzt. Die von den laufenden Pokerspielen
verursachten Unsicherheiten sind jedoch ein Risiko fiir die 1%
globalen Aussichten, da die negative Stimmung das positive

Wachstum belasten kénnte. 9%

TUR @

Inflation
deviation from
central bank
target

. 7%
Inflation

Wadhrend die Produktions- und Beschéaftigungslicken %

weltweit allmahlich schrumpfen, tendiert die Inflation,

. = . . 3% 1
unterstitzt von den OI- und Rohstoffpreisen, leicht MEX S. AFR D
aufwarts. Abgesehen von einigen sehr spezifischen Fillen ® o y s *
ist der Inflationsdruck jedoch nach wie vor sehr mild, und JWE CAN
rechtfertigt kein Eingreifen der Zentralbanken. %

BRA

Geldpolitik -3%

Ohne grosse Inflation wird die Haltung der Zentralbanken 5%
von ihrem Vertrauen auf die Wachstumsaussichten bestimmt. 2% 1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
Die Fefj ist zuve.zr5|c'htllch genug, um dle. Norm;lmerung' der Quellen: Factset, Markit, SYZ Asset Management
kurzfristigen Zinssdtze fortzusetzen, die EZB jedoch nicht. Stand der Daten 17. Juli 2018
Sie ist entschlossen die Zinssdtze so bald nicht anzuheben.

Yearly inflation 12m change
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Industriestaaten

Gemadss den Echtzeitschdatzungen des US-BIP ist die
US-Wirtschaft im Frihjahr annualisiert um 3% oder
moglicherweise mehr gewachsen. Dieses kraftige Wachstum
war sehr endogen, denn die privaten Konsumausgaben
wurden durch die niedrige Arbeitslosigkeit gestiitzt und die
Unternehmensinvestitionen durch Steuersenkungen und die
Erwartung einer Fortsetzung des aktuellen Zyklus. Dariiber
hinaus sind die langerfristigen Inflationserwartungen nach
wie vor gut verankert, obwohl die jahrlichen Inflationsraten
zuletzt angezogen haben. In einem solchen Umfeld ist die
Aufgabe der Fed geradezu einfach: Es gibt keinen Grund,
die Zinserhdhungen im Augenblick nicht fortzusetzen,
solange die Wachstumsdynamik stark bleibt. Und ohne
zugrunde liegende Inflation ist es nicht noétig, die Geldpolitik
aggressiv und schneller zu straffen. Die Fed ist nicht mehr
hinter den Entwicklungen zuriick, und eine Zinserhéhung in
Verbindung mit Aufwartskorrekturen der Wachstums- und
Zinsprognosen wurde als vollig gerechtfertigt angesehen.
Deshalb bewegten sich die Finanzmarkte kaum.

In der Eurozone ist die Situation weniger eindeutig: Die
Unternehmensinvestitionen haben im Laufe der ersten
Jahreshdlfte abgebremst, da die Unternehmen mit
Gegenwinden wie einem stdrkeren Euro und Zolldrohungen
der USA konfrontiert sind und das Geschaftsklima durch
Unsicherheiten (ber die Entwicklung des Welthandels
untergraben wird. Sinkende Arbeitslosenquoten und
gunstige Kreditkonditionen unterstitzen dagegen den
Binnenkonsum. Dies zeigte sich auch in der Erholung des
Dienstleistungssektors im Juni. Diese unsichere Situation, in
einem Umfeld, in dem die Inflation ebenfalls an Dynamik
verliert, ist der Grund fiir das vorsichtige Signal der EZB
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im Juni. Interessanterweise ist der Konjunkturzyklus in
europaischen Landern ausserhalb der Eurozone, zum Beispiel
in der Schweiz oder in Schweden, immer noch stark und
wird von der Abschwachung ihrer Wahrungen unterstiitzt.

Schwellenlander

Mexiko und die Tirkei haben inzwischen Prdsidenten
gewahlt, die in den kommenden Jahren die Richtung
vorgeben werden. Die Ergebnisse I6sten jedoch eine etwas
unerwartete Marktreaktion aus. Die Entscheidung der Tirkei
fir die Kontinuitdt unter Erdogan - und seiner Vision einer
untergeordneten Zentralbank, die die Zinssdtze niedrig
hdlt - liess die Lira auf ein neues Allzeithoch steigen, da
die Inflation rasant steigt. In Mexiko wurde der erwartete
Wahlsieg des linksorientierten Kandidaten AMLO von den
Markten begrisst, nachdem der designierte Prdsident
ermutigende Signale fiir die Wirtschaft gegeben hatte.
Die fur Oktober angesetzten Wahlen in Brasilien sind das
ndchste grosse politische Ereignis in den Schwellenldndern.

China befindet sich nach wie vor in einer Wachstumsdelle.
Bisher ist dies wahrscheinlich eher auf die Ende
2017 Dbeschlossenen restriktiveren Kreditkonditionen
zurlickzufihren, als auf Handelsbeschrankungen. Letztere
kénnten jedoch allmahlich die Stimmung im Ubrigen Asien
belasten, das stark vom Welthandel und von der chinesischen
Wirtschaft abhangt.

Adrien Pichoud
Economist

Das globale Wachstum bleibt positiv, aber die Unsicherheit iiber die Z6lle bedroht den
ohnehin nachlassenden Welthandel
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) ERKENNTNISSE DER ANLAGESTRATEGIE-GRUPPE UND ANLAGEBEWERTUNG

Risiko und Duration

Zu Beginn der Sommerflaute wurden keine Veranderungen
an der Beurteilung vorgenommen. Wir hegen nach wie vor
eine leichte Praferenz fur Risiko und eine leichte Abneigung
gegeniiber der Duration.

Aktienmarkte

Unsere Entscheidungsfindung stiitzt sich auf den Gedanken,
eine Asset Allocation mit hohem Aktienrisiko zu halten, die
dennoch ausgewogen und eigentlich langweilig ist. In diesem
Sinne haben wir beschlossen, an unserer relativen Priaferenz
flir US-Aktien festzuhalten. An der Aktienallokation wurden
ebenfalls keine weiteren Anderungen vorgenommen.

“ Unsere Entscheidungsfindung stiitzt sich auf
den Gedanken, eine Asset Allocation mit hohem
Aktienrisiko zu halten, die dennoch ausgewogen

und eigentlich langweilig ist. In diesem Sinne
haben wir beschlossen, an unserer relativen
Prdiferenz fiir US-Aktien festzuhalten.

Hartwig Kos
Multi-Asset Strategist

Anleihenmarkte

IndenletztenMonatengabesandenAnleihenmarktensignifikante
Verdanderungen der Bewertungen und der Preisdynamik. US-
Treasuries bieten jetzt eine gute Werthaltigkeit, und der
Dreifacheffektaus steigenden Anleihenrenditen, Aufwertung des
US-Dollars und Handelskonflikt zwischen den USA und dem Rest
der Welt hatte zur Folge, dass sich Schwellenlanderanleihen in
einem gewissen Schwebezustand befinden. Trotz der glinstigen
Bewertungen von Schwellenlanderanleihen ist es unserer
Meinung nach noch etwas zu frith, um wieder voll einzusteigen.
Abgesehen von diesen Themen - die wir in der Vergangenheit
bereits ausfiihrlich behandelt haben - gab es im Universum der
Unternehmensanleihen einige subtile Veranderungen.

Insbesondere in Europa haben sich die Spreads ausgeweitet.
Dem ICE BofAML BBB Euro Corporate Index zufolge sind die
optionsbereinigten Spreads seit Anfang Februar um uber
60 Basispunkte (Bp.) gestiegen - von 0,9% auf Uber 1,5%. Der
Unterschied zwischen den optionsbereinigten Spreads im
europdischen Index und seinem US-Aquivalent betrdgt jetzt nur
noch magere 10 Bp., wahrend der US-Index eine fast zwei Jahre
langere Duration aufweist.

Bei den europdischen High-Yield-Anleihen sind die Spreads
gemessenamICEBofAMLBBBEuroHighYieldIndexnocherheblich
weiter geworden. Im Februar waren die optionsbereinigten
Spreads mit 2,57% um Uber 70 Bp. niedriger als bei US-High-
Yield-Werten. Jetzt bewegen sich beide Marktsegmente, die
USA und Europa, auf dem gleichen Niveau von 3,55%, obwohl
Europa ein etwas besseres Durationsprofil und eine erheblich
bessere Qualitat der Indexzusammensetzung aufweist. US-High-
Yield-Anleihen bestehen aus lber 10% relativ geringwertigen
Energieemittenten. Bei europadischen High-Yield-Titeln ist dies
nicht der Fall.

Wie kam es zu der signifikanten Anpassung? Ein grosser Teil
dieser Entwicklung war auf Bedenken uber die Beendigung
des Anleihenkaufprogramms der EZB wund den daraus
folgenden Riickzug der Privatanleger zurlickzufiihren. Die
Rickgaben bei europdischen Fonds fur Investment-Grade-
Unternehmensanleihen in diesem Jahr nadhern sich den
Niveaus der Finanzkrise. Da das Gespenst der grossen
Positionsauflosungen bei der EZB weiter Schlagzeilen machen
durfte, wird die negative Stimmung gegentiiber der Anlageklasse
vermutlich Bestand haben. Die Bewertungen erreichen jedoch
Niveaus, auf denen wir unsere negative Einschdatzung der
Anlageklasse Uberpriifen miissen.

11

Ein grosser Teil des Abverkaufs bei
europdischen Unternehmensanleihen war
auf Bedenken liber die Beendigung des
Anleihenkaufprogramms der EZB und den
daraus folgenden Riickzug der Privatanleger
zurtickzufiihren. Die Riickgaben bei
europdischen Fonds fiir Investment-Grade-
Unternehmensanleihen in diesem Jahr ndhern
sich den Niveaus der Finanzkrise.

JJ

Hartwig Kos
Multi-Asset Strategist

Jetzt ist definitiv nicht der richtige Zeitpunkt, sich auf
europdische Unternehmensanleihen zu stiirzen, wadhrend sich
die EZB, der grosste Kdaufer am Markt, allmahlich zurickzieht.
Eine allzu negative Einschatzung der Anlageklasse ist aber
ebenfalls keine angemessene Haltung, denn die Bewertungen
haben sich erheblich verbessert und die Unternehmen sind
in der Erwartung des geldpolitischen Richtungswechsels der
EZB eindeutig bemiiht, Schulden abzubauen. Deshalb haben
wir Investment-Grade-Unternehmensanleihen um eine Stufe
auf eine leichte Abneigung hochgestuft. Allgemein haben wir
unsere Beurteilung von High-Yield-Unternehmensanleihen aber
nicht verdandert: Wir hegen immer noch eine Abneigung. Im
Hinblick auf unsere Praferenzen innerhalb der Anlageklasse
haben wir Europa sowohl bei Investment-Grade- als auch bei
High-Yield-Anleihen von einer Abneigung auf eine leichte
Abneigung hochgestuft.

Zur gleichen Zeit haben wir deutsche Bundesanleihen von
einer leichten Abneigung auf eine Abneigung herabgestuft.
Diese Veranderung hatte zwei Griinde. Erstens hat die EZB die
Zinssdtze bis weit in das Jahr 2019 hinein verankert. Zweitens
ist die Rendite der zehnjahrigen deutschen Bundesanleihen
durch die jingste Rally wieder auf 0,35% zurlickgekehrt, was wir
als ziemlich teuer ansehen. Damit ist der Bundesanleihenmarkt
ein sehr gutes Absicherungsinstrument, zum Beispiel zur
Absicherung der Duration von europdischen Investment-Grade-
Unternehmensanleihen, die wir soeben leicht hochgestuft haben.

Wahrungen und liquide Mittel

Keine Anderung der Einschitzung.

Hartwig Kos

Multi-Asset Strategist
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