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) ZU SCHNELL UND ZUGELLOS

Die Finanzmarkte wurden von den klaren Signalen der US-Notenbank (Fed) und der EZB angetrieben,
dass fur die zweite Jahreshdlfte eine weitere geldpolitische Akkommodierung wahrscheinlich sei. Der
Mix aus niedriger Inflation und positivem Wirtschaftswachstum ist fiir die Anleger ein starker Anreiz,
in ihren Portfolios mehr Risiko einzugehen, indem sie sich auf die Jagd nach positiven Renditen
begeben - denn ein zunehmender Anteil des Anleihemarktes bietet inzwischen nur negative
Renditen - und sich als Methode der Wahl fiir die Generierung von Performance an Aktien halten.

Freilich ist die Kombination aus niedrigeren Zinssitzen und beruhigenden Wirtschaftsdaten,
vor allem in den USA, ein deutlich positives Zeichen fiir Aktien, Unternehmensanleihen und
Schwellenlanderwerte. Allerdings waren die Kursbewegungen in den letzten Wochen recht schnell
und ziigellos, besonders bei Anleihen.

Das hat wenig Sicherheitsspielraum fir unerwartete Entwicklungen gelassen, ganz so, als ob ein
anhaltender Zyklus von Zinssenkungen durch die Fed zu 100% garantiert wdre, nebst Zinssenkungen
durch die EZB und einer Wiederaufnahme der Wertpapierkaufe. Ganz so, als ob der auf dem G-20-
Gipfel in Bezug auf die Handelsspannungen zur Schau gestellte Waffenstillstand zwischen Trump und
Xi dauerhaft ware und letztendlich zu einer Klarung fihren wiirde. Ganz so, also ob Interventionen
der Zentralbanken eine Rezession verhindern wiirden. Und ganz so, als ob eine Verbesserung bei
Wirtschaftswachstum und Inflation, bei deren Eintreten die Fed und die EZB wahrscheinlich eine
weniger gemaligte Haltung einnehmen wiirden, ausgeschlossen werden kénnte.

Garantiert ist nach unserer Auffassung nichts davon. Damit sind wir in der Situation, nicht gegen
die ankommende Liquiditatswelle, die von den Zentralbanken ausgelost wurde, ankdampfen
zu wollen, aber sozusagen beim Wellenreiten ganz vorn mit dabei wollen wir dann auch nicht
sein. Die Bewertungen erscheinen in allen Bereichen recht hoch, und das Potenzial fiir weitere
Aufwadrtsbewegungen ist im derzeitigen makrookonomischen Umfeld anscheinend begrenzt.

Wir haben deshalb bei unserem im Vormonat angehobenen Exposure in Unternehmensanleihen
Gewinne mitgenommen. Andererseits missen wir einrdumen, dass die negative oder riicklaufige
Rendite von ,sicheren’ Anlagen de facto eine starke Unterstiitzung fir risikoreichere Vermégenswerte
erzeugdt - und positive wirtschaftliche Entwicklungen kénnen nicht ausgeschlossen werden. Deshalb
halten wir an unserer bestehenden Allokation in Aktien und Schwellenlanderwerten fest, ebenso wie
an einem gewissen Engagement in qualitativ hochwertiger Duration sowie in Gold und im Yen, um
potenzielle negative Risiken fiir den makrookonomischen Ausblick auszugleichen.

Bis wir sagen konnen, ob die Lockerung der Geldpolitik es schafft, dem wirtschaftlichen Momentum
einen Schub zu geben, oder ob sie hingegen zu spat kommt, um den makrodkonomischen
Abwdrtstrend umzukehren, ist eine weiterhin ,vorsichtig neutrale“ Haltung bei Asset-Allokation und
Sektoren die beste Moglichkeit, um sich an den Markten zurechtzufinden.

Fabrizio Quirighetti
Macroeconomic Strategist
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Doch im Gegensatz zur
Robustheit in den USA herrscht
in der Eurozone Schwdiche

Lockerung dehnt sich auf
Schwellenldnder aus

Binnennachfrage stiitzt
Wachstum in Industriestaaten
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) DER WIRTSCHAFTLICHE HINTERGRUND AUF EINEN BLICK UND AUSBLICK
AUF DIE WELTWIRTSCHAFT

Das Wachstum der Weltwirtschaft und die Inflation haben sich gegeniiber dem Vormonat nicht
dramatisch verandert. An vorderster Stelle und im Mittelpunkt der makrookonomischen Einschatzung
stehen deshalb nach wie vor die Reaktion und der Ausblick in Bezug auf die Zentralbanken, besonders
die Fed und die EZB. Interessanterweise dhneln sich die von den beiden wichtigen Zentralbanken
vermittelten Botschaften sehr, trotz der unterschiedlichen Wirtschaftslage und Trends im Inland.

Auf europdischer Seite wurde die von Mario Draghi im Juni in Sintra abgegebene Erklarung von der
EZB bestatigt. Die Zentralbank sei also zum Einsatz aller verfiigbaren Instrumente bereit: Senkungen
der Zinssatze, Wiederaufnahme der Wertpapierkdufe, Staffelung der negativen Zinssatze fiir Banken.
In den USA senkte die US-Notenbank die Federal Funds Rate um 25 Basispunkte - ein Schritt, der
weithin erwartet worden war - und lieR die Tur fur weitere Zinssenkungen je nach wirtschaftlicher
Entwicklung offen, auch wenn sie eine dahingehende férmliche Zusage sorgsam vermied.

Beide Zentralbanken erwdhnten die vorherrschenden Abwartsrisiken fiir den Ausblick bei ihren
jeweiligen Volkswirtschaften, doch die aktuelle Lage diesseits und jenseits des Atlantiks ist sehr
unterschiedlich. Die Eurozone verzeichnet kaum Wachstum. Unterstiitzung erhdlt sie nur vom
robusten Konsum der privaten Haushalte. Der Produktionssektor hingegen schrumpft. Dieser
Kontext ist der EZB fiir eine Lockerung ihrer Geldpolitik ausreichend, sofern nicht in den kommenden
Monaten unerwartet eine Verbesserung eintritt.

Die US-Wirtschaft hingegen behauptet sich momentan einigermaRen gut, auch wenn es ihr
an zyklischem Momentum fehlt. Die erste Zinssenkung ist daher eher eine ,Lockerung zu
Versicherungszwecken® im Kontext des gedampften Inflationsdrucks. Sie konnte weiter ausgedehnt
werden, falls die globalen Entwicklungen auf der Stimmung von Wirtschaft und privaten Haushalten
lasten.

Erwdahnenswert ist, dass sich bei den Zentralbanken der Schwellenldander ein dhnlicher Trend wie
auch bei Fed und EZB mit ihrer akkommodierenden Haltung feststellen ldsst. Das fuihrt zu einer
breiten Lockerung der Geldpolitik weltweit.

Wachstum

Das Wachstum der Weltwirtschaft verlangsamt sich aufgrund des negativen zyklischen Momentums
weiter. Die Binnennachfrage ist aber nach wie vor stabil und halt das Wachstum in den Industriestaaten
im positiven Bereich. In Taiwan ist der Konjunkturzyklus rapide auf Talfahrt. Dies kénnte ein Hinweis
sein, dass sich die Konjunktur in China weiter verlangsamt.
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Keine Anzeichen fiir Anstieg der
zugrunde liegenden Inflation

Verlangsamung im
Industriesektor der USA,
Konsum der privaten Haushalte
hingegen solide

Vorbeugende Lockerung bei
niedriger Inflation

Angst vor Ansteckungseffekten
angesichts der Schrumpfung
bei Industriewerten in Europa

Risiko eines Brexits ohne
Abkommen erheblich

Schweiz leidet unter
Sogwirkung Europas

Taiwan ldsst Schwierigkeiten
erahnen, die in China drohen

Konjunktur in Mexiko
verlangsamt sich,
erstarkt aber in Brasilien

Der Tiirkei stehen Turbulenzen
bevor
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Inflation

Der Inflationshintergrund ist im Allgemeinen weiter mild. Es gibt Anzeichen fiir einen potenziellen
Inflationsanstieg nach der geringen Inflation in der ersten Jahreshalfte aufgrund von Basiseffekten
und saisonalen Effekten. Fiir einen wieder starker werdenden zugrunde liegenden Inflationsdruck
gibt es noch keinerlei Anzeichen.

Geldpolitik

Fed und EZB haben ein klares Signal fiir eine bevorstehende Lockerung der Geldpolitik gegeben,
deren Realisierung aller Wahrscheinlichkeit nach im dritten Quartal beginnen wird. Die Zentralbanken
der Schwellenldander nutzen derweil das Umfeld einer geringen Inflation und die gemaRigte Haltung
der Fed als Chance fiir Senkungen der Zinssatze.

Industriestaaten

Der wirtschaftliche Hintergrund in den USA hat sich in den letzten Wochen nicht wesentlich verdndert.
Die Tatigkeit im Sektor Industrie schwacht sich allmahlich immer weiter ab, da die nachlassenden
Effekte der fiskalischen StimulationsmaRBnahmen aus dem Jahr 2018 und die Auswirkungen der mit
dem Handel verbundenen Unsicherheiten auf das Geschaftsklima die Investitionen belasten.

Auf der anderen Seite stiitzen der solide Arbeitsmarkt und der vorsichtige Anstieg der
Immobilienpreise den robusten Konsum der privaten Haushalte. Dadurch bleibt die US-Wirtschaft
auf Kurs, um mit ihrer potenziellen Wachstumsrate von 2%, oder etwas mehr, zu wachsen. In
diesem Kontext liefert die anhaltend niedrige Inflation der Fed einen Grund, die Kreditkonditionen
vorbeugend zu lockern, um eine weitere Verlangsamung der Konjunktur méglichst zu verhindern.

In Europa, insbesondere in Deutschland, stabilisiert sich die Tatigkeit anscheinend auf niedrigem
Niveau. Der Sektor Industrie schrumpftin allen groRen Volkswirtschaften der Eurozone, der Verbrauch
privater Haushalte hingegen steigt an, unterstiitzt durch die riicklaufigen Arbeitslosenquoten.
Anzeichen flr die lange erwartete Zunahme bei der Tatigkeit gibt es aber noch nicht. Das Risiko
besteht darin, dass die Schwdche im Industriesektor auf die vom Binnenmarkt abhdngigen Sektoren
und das Verbrauchervertrauen libergreifen konnte. Der Kontext von hoffnungslos niedriger Inflation
reicht der EZB aus, um eine weitere Lockerung der Geldpolitik bis Ende des Jahres konkret in Betracht
zu ziehen.

In GroRbritannien verdirbt nach wie vor der Brexit den Ausblick und hangt dariiber wie ein
Damoklesschwert. Zudem ist das Risiko, dass GroRbritannien die EU Ende Oktober ohne Abkommen
verldsst, erheblich gestiegen, da der neue Premierminister, Boris Johnson, dies offen als praktikable
Option in Erwdgung zieht.

In der Schweiz fordern die Verlangsamung der europdischen Industriekonjunktur und die Aufwertung
des Schweizer Frankens ihren Tribut vom Produktionssektor. Die Tatigkeit hat seit Beginn des Jahres
stark nachgelassen.

In Japan und Australien ist das BIP-Wachstum aufgrund der Binnennachfrage weiterhin positiv.
Beide Lander sind aber nach wie vor anfillig fiir eine Zunahme der Handelsspannungen und fiir die
Verlangsamung der Konjunktur in China.

Schwellenldander

Die Wirtschaftstatigkeit Chinas hat sich in den vergangenen Wochen bei recht geddampftem
Wachstumstempo anscheinend etwas stabilisiert. Im 2. Quartal legte das BIP im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum um 6,2% zu, wobei die mit dem Handel verbundenen Unsicherheiten
die Geschaftstatigkeit und den Konsum der privaten Haushalte belasten. Die schrumpfende
Wirtschaftstatigkeitin Taiwan ist ein beunruhigendes Zeichen dafiir, dass eine weitere Verlangsamung
der Konjunktur Chinas drohen kénnte. Diese Sorge kam auch in der schwachen Wirtschaftsdynamik
in Stidkorea zum Ausdruck.

In Lateinamerika kiihlt sich die mexikanische Konjunkturweiter ab, da die kombinierten Auswirkungen
von politischer und finanzpolitischer Unsicherheit - nach dem Riicktritt des Finanzministers -
und die angedrohten US-Z6lle den Ausblick noch immer eintriiben. Im Gegensatz dazu gewinnt
die Wirtschaftstatigkeit in Brasilien anscheinend an Fahrt, da sich die schon lange uberfalligen
Rentenreformen abzeichnen und die Zentralbank kurz vor einer Lockerung der Geldpolitik steht.

In der Tirkei stabilisiert sich die Wirtschaft anscheinend. Der Wechsel an der Spitze der Zentralbank ist
ein Hinweis darauf, dass eine Lockerung der Geldpolitik in den kommenden Monaten wahrscheinlich
ist. Dadurch konnte die Volatilitat der Wahrung zunehmen und erneut Inflationsdruck ausgetibt werden.

Adrien Pichoud
Economist
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BIP-Wachstum und Inflation in
den USA und der Eurozone

Die Inflation ist auf beiden
Seiten des Atlantiks niedrig,
doch in den USA ist das
Wachstum weiterhin solide.
Dennoch werden sowohl die
Fed als auch die EZB ihre
Geldpolitik lockern.

Quelle: SYZ AM, Factset
Daten per 02.08.2019
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Wachstum bleibt trotz
aufziehender dunkler Wolken
im positiven Bereich

Chance fiir
Bestandsreduzierungen und
Gewinnmitnahmen

Niedriger, und das noch Idnger

Risiko eines Brexits ohne
Abkommen ldsst die Mdrkte
nicht los

Wiéhrung konnte
Exportunternehmen
Riickenwind geben

Hohe Dividenden interessant
in Niedrigzinsumfeld

In Euro-Staatsanleihen steckt
Relative Value
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) ANLAGEBEWERTUNG UND BERICHT DER ANLAGESTRATEGIE-GRUPPE

Risiko und Duration

Wir haben die Risikobereitschaft nach der Anhebung vom letzten Monat nun auf ,leichte
Abneigung” belassen. Nach der in den letzten Monaten soliden Performance der risikoreichsten
Anlagen (Aktien, Unternehmensanleihen und Schwellenlanderanleihen) bestand kein weiteres
Interesse, das Risiko zu erhdhen. Zudem warf die Verschlechterung der Anlagebewertungen die
Frage auf, ob die Risikobereitschaft taktisch verringert werden sollte.

Allerdings lieferten das wirtschaftliche Umfeld und unser Ausblick nicht genligend Griinde fiir
eine Absenkung der Risikobereitschaft auf ,Abneigung“. Zwar schwacht sich das Wachstum der
Weltwirtschaft aufgrund des negativen zyklischen Momentums weiter ab. Die Binnennachfrage ist
aber nach wie vor solide und sorgt dafiir, dass das Wachstum in den meisten Industriestaaten im
positiven Bereich bleibt.

Stattdessen entschieden wir uns, Gewinne mitzunehmen und das Exposure in einigen Segmenten
des Portfolios, die von der Unterstiitzung durch die US-Notenbank und die Europaische Zentralbank
am meisten profitiert hatten, zu reduzieren. Vorgenommen wurde dies bei den Allokationen in
Unternehmensanleihen und Schwellenldnderanleihen. Insgesamt hat sich die Ausgewogenheit des
Portfolios durch die Gewinnmitnahmen aber nicht grundsatzlich verandert.

Die Durationswertung lautet ebenfalls weiter auf , leichte Abneigung“. Im Szenario der in
makrodkonomischer Hinsicht positiven Uberraschungen besteht noch das Risiko von héheren
Zinssatzen. Angesichts des strukturellen Gegenwinds in Bezug auf die Inflationsdynamik, der
,hoch langer niedrigen” Zinsentwicklung und der potenziellen Abwartsrisiken fiir das Wachstum
der Weltwirtschaft sind wir aber der Auffassung, dass dieses Risiko nach wie vor gering ist.

Die Risikobereitschaft wurde stabil auf einer ,leichten Abneigung” belassen.
In einigen risikoreicheren Segmenten des Anleihenmarktes (besonders
bei Unternehmensanleihen), deren Kurse bei immer teurer werdenden
Bewertungen stdndig gestiegen sind, nehmen wir jedoch Gewinne mit.

Maurice Harari

Aktienmarkte

Die Aktienmarkte Europas, Chinas und Japans werden mit einer ,leichten Abneigung“ beurteilt,
wihrend Engagements in den USA und den Schwellenlandern allgemein eine Stufe hoher mit einer
Jleichten Praferenz” eingestuft werden.

Am britischen Aktienmarkt bringen wir unsere klare Praferenz flur multinationale
Exportunternehmen mit Bérsennotierung in GroBbritannien zum Ausdruck, da das Risiko eines
Brexits ohne Abkommen wieder steigt. Diese Unternehmen waren von den Entwicklungen im
Inland weniger stark betroffen und wiirden moglicherweise von einem schwacheren britischen
Pfund profitieren, anders als inlandische Unternehmen, die in einem Szenario mit hartem Brexit
und/oder anhaltender politischer Unsicherheit moglicherweise leiden wiirden.

Dariuiber hinaus mochten wir nach wie vor keine allzu starken Sektortendenzen zum Ausdruck
bringen - weder bei defensiven noch bei zyklischen Werten. Denn kein Sektor weist sowohl
vorteilhafte Bewertungen als auch eine gute Gewinndynamik auf.

Aktien mit hohen Dividenden sind fir uns jedoch nach wie vor interessant. Sie diirften weniger
von einer zinsbedingten voriibergehenden Neubewertung gefdahrdet sein und zudem fiir ein
Niedrigzinsumfeld eine echte mittel- bis langfristige Alternative bieten.

Anleihenmarkte

Nominale Staatsanleihen sind nach wie vor mit einer ,leichten Abneigung“ eingestuft. Fir die
Wirtschaftstatigkeit allgemein bestehen weiterhin eher Abwartsrisiken.

Nach der Rally vom letzten Monat wurde Frankreich angesichts sehr hoher Bewertungen und
negativer absoluter Renditen der Einstufung Deutschlands entsprechend auf ,Abneigung“
herabgestuft. Italien wird auf ,leichte Praferenz“ belassen, denn der Relative Value im Bereich der
EUR-Staatsanleihen ist weiterhin gut.

Indexgebundene Staatsanleihen (trifft besonders auf die USA wund Italien zu) und
Hartwdhrungsanleihen der Schwellenldander fiihren wir nach wie vor mit einer ,leichten Praferenz”.
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Bewertungen von Investment-
Grade-Anleihen und
Hochzinsanleihen eingepreist

Gemidifigte Geldpolitik
der Fed gibt lokalen
Schwellenldnderanleihen
Riickenwind

US-Dollar bietet positive
Renditedifferenz zum Euro

Yen bietet Hafen mit mehr
Sicherheit
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Investment-Grade-Anleihen und Hochzinsanleihen (nach wie vor Praferenz flir Europa und nicht so
sehr flir die USA) wurden auf ,leichte Abneigung® (bei den ersteren) beziehungsweise ,Abneigung*
(bei den letzteren) herabgestuft. Dieser taktische Schritt bringt unsere Bereitschaft zum Ausdruck,
nach der jingsten Rally Gewinne mitzunehmen, da inzwischen viel an guten Nachrichten
eingepreist ist.

Bei den Schwellenlandern wurde die Tirkei (Hartwdhrungsanleihen) nach dem steigenden Risiko
eines Fehlers in der Geldpolitik und potenziell drohenden US-Sanktionen weiter herabgestuft. Die
Einschatzung lautet jetzt auf ,Abneigung”.

Lokale Anleihen Brasiliens, Russlands und Indonesiens wurden hingegen allesamt heraufgestuft.
lhre Einschatzung lautet jetzt auf ,leichte Praferenz” und sie sind inzwischen unsere Favoriten.
Das derzeitige Umfeld von nachlassendem Wachstum der Weltwirtschaft und gedampftem
Inflationsdruck, verbunden mit einer gemaRigten Politik der Fed, ist flir die Zentralbanken der
Schwellenldnder giinstig und ermdglicht es ihnen, die Zinssdtze zu senken (in Russland ist dies
schon zwei Mal geschehen, in Indonesien einmal, und Brasilien kénnte nachziehen). Besonders
interessant finden wir zudem die Duration in Indonesien und Brasilien (steile Renditekurve),
wahrend der russische Rubel aus Griinden der Bewertung attraktiv ist.

Wadhrungen, alternative Anlagen und liquide Mittel

Das britische Pfund wurde um eine Stufe auf ,Abneigung” herabgestuft, denn mit Boris Johnson
als neuem Premierminister GroRbritanniens ist die Wahrscheinlichkeit eines Szenarios mit hartem
Brexit gestiegen.

Wir ziehen den US-Dollar gegeniiber dem Euro vor. Zwar ist der US-Dollar héher bewertet, er bietet
aber bessere Wachstumsaussichten und vor allem eine noch positive Renditedifferenz.

Den mit einer ,leichten Praferenz” eingestuften japanischen Yen beurteilen wir positiver als den
Schweizer Franken, der angesichts der lockeren Geldpolitik der Schweizerischen Nationalbank
seine Attraktivitat als sicherer Hafen verlor.

Und Gold stufen wir aufgrund seiner diversifizierenden Eigenschaften in einem risikoaversen
Umfeld mit einer leichten Praferenz” ein.

Maurice Harari
Senior Portfolio Manager
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