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Asset allocation
insights

VIELLEICHT SOLLTE MAN
EIN PAAR CHIPS
VOM TISCH NEHMEN

Im Zusammenhang mit dem unsichereren
Umfeld in Sachen Liquiditdt und der
Verschlechterung einiger unserer technischen
Indikatoren reduzieren wir unsere
Ubergewichtung im Aktienbereich ein wenig.

e  Aktien sind angesichts solider
Wachstumsaussichten und niedriger
Zinssétze nach wie vor die attraktivste
Anlageklasse

e  Das starke Gewinnwachstum wird
die bevorstehende, schrittweise
Normalisierung in der Fiskal- und
Geldpolitik mehr als ausgleichen

e  Allerdings sorgen die technischen und
liquiditatsbezogenen Aussichten kurzfristig
fur ein unsichereres Umfeld, in dem eine
selektive Reduzierung unserer seit Juni
2020 bestehenden stark Ubergewichteten
Aktienposition gerechtfertigt ist

e Angesichts des anhaltenden
Inflationsdrucks und der Normalisierung
im Bereich der Geldpolitik sehen wir
Anzeichen fur langfristig steigende
Zinssétze und stufen deshalb unser
Engagement in Staatsanleihen von positiv
auf vorsichtig zurtick

e Auch bei den Rohstoffen bleiben wir
vorsichtig. Unsere taktische Asset
Allocation wird am Ende dieses Artikels in
der Matrix zusammengefasst
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Asset Allocation Insights

Vielleicht sollte man ein paar Chips vom Tisch nehmen

ZUSAMMENGEFASSTE UBERSICHT DER
INDIKATOREN

Inder Zusammenfassung sind unsere Indikatoren fir risikoreichere
Anlagen positiv, allerdings sind sie weniger gunstig als in den
vergangenen Monaten. Zwar bleiben die Indikatoren zum
Konjunkturzyklus weiterhin gnstig, aber wir rechnen mit weniger
vorteilhaften  Liquiditdtsbedingungen. Das Gewinnwachstum
bleibt positiv und wird einen Teil der Normalisierung im Bereich
der Fiskal- und Geldpolitik ausgleichen. Die Aktienbewertungen
sind neutral (die Aktienmarkte notieren absolut betrachtet
weiterhin hoch, sind jedoch im Vergleich zu Anleihen immer noch
attraktiv), wahrend sich die technischen Marktindikatoren in eine
ungunstigere Richtung entwickeln.

Zusammengefasste Ubersicht der Indikatoren

Konjunkturdaten & fundamentale Faktoren
(Friihindikatoren)

Makrotkonomischer Zyklus: POSITIV (=)
Liquiditat: NEUTRAL ( ¥ )
Gewinnwachstum: POSITIV (=)
Bewertungen: NEUTRAL (=)

Marktfaktoren
(Gleichlaufende Indikatoren)

Technische Marktfaktoren (Breite, Stimmung usw.):
NEUTRAL (¢ )

INDIKATOR NR. 1
Der makrodkonomische Zyklus: Positiv (unverdndert)

Die Weltwirtschaft hat groBtenteils eine deutliche Erholung
vollzogen, nachdem es infolge der Impfungen auch in
Kontinentaleuropa zu einem Schub der Wirtschaftstétigkeit
gekommen ist, der zuvor schon in den USA und in GroBbritannien
zu verzeichnen war. Die Industriestaaten werden jetzt in eine
Wachstumsphase eintreten, in der das Wirtschaftswachstum
zwar stark bleibt, aber deutlich weniger spektakuldr ausfallt
als in den vergangenen 12 Monaten. Treibende Kraft wird
hier zunehmend die private Nachfrage (Konsum der privaten
Haushalte und Unternehmensinvestitionen) sein, wahrend die
pandemiebedingte Unterstitzung durch die Regierungen und
Zentralbanken schrittweise zurickgefahren wird.

In den groBen Schwellenlédndern verlief die Erholung,
hauptséchlich aufgrund der Entwicklung rund um die Pandemie,
zurUckhaltender. In einem Umfeld, das von einem langsameren
Anstieg der weltweiten Liquiditdt gekennzeichnet ist, scheinen
die Wachstumsaussichten flur die Zukunft etwas weniger
attraktiv als in den Industrieldndern zu sein, allerdings durften
die Zinssétze in den USA steigen und der US-Dollar wieder fester
notieren.

Vor dem Hintergrund eines sehr wahrscheinlichen, zentralen
Szenarios mit einem zukinftig starken Wachstum der
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Weltwirtschaft verschiebt sich die Bilanz der Extremrisiken
far die kommenden Monate ein wenig in Richtung mdglicher
Enttduschungen und unerwartet schlechter Nachrichten.

In der Zwischenzeit scheint die Inflationsentwicklung ihren
Héhepunkt zu erreichen, nachdem wir im ersten Halbjahr eine
Erholung verzeichnen konnten. Die Basiseffekte aus dem Jahr
2020 werden langsam abklingen und zu einem Rickgang der
aktuell hohen Inflationsraten fuhren. Dazu kommt, dass mittel-
und langfristigen Inflationserwartungen auf der Juni-Sitzung
der Fed eine Absage erteilt wurde. Durch die Ankundigung ihrer
Bereitschaft, eine Normalisierung der Geldpolitik einzuleiten, hat
die US-Zentralbank die Bedenken im Hinblick auf eine mdgliche
Uberhitzung des Wachstums und der Inflation gedampft. Die EZB
bereitet sich ebenfalls darauf vor, mit der Normalisierung ihrer
Geldpolitik zu beginnen. Mit der bevorstehenden Normalisierung
bei der Geld- und Fiskalpolitik werden sich das Wachstum
und die Inflation im Jahr 2022 schrittweise wieder in Richtung
ihrer Trends vor der Pandemie entwickeln. Die Entwicklungen
der Energiepreise stellen kurzfristig ein Risiko fur einen
weiteren Inflationsschub dar, kdénnen aber auch schnell zur
Wachstumsbremse werden, wenn dieser Anstieg anhélt.
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INDIKATOR NR. 2
Liquiditat: Neutral (vorher positiv)

Die geldpolitischen und fiskalischen Anreize konnten deutlich
als wichtige Antriebsfaktoren fur die anhaltende Erholung der
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Weltwirtschaft identifiziert werden. Im Bereich der Geldpolitik
stellen wir fest, dass sich die Bilanzen der Zentralbanken in den
G3 weiterhin ausdehnen, allerdings viel langsamer als noch vor 12
Monaten. In den Schwellenldandern hat der Zinserhéhungszyklus
bereits begonnen, und es gibt Zentralbanken in einigen
Industrieldndern, die geneigt sind, dieser Entwicklung zu folgen.

Die Auswirkungen der Fiskalpolitik auf das BIP wandeln sich
insbesondere in den Industrieldndern zum Negativen. Die USA
werden im Jahr 2022 beispielsweise mit einer fiskalischen Klippe
konfrontiert sein.

INDIKATOR NR. 3
Gewinnwachstum: Positiv (unverandert)

Sowohl! die Entwicklung beim Gewinnwachstum und bei den
Korrekturen der Prognosen bleiben positiv, auch wenn wir
feststellen, dass die entsprechenden Revisionen zum Gewinn
je Aktie im MSCI World ihren H&hepunkt erreicht haben.
Mittelfristig erwarten wir, dass das starke Gewinnwachstum die
bevorstehende, schrittweise Normalisierung in der Fiskal- und
Geldpolitik mehr als ausgleichen wird.

INDIKATOR NR. 4
Bewertungen: Neutral (unverédndert)

Aus Sicht der absoluten Bewertungen betrachtet, sind die
Bewertungen von US-Aktien in den vergangenen Wochen
ein wenig attraktiver geworden - allerdings von einem hohen
Niveau ausgehend. Auf relativer Basis (im Vergleich zu
Anleihen) haben wir kaum Verbesserungen beobachtet, weil die
Renditen von Staatsanleihen gestiegen sind. Trotzdem bleiben
die Aktienbewertungen im Vergleich zu denen von Anleihen
weiterhin attraktiv. Dieses Bild ist fur Europa, GroBbritannien und
Japan &hnlich.

INDIKATOR NR. 5
Technische Marktfaktoren: Neutral (vorher positiv)

In der Zusammenfassung haben sich unsere technischen
Marktfaktoren in der letzten Zeit verschlechtert. Das gilt
insbesondere fur die ricklaufige Marktbreite, weil der Anteil der
US-Aktien, die Uber ihrem gleitenden 200-Tages-Durchschnitt
gehandelt werden, auf unter 70% gefallen ist. Von den
Stimmungsindikatoren (Volatilitat, Put-Call-Ratio) gehen ebenfalls
negative Signale aus, d. h. die Anleger sind (trotz negativer
Berichterstattung) zu sorglos. Unter Berlcksichtigung der
Indikatoren zur Volumendivergenz ist auch das Volumen der
gehandelten Aktien in den roten Bereich gerutscht.

BEVORZUGTE ANLAGEKLASSEN

AKTIENALLOKATION
Von bevorzugt zu positiv

Fur die néchsten Monate ist es weiterhin gerechtfertigt, eine
positive Einstellung zur Aktienallokation beizubehalten, allerdings
sprechen kurzfristiger Gegenwind und Unsicherheiten fur eine
leichte Reduzierung des Engagements.

Aktien bleiben im aktuellen Umfeld mit einem positiven
Wirtschaftswachstum und niedrigen Zinssatzen ganz eindeutig
die attraktivste Anlageklasse. Im 2. Quartal wurde ein starkes
Gewinnwachstum erzielt, und wir rechnen auch fiir die néchsten
Quartale mit einer weiterhin soliden Entwicklung. Diese
Entwicklung wird die Rolle als Antriebsfaktor fur steigende
Aktienindizes von den sinkenden Bewertungskennzahlen
Ubernehmen. Im makrotkonomischen Szenario deutet der
Ubergang von der Erholung zum Wachstum darauf hin, dass
die FUhrungspositionen in Sektoren und Regionen schrittweise
wieder zu den langfristigen Trends der ,Japanifizierung®
zurtckkehren kénnten. Vor diesem Hintergrund wird erwartet,
dass insbesondere die europdischen Mérkte von der soliden
Entwicklung der Weltwirtschaft profitieren werden, weil ihre
Bewertungen attraktiver als die der US-Mérkte sind. Die
Schwellenldander werden voraussichtlich mit Gegenwind
rechnen mussen, der sich aus dem Zusammentreffen einer
schwéacheren Wachstumsdynamik der groBen Industriestaaten,
einem RUckgang der weltweiten Liquiditatsspritzen, einem
festeren US-Dollar und einer verhalteneren Entwicklung bei
den Rohstoffpreisen ergibt. Die steigende Infiation im Land und
Wachstumssorgen schwachen den britischen Markt, der deshalb
taktisch reduziert werden sollte.

In einem insgesamt positiven Umfeld fur Aktienmarkte geht
das Risiko einer Korrektur zunehmend von den Zentralbanken,
den Risiken fur eine Abschwéachung der Aussichten beim
Wirtschaftswachstum und den Gewinnerwartungen, die deutlich
gestiegen sind, aus. Eine selektive Kurzung des Aktienanteils
erscheint daher angemessen, um auch in Zeiten kurzfristig
volatilerer Mérkte eine gute Entwicklung zu erzielen.

ALLOKATION IN FESTVERZINSLICHEN ANLAGEN
Weiterhin vorsichtig in Bezug auf Duration, Renditekurve und
Spreads

Die Renditekurven in US-Dollar und Euro werden steiler, wahrend
die Realzinsen nach oben zeigen (aber weiterhin negativ und
in den USA historisch niedrig sind). Die Erwartungen fur die
mittel- und langfristige Inflation in Europa steigen in diesem Jahr
an, bewegen sich aber immer noch unterhalb der Zielvorgaben
der EZB. In den USA rechtfertigen die absolute Inflation und
das Wachstum (deutlich) héhere Renditen, und es gibt auch
einige technische Faktoren, die fur steigende US-Renditen
sprechen. Angesichts des anhaltenden Inflationsdrucks und der
Normalisierung im Bereich der Geldpolitik sehen wir Anzeichen
fur langfristig steigende Zinssatze und stufen deshalb unser
Engagement in Staatsanleihen von positiv auf vorsichtig zurtck.
Im Hinblick auf die Préferenzen stufen wir aufgrund des stérkeren
Drucks beim EUR-Wachstum, mehr Unterstitzung von der EZB
und ungunstiger technischer Faktoren in den USA die EUR-Kurve
der Kernléander hoch und die USD-Kurve herunter.

Infolge anspruchsvoller Bewertungen bleiben wir im gesamten
Spektrum der Unternehmensanleihen eher zurlckhaltend.
Allerdings konnte ein Abverkauf von US-High-Yield-Anleihen
zugunsten von US-Aktien als Gelegenheit zur Aufwertung
dieses Segments in Erwdgung gezogen werden. Bei den
Schwellenlandern bleiben wir positiv eingestellt (ein eingetretener
Abverkauf von Schwellenlédnderanleihen bietet eine attraktivere

Syz Private Banking | Bitte beachten Sie den vollstdndigen rechtlichen Hinweis auf der nachsten Seite.

3/4



Asset Allocation Insights

Vielleicht sollte man ein paar Chips vom Tisch nehmen

Bewertung), und wir sehen asiatische Hochzinsanleihen weiterhin
als Kaufgelegenheit an. Unsere Einschatzung zu nachrangigen
Anleihen bleibt positiv. Das Segment sieht ausgereift und
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Anlageklasse behalten wir unsere vorsichtige Haltung bei. Beim
Gold héngt das Entwicklungspotential immer noch davon ab, wie
tief die Realzinsen in den USA noch sinken kénnen.

widerstandsfahig aus, und es bietet auch weiterhin einige
Aufschlage, wahrend das aktuelle Umfeld fur Banken nach wie

vor gunstig ist. DEVISEN

Ein steigender Dollar

ROHSTOFFE D_ie Real;insgn und di.e. makroé!(onomische Entwicﬂklung wirken
Weiterhin vorsichtig und Beibehaltung des Engagements in sich weiterhin n?chtelllg auf die Dyn.amlk des Wahru.ngsp.aa.rs
Gold EUR/USD aus. Die fundamentalen Treiber sprechen mittelfristig
immer noch fUr einen festen CHF, aber der USD profitiert vom
aktuellen Umfeld. Die Stagflationsrisiken in GroBbritannien
belasten die kurzfristigen Aussichten fiir das GBP.

Die kurzliche Hausse bei den Rohstoffen ist immer noch
Uberzeichnet und scheint zu einem gewissen Grad von Panik
anstatt von echten Fundamentaldaten gepragt zu sein. Bei dieser

TAKTISCHE POSITIONIERUNG: UNSERE MATRIX ZUR ASSET ALLOCATION
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