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GLOBALE ANLAGEKLASSEN
Wir verringern unser
Engagement bei Aktien, da

der Markt tiberkauft erscheint;
Anleihen bleiben untergewichtet;
Cash ist nun vollstandig
iibergewichtet.

AKTIEN: REGIONEN

UND ANLAGESTILE
Attraktive Bewertungen
kommen Aktien aus Japan und
den Schwellenmérkten sowie
Large Caps verglichen mit
Small Caps weiterhin zugute.

AKTIEN: SEKTOREN

Wir reduzieren unser
[T-Exposure; giinstige zyklische
Sektoren weisen attraktive
Bewertungen auf.

FESTVERZINSLICHE ANLAGEN
Wir verringern unser Engagement
bei Hochzinsanleihen:

wir bevorzugen in USD
denominierte Unternehmens-
und Staatsanleihen aus
Schwellenlandern.

UNTERGEWICHTUNG NEUTRAL UBERGEWICHTUNG ~ MONATLICHE
— o + VERANDERUNG
Ty
W DPPD
Aktien |
Anleihen
Cash >
Gold
1]
usb
Japan
USA
Europa
Pazifik
Schwellenlander
Mid & Small Cap
Value
Energie
Grundstoffe
Industriewerte
Zykl. Konsumgiiter
Basiskonsumgiiter
Gesundheit
Finanzwerte
IT |
Telekom >
Versorger
EUR Government
EUR Investment
Grade
EUR High Yield <
EMD Hard (USD)
EMD Local
EM Corporate P

Verringerung des
Engagements

Pictet Asset Management Strategie-Team

Monatlicher Ausblick fiir Euro-Anleger fiir die kommenden 3 Monate

Barometer

Juli 2014



Monatlicher Ausblick

Pictet Asset Management
Strategie-Team

Ausgabe vom Montag, 30. Juni 2014

Uberblick globale Mirkte
Die Rally bleibt intakt

Die Weltaktienmdrkte haben im Juni ihre
Rally fortgesetzt, unterstiitzt durch eine
Verbesserung der Friihindikatoren fiir die
Industrielinder, eine rege Fusionsaktivitit
im Unternehmenssektor und eine anhaltende
unterstiitzende Geldpolitik der Zentralbanken.
Die Europdische Zentralbank hat die Zinsen
auf Rekordtiefs gesenkt und einen negativen
Einlagenzins eingefiihrt, sodass Banken fiir
Tagesgeldeinlagen —praktisch eine Gebiihr
zahlen miissen. Zudem stellt sie extrem
glinstige  Vier-Jahres-Kredite  bereit, um
die Kreditvergabe an Unternehmen zu
unterstiitzen. Nachdem die US Federal
Reserve ihr  Anleihenkaufprogramm  im
spiteren Jahresverlauf beenden wird, scheint
sie sich mit Zinserhohungen nicht beeilen zu
wollen. Mexiko und die Tiirkei iiberraschten
die Mirkte mit Zinssenkungen. China nahm
ebenfalls eine weitere Lockerung wvor und
senkte das Reserveniveau fiir kleine und
lindliche Banken um 50 Bp.

Der S&P 500 und der DAX verzeichneten
ein neues Rekordhoch, und der Tokioter
Aktienindex  erreichte  kurzfristig  ein
5-Monats-Hoch.

Gleichwohl wurde der allgemeine Optimismus
durch steigende Olpreise gedimpft. Der Preis
fiir Brent-Ol stieg im letzten Monat um ca.
5% auf das hochste Niveau seit September,
da die wachsende Gewalt im Irak Sorgen iiber
maogliche Ausfille beim Roholangebot ausloste.
Die Anleger rechnen kurzfristig  nicht
mit dramatischen Marktbewegungen. Die
durchschnittliche implizite Volatilitit bei

Aktien, Anleihen und Wihrungen liegt bei
7,6% und entspricht damit dem Rekordtief
von Februar 2007 (vgl. Grafik). Ublicherweise
verzeichnet die Volatilitit zur Mitte eines
Konjunkturzyklus ein Tief und verharrt
danach in einer engen Bandbreite, bis sie
wieder nach oben ausbricht.

Die Erwartung, dass die Zentralbanken an
ihrer lockeren Geldpolitik festhalten werden,
sorgte fiir weiterhin niedrige Renditen der
massgeblichen Staatsanleihen. Die zehnjihrige
US-Treasury-Rendite lag nach wie vor bei
ca. 2,5%. Die geldpolitische Lockerung der
EZB und die verhaltenen Konjunkturdaten
unterstiitzten — den Kapitalfluss in
Staatsanleihen aus der Euro-Zone, wobei die
Rendite der zehnjihrigen Bundesanleihen
auf ein 13-Monats-Tief sank. Ein giinstiger
fiskalischer Ausblick und sich verbessernde
Daten bewirkten einen Spreadriickgang bei
italienischen gegeniiber deutschen Anleihen
auf 130 Bp. Damit ist der Spread jetzt nur
noch ein Viertel so hoch wie im September
2011, als er seine Spitze markiert hatte. Indes
sanken die Renditen in den ratingschwicheren
Segmenten des europiischen Anleihenmarktes
auf historische Tiefs.

An den Wihrungsmirkten verzeichnete das
GBP ein 5Y%-Jahres-Hoch gegeniiber dem
USD infolge der Erwartung einer baldigen
Zinserhohung in Grossbritannien. Andere
massgebliche Wihrungen bewegten sich in
vertrauten Bandbreiten, da eine Fortsetzung
der lockeren Politik der G3-Notenbanker
erwartet wurde.

DURCHSCHNITTLICHE IMPLIZITE VOLATILITAT ERREICHT ALLZEITTIEF

Durchschnittliche implizite Volatilitat (VIX, MOVE und JPMorgan Global FX Volatility Index)
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Vermogensallokation

Risikoverringerung
durch Reduzierung des
Aktienengagements

Zur Risikoverringerung reduzieren
wir unser Aktienengagement zu einer
Untergewichtung, da die Bewertungen
fiir Industriemarktaktien und -anleihen
in Anbetracht eines verhaltenen
Wachstums der Unternehmensgewinne
und eines sich verschlechternden US-
Liquiditatsumfelds tiberzogen erscheinen.
Nun, da die Marktvolatilitat auf historische
Tiefs gesunken ist, sind die Anleger
moglicherweise zu sorglos gegeniiber
Risiken geworden. Dies bedeutet aber nicht,
dass der Bullenmarkt sein Ende erreicht
hat. Wir rechnen mit einem temporaren
Riickschlag, der den Anlegern eine bessere
Einstiegsgelegenheit verschaffen sollte.

Aktien- und Anleihenbewertungen
erscheinen zu diesem Zeitpunkt des
Konjunkturzyklus leicht {iberzogen. Die
vergangene Entwicklung legt zwar nahe,
dass dies nicht ungewohnlich ist — das Kurs-
Gewinn-Verhéltnis beispielsweise steigt
wiéhrend einer konjunkturellen Expansion
tendenziell iiber den Durchschnittswert
und verharrt dort fiir einige Zeit —,
das Risiko eines Riickschlags nimmt
jedoch zu. Mirkte scheinen eine ideale
Entwicklung einzupreisen. Insbesondere
sind die Anleger unseres Erachtens
angesichts der Exit-Strategie der Fed zu
optimistisch gestimmt und unterschitzen
die Inflationsrisiken in den USA. Wir
prognostizieren indes einen Anstieg der
US-Kerninflation um 0,5 Prozentpunkte auf
2,5% zum Jahresende.

Unsere Indikatoren fiir den
Konjunkturzyklus bleiben moderat
positiv. Die globale Wirtschaft expandiert
zwar, doch das Wachstum in den
Industrielandern verlangsamt sich in allen
Regionen mit Ausnahme der USA.

Die US-Frithindikatoren bestdtigen
eine starke Verbesserung der Aktivitat im
verarbeitenden Gewerbe, und die Daten
zu den Unternehmensinvestitionen deuten
darauf hin, dass die Investitionsausgaben
das Wachstum fiir den Rest des
Jahres unterstiitzen werden. Der US-
Wohnimmobiliensektor hat sich zuletzt
zum Positiven hin verbessert, was
moglicherweise auf einen Riickgang
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WICHTIGE ANLAGEKATEGORIEN

PERFORMANCE: ANLAGEKATEGORIEN

ANLEIHEN: SPREADS ZWISCHEN ANLAGEKATEGORIEN
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Quelle: Pictet Asset Management, Thomson Reuters Datastream

INDIKATOREN FUR RISIKOAUSRICHTUNG
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KONJUNKTURZYKLUS: WELTWIRTSCHAFTSWACHSTUM WEITERHIN MODERAT

FRUHINDIKATOR FUR WELTWIRTSCHAFTSTATIGKEIT UND REALES BIP-WACHSTUM WELTFRUHINDIKATOR FUR SEQUENZIELLES WACHSTUM (GGU. VORMONAT)
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G10-FRUHINDIKATOR FUR MONATSWACHSTUM SCHWELLENLANDER-FRUHINDIKATOR FUR MONATSWACHSTUM
% gegeniiber Vormonat %m/m

0.6 — 10— === Schwellenlander-Friihindikator

05— W Durchschnitt (seit 1999)

0 08—

03— 06—

02—

P II I I ........ I 04

0.0—

02— = G10-Frihindikat I
02 rithindikator 00— _I B

03— s 0w Durchschnitt (seit 1999) I
04— \ \ \ \ 02— \ \ \ \ \ \
05. 2012 09. 2012 01. 2013 05.2013 09.2013 01.2014 05.2014 05.2012 09.2012 01.2013 05.2013 09.2013 01.2014 05.2014

4 | BAROMETER | JULI 2014



Quelle: Pictet Asset Management, Thomson Reuters Datastream

BEWERTUNG: AKTIENMARKTE UND SEKTOREN

LANDER UND SEKTOREN
MSCl STl UMSATZWACHSTUM Kav KBV  K/UMSATZ  DIV.-REND.
REGIONEN 2014 2015 2014 2015 2014 12M 2014E 2014E 2014E
USA 9% 11% 4% 4% 15,0 157 24 16 2,1%
Europa 8% 13% 0% 3% 13,6 14,5 17 11 33%
EWU 12% 16% 1% 1% 13,2 14,2 15 09 3,2%
Schweiz 3% 11% 2% 5% 154 16,3 25 2,2 3,1%
Grossbritannien 4% 9% 0% 2% 13,1 13,6 1,8 11 3,7%
Japan 5% 11% 2% 3% 12,0 13,9 12 0,6 2,0%
Schwellenlander 9% 11% 7% 7% 10,3 10,8 13 0,6 29%
Asien ohne Japan 12% 11% 6% 7% 107 113 13 0,6 2,1%
Welt 8% 1% 3% 4% 13,8 14,6 18 1,2 2,5%
MSCI GEWINNWACHSTUM UMSATZWACHSTUM KGV KBV~ K/UMSATZ  DIV.-REND.
SEKTOREN WELT 2014 PROAKTE )01 2014 2015 2014 12M 2014 2014 2014
Energie 9% 6% 0% 1% 12,7 13,0 15 0,8 3,1%
Grundstoffe 10% 16% 2% 5% 134 14,4 16 0,9 2,8%
Industriewerte 12% 13% 4% 5% 146 15,5 21 0,9 2,4%
Zyklische Konsumgiter 8% 16% 5% 6% 14,2 15,3 24 10 2,1%
Basiskonsumgiiter 5% 10% 3% 5% 17,5 18,2 33 11 29%
Gesundheit 9% 11% 7% 5% 16,3 172 33 19 2,1%
Finanzwerte 8% 12% 5% 6% 11,6 12,2 11 16 3,4%
T 13% 11% 4% 6% 14,3 15,0 2,7 19 17%
Telekom -3% 7% 2% 2% 14,5 15,1 2,0 13 4,3%
Versorger 0% 8% 1% 2% 147 154 14 0,9 39%
LIQUIDITAT: WEITERHIN GELDPOLITISCHE ANREIZE STIMMUNGSINDIKATOR SIGNALISIERT RISIKO
TROTZ FED-, TAPERING* EINER KURZFRISTIGEN KORREKTUR
GROSSE DER ZENTRALBANKBILANZEN PICTET-STIMMUNGSZYKLUSINDIKATOR
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der langfristigen Hypothekenzinsen in
Richtung 4% zuriickzufiihren ist. Uberdies
gab es starke Daten fiir die Verkaufe neuer
und bestehender Eigenheime.

Wir erwarten einen Anstieg des
nominalen BIP-Wachstums im dritten und
vierten Quartal dieses Jahres bis auf 5%.

Diese gilinstigen Bedingungen
bilden einen Gegensatz zur Lage in
Europa. Wihrend das europédische
Wirtschaftswachstum weiterhin iiber dem
langfristigen Durchschnitt liegt, hat sich die
Dynamik seit Jahresbeginn abgeschwicht,
was hauptséchlich auf eine Verlangsamung
in Deutschland und Frankreich zuriickgeht.
In den Peripherieldandern der Euro-Zone
hélt die konjunkturelle Verbesserung an.
In Japan signalisieren Umfragen, dass die
Wirtschaftstatigkeit nach der Kontraktion
infolge der Mehrwertsteuererh6hung vom
April (Einzelhandelsumsatz verringerte
sich um ca. 14% im Vormonatsvergleich)
nunmehr wieder anzieht. Unseres Erachtens
wird Japan in der zweiten Jahreshilfte eine
kraftige Wachstumserholung erfahren,
unterstiitzt durch die anhaltende Starke des
Arbeitsmarktes — das Verhiltnis von Stellen
zu Bewerbern erreichte letzten Monat ein
22-Jahres-Hoch.

Die Erholung in den Schwellenmérkten
verlauft schwicher als wir urspriinglich
erwartet hatten. Das Wachstum liegt
weiterhin unter dem Trend, und die globale
Erholung unterstiitzte bislang keinen
deutlichen Exportanstieg. Dies diirfte sich
jedoch im 2. Halbjahr verbessern, wenn
das globale Wachstum anzieht und sich
dadurch die externe Nachfrage belebt. Eine
Erholung des verarbeitenden Gewerbes
in China — der HSBC China PMI liegt
komfortabel in expansivem Terrain — ist ein
positives Signal.

In den USA und Grossbritannien hat
sich das Liquiditatsumfeld verschlechtert.

Die FED drosselt ihre Wertpapierkaufe,
und das Geldmengenwachstum
beschleunigt sich nicht weiter. Die Bank
of England hat darauf hingewiesen, dass
sie bereits Ende dieses Jahres eine erste
Zinserh6hung vornehmen kénnte, und
zudem makroprudenzielle Massnahmen
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BISLANG KEINE ANZEICHEN FUR EINEN BESSEREN GEWINNAUSBLICK
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angekiindigt, um den Boom am Die Bewertungen bieten den Aktien

Wohnimmobilienmarkt etwas abzukiihlen.

Die Verschlechterung des US-
Liquidititsumfelds hat giinstige
Entwicklungen andernorts verschleiert.
So diirfte Europa von der ultralockeren
Geldpolitik der EZB profitieren. Zudem
nimmt die Kreditvergabe an Unternehmen
in der Region an Fahrt auf. In Bezug
auf Japan zeigen unsere Berechnungen,
dass die BoJ eine aggressive quantitative
Lockerung durchgefiihrt hat, die 14% des
BIP entspricht. Eine weitere Erhohung des
Volumens der Wertpapierkdufe bis zum
Jahresende ist nicht auszuschliessen. Das
monetdre Umfeld in China verbessert sich.

Die Stimmungsindikatoren deuten
darauf hin, dass die Anleger moglicherweise
zu optimistisch geworden sind. Unser
zusammengesetzter Stimmungsindikator,
der auf der Anlegerpositionierung basiert,
weist insbesondere fiir die USA eine
iibertrieben optimistische Haltung aus.
Ein weiteres Zeichen fiir ibermissigen
Optimismus ist das Niveau der impliziten
Volatilitdt — die Kosten einer Absicherung
gegen einen Markteinbruch -, das auf ein
Rekordtief gesunken ist.

geringere Unterstiitzung. Die Aktien
sind auf absoluter Ebene nicht mehr
glinstig bewertet, sodass kiinftige
Kurssteigerungen zunehmend vom
Wachstum der Unternehmensgewinne
abhdngen, das allerdings schwer
vorherzusehen ist, oder von einem
weiteren Riickgang der Anleiherenditen,
was wir fiir unwahrscheinlich halten.
Da die Konsensgewinnerwartungen
dieses Jahr laufend gesenkt wurden
— nach 11% im Januar wird nunmehr
ein EPS-Wachstum fiir 2014 von 8%
prognostiziert — rechnen wir mit einer
begrenzten Outperformance von Aktien,
bis die Gewinnwachstumsprognosen
wieder steigen. Auf relativer Ebene
erscheinen Aktien allerdings attraktiver
als Anleihen. Die Schwellenmérkte bieten
das beste Wertschopfungspotenzial.
Sie werden basierend auf den 1-Jahres-
Forward-Gewinnen mit einem
Kursgewinnverhidltnis von 10,8 x
gehandelt, wiahrend die USA und Europa
mit KGVs von 15,7 x und 14,5 x die
teuersten Regionen sind.



Aktien: Allokation nach Regionen und Sektoren

Schwellenldnder und Japan iibergewichtet; Short-Position in Europa

In unserem regionalen Portfolio bevorzugen
wir auch weiterhin die Schwellenmarkte
und Japan; ausschlaggebend sind hier die
attraktiven Bewertungen.

Schwellenmarktaktien haben sich zwar
seit Februar deutlich erholt (+15% auf USD-
Basis). Die Zunahme der Kapitalzufliisse
in die Anlageklasse und Anzeichen
einer Bodenbildung beim chinesischen
Wachstum rechtfertigen aber dennoch
unsere Ubergewichtung.

Die Schwellenldnder sind unter den
wichtigsten Regionen mit am giinstigsten
bewertet, und der Abschlag von 25%, den
sie, gemessen am Forward-KGV, auf Aktien
aus den Industrielandern aufweisen,
ist angesichts der Verbesserung des
langfristigen Ausblicks fiir die Konjunktur
in den aufstrebenden Landern nicht
gerechtfertigt.

Auch die Liquiditdtssituation
entwickelt sich positiv: Einige Lander
(Tiirkei, Ungarn und Mexiko) senken die
Leitzinsen, und auch China lockert seine
Geldpolitik mittels einer Verringerung
der Mindestreservesitze fiir ausgewéhlte
Banken. Unsere Frithindikatoren
sprechen lediglich fiir eine bescheidene
Steigerung der Wachstumsdynamik und
ein moderates Exportwachstum, aber die
jiingsten Daten aus China sind beruhigend.

Japanische Aktien hingegen profitieren
von den anhaltenden Liquiditatsspritzen
der Bo], die ihre Geldpolitik gegen Ende
des Jahres noch weiter lockern diirfte. Der
schwache JPY (in unseren Modellen etwa
10% unter Fair Value) sorgt fiir steigende
Unternehmensgewinne. Auch die
Frithindikatoren des Landes stabilisieren
sich nach der Erh6hung der Mehrwertsteuer
im April. Japanische Aktien haben den
breiteren globalen Index seit Mitte Mai
um 6% {iibertroffen; dennoch erkennen
wir Spielraum fiir weitere Gewinne,
da der Abschlag der Anlageklasse
gegeniiber den Weltaktien nicht weit von
seinem Hochstwert entfernt ist. Weitere
Unterstiitzung erfdhrt der Markt durch die
Aussicht auf Mittelzufliisse inlandischer
Anleger. Der staatliche Pensionsfonds

(GPIF), der ein Vermogen von rund USD 1,3
Bio. verwaltet, wird in Kiirze eine hohere
Aktiengewichtung in seinem Portfolio
ankiindigen.

US-Aktien sind nicht attraktiv. Der
Markt profitiert zwar vom starken
Wirtschaftswachstum und steigenden
Unternehmensgewinnen sowie von der
lockeren Geldpolitik der Notenbank.
Dennoch haben die Bewertungen infolge
der jiingsten Rally mittlerweile tibertriebene
Niveaus erreicht. Zudem werden die
Unternehmen ihre Rekordmargen
vermutlich nicht halten kénnen.

Was den Ausblick fiir europdische
Aktien betrifft, sind wir ebenfalls
vorsichtig. Der Markt ist derzeit der
teuerste auf unserer Scorecard, das
Wirtschaftswachstum ldsst nach und die
Unternehmensgewinne entwickeln sich
nach wie vor schleppend. Auch wenn die
private Kreditvergabe zunimmt und die
EZB im Verlauf des Jahres zuséitzliche
Anreize schaffen diirfte, ist der Wandel
noch nicht stark genug, um uns zum
Umdenken zu bewegen.

In anderen Teilen unseres Portfolios
reduzieren wir unser Risiko-Exposure,
indem wir Technologiewerte auf das

Benchmarkniveau zuriicksetzen und
unsere Untergewichtung bei den
Telekomwerten verringern. Darin spiegelt
sich vor allem die Tatsache wider, dass
die jlingste relative Performance der
Technologieaktien die Bewertungsliicke
zwischen den beiden Sektoren nahezu
geschlossen hat. Zyklische Sektoren
erscheinen aus Bewertungsgriinden
attraktiver, denn seit Mitte Januar
bleiben sie hinter den defensiven Werten
zuriick. Unseres Erachtens diirften
zyklische Werte die defensiven selbst im
Falle einer Korrektur iibertreffen. Wir
bevorzugen giinstige Sektoren, die von
einer Zunahme der Investitionsausgaben
profitieren, wie z.B. Grundstoffe und
Industrie. Die Ubergewichtung des
Finanzsektors behalten wir bei, da sich
das Kreditwachstum beschleunigt und
Riickstellungen fiir Kreditverluste sinken.
Bei defensiven Aktien wie Versorgern und
Gesundheit sind wir untergewichtet, da
diese bei steigenden Anleiherenditen in der
Regel eine Unterperformance verzeichnen.
Wir sind nach wie vor iiberzeugt, dass
Small Caps aus Bewertungsgriinden und
wegen der zunehmenden Risikoaversion
hinter Large Caps zuriickbleiben werden.

SCHWELLENLAND- UND JAPANISCHE AKTIEN GEGENUBER WELTAKTIENMARKT

ATTRAKTIV BEWERTET

40—

== ]2-Monats-KGV japanischer Aktien ggii. Weltaktienmarkt (I. Skala)
= ] 72-Monats-KGV EM-Aktien ggii. Weltaktienmarkt (r. Skala)
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Festverzinsliche Anlagen

Reduzierung von Hochzinsanleihen und Erh6hung des Exposure

bei Unternehmensanleihen aus Schwellenlandern

Im Rahmen einer Umschichtung hin zu einer
defensiveren Aufstellung haben wir unser
Exposure bei Hochzinsanleihen von einer
Uber- auf eine neutrale Gewichtung reduziert.
Dies spiegelt unsere vorsichtigere Haltung
gegeniiber riskanteren Anlagen wider sowie
unsere Ansicht, dass sich die Angebots- und
Nachfragesituation an den Anleihenmérkten
ausserhalb des Investment-Grade-Spektrums
in den kommenden Monaten verschlechtern
konnte. Wie aus der Grafik hervorgeht,
verzeichnete die Anlageklasse im 1.
Quartal 2014 starke Mittelzufliisse. Diese
haben sich seitdem abgeschwécht, woran
sich unseres Erachtens tiber den Sommer
nichts dndern wird. Die anhaltende starke
Emissionstatigkeit bei Hochzinsanleihen
diirfte zudem das Ungleichgewicht von
Angebot und Nachfrage verschérfen.

Noch weniger optimistisch sind wir in
Bezug auf die kurzfristigen Perspektiven fiir
Investment-Grade-Unternehmensanleihen,
deren Bewertungen unseres Erachtens
nur sehr schwer zu rechtfertigen sind. Die
Renditen dieser Papiere bewegen sich derzeit
auf historisch niedrigem Niveau bei etwa 1,6%,
wiahrend gleichzeitig die Spread-Differenz
zwischen Emittenten schwicherer und
besserer Bonitdt ungewdhnlich gering ausfallt,
was vermuten lasst, dass die Anleger weniger
anspruchsvoll geworden sind. Dartiber hinaus
haben niedrige Kreditkosten Investment-
Grade-Unternehmen dazu verleitet, ihre
Anleiheplatzierungen auf ein Mass zu
erhohen, das ihre Bonitét gefahrden koénnte.

Des Weiteren haben wir unser Exposure
bei auf USD lautenden Unternehmensanleihen
aus Schwellenmaérkten erhoht. Diese weisen
im Gegensatz zu Unternehmensanleihen aus
den Industrienationen attraktive Bewertungen
auf. Fiir eine Anlageklasse, die hauptséchlich
als Investment Grade eingestuft ist, halten
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wir eine Rendite von knapp iiber 5% zu
diesem Zeitpunkt des Konjunkturzyklus fiir
iiberzeugend. Auch bei Staatsanleihen aus
Schwellenldndern in Lokalwdhrung bieten
sich allméhlich Gelegenheiten. Zwar diirften
die Wahrungsgewinne verhalten bleiben, aber
die Renditen werden unseres Erachtens an
verschiedenen inldndischen Anleihenmaérkten
fallen. Brasilianische und tiirkische
Lokalwdhrungsanleihen erscheinen besonders
attraktiv: Die Zentralbanken beider Lander
werden ihre Leitzinsen in den kommenden
Monaten vermutlich weiter senken.

Wir erkennen auf ganz kurze Sicht
bei Schwellenlandwéhrungen nicht viele
Chancen und haben den brasilianischen Real
sowie den silidafrikanischen Rand daher
untergewichtet.

Wir haben zudem unsere Durations-
position gekiirzt, da die US-Politik unseres
Erachtens bei steigender Inflation die
geldpolitischen Anreize weiter abschwachen
wird.

Gleichwohl bleiben wir angesichts der hohen
Wahrscheinlichkeit einer kiinftig noch

entgegenkommenderen Geldpolitik in der
Euro-Zone bei unserer Ubergewichtung
deutscher Staatsanleihen.

Olivier Ginguené, Leiter des

Pictet Asset Management Strategie-Teams
Luca Paolini, Chefstratege
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Das Pictet Asset Management Strategie-Team (PST)
ist die Investment-Gruppe, die Positionierungen

fiir die Vermdgensallokation fiir Aktien, Anleihen,
liquide Mittel und Rohstoffe ausarbeitet.

Jeden Monat legt das PST eine breit abgestiitzte

Strategie vor anhand der Analyse von:

* Konjunkturzyklus: hauseigene Frithindikatoren,
Inflation

* Liquiditat: Geldpolitik, Kredit-/Geldmarkt-
Variablen

« Bewertung: Aktien-Risikopramie, Renditediffe-
renz, Gewinnkennzahlen im historischen Vergleich

* Investorensentiment: Pictet-Sentimentindex
(Investorenbefragungen, taktische Indikatoren)
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