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GLOBALE ANLAGEKLASSEN
Wir halten an unserer neutralen
Position gegeniiber riskanteren
Anlagekategorien fest. Aufgrund
des unaufhaltsamen Riickgangs
der Anleiherenditen behalten wir die
Untergewichtung der Anleihen bei.

AKTIEN: REGIONEN

UND ANLAGESTILE

Wir bevorzugen nach wie vor
die attraktiv bewerteten
Aktien aus Japan und den
Schwellenlandern.

AKTIEN: SEKTOREN

Wir setzen verstarkt auf unsere
zyklischen Sektoren, indem wir
unser Engagement in zyklischen
Konsumgiiteraktien verstérken.
Wir stufen Energie auf , neutral”
herab.

FESTVERZINSLICHE ANLAGEN
Hochzins- und USD-
Schwellenmarktanleihen sind
unsere bevorzugten
Anlageklassen.
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Uberblick globale Mirkte

Hoffnung auf weitere Stimulierung befliigelt die Markte

Im Mai befanden sich Aktien- und Renten-
mirkte im Aufwind, da die Aussicht auf weite-
re geldpolitische Anreize seitens der wichtigs-
ten Zentralbanken die Anlegerstimmung hob.
Die Finanzmiirkte stellten sich auf zusitzliche
Lockerungsmassnahmen der Europdiischen
Zentralbank ein, nachdem Prisident Mario
Draghi ankiindigte, dass die Zentralbank
Schritte unternehmen werde, um das gedimpf-
te Wachstum Europas zu stimulieren und die
Inflation dauerhaft niedrig zu halten.
Unterdessen beruhigte Janet Yellen, Priisiden-
tin der Federal Reserve, Investoren damit, dass
die Fed keine Straffung ihrer Geldpolitik vor-
habe und die weltweit grosste Volkswirtschaft
weiterhin unterstiitzen werde.

Die auf weiterhin niedrige Zinsen hindeuten-
den Ausserungen der Zentralbank waren der
Startschuss fiir eine weitreichende Aktienral-
lye, angefiihrt von den Schwellenlindern. Der
russische Vergleichsindex nihrte Hoffnungen,
dass der Sieg Petro Poroshenkos bei den Priisi-
dentschaftswahlen in der Ukraine der Region
zu neuer Stabilitit verhelfen konnte. Wahlen
waren auch der Ausloser fiir zweistellige Ge-
winne am indischen Aktienmarkt (vgl. Abbil-
dung), Investoren bejubelten den iiberwiilti-
genden Sieg der nationalistischen Hindupartei
“Bharatiya Janata Party”. Es besteht die Hoff-
nung, dass der neue Premierminister Narend-
ra Modi sein wirtschaftsfreundliches Manifest
erfiillen und Indiens Wirtschaftswachstum
wiederbeleben wird. Nachdem das Militir in
Thailand mit einem Staatsstreich die Macht
itbernommen hat, geriet auch der Aktienmarkt
des Landes ins Hintertreffen.

Unterdessen wurden US-Aktien von der deut-
lich verbesserten Ertragslage der Unterneh-
men begiinstigt: Mehr als 75% der Unterneh-
mensberichte zeigten Gewinnzuwichse, die
deutlich iiber den Erwartungen lagen. Ahnlich
sah es in Japan aus, die japanischen Aktien ge-
horten zu den Spitzenreitern unter den Indus-
trielindermirkten.

Aktien aus der Informationstechnologie und
zyklische Konsumgiiteraktien stiegen, wih-
rend die Sektoren Grundstoffe und Energie
hinter dem Global Index zuriickblieben. Small
Cap-Werte entwickelten sich schlechter als
Large Caps.

Renditen auf den Industrielinderanleihen ver-
harrten nahe historischen Tiefstinden. In den
USA halten vorsichtige Wachstumsannahmen
und eine niedrige Inflation die US-amerikani-
schen Staatsanleihenrenditen niedrig. Die
Rendite der zehnjihrigen US-Staatsanleihen
sank unter die 2,5%-Marke und erreicht damit
fast ihren Tiefstwert der letzten 10 Monate.

In Erwartung einer Zinssenkung seitens der
EZB fielen unterdessen in Europa die Rendi-
ten der Peripherielinderanleihen. Die Rendi-
ten zehnjihriger spanischer Anleihen sanken
auf einen Tiefstand von 2,81%, die Renditen
italienischer und portugiesischer Staatsanlei-
hen gaben ebenfalls nach. Investoren, die auf
der Suche nach hoherrentierenden Staatsanlei-
hen waren, konzentrierten sich eher auf Anlei-
hen aus Schwellenlindern. Letztere bildeten
das stirkste Segment der festverzinslichen An-
lagen - sowohl die auf USD als auch auf lokale
Wihrungen lautende Schwellenlinderanlei-
hen brachten deutliche Gewinne.

INDISCHE AKTIEN HANGEN SCHWELLENLANDERAKTIEN AB
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Vermogensallokation

Kontrastreicher Ausblick fiir
Aktien, Anleihen geraten unter
Druck

Wir behalten unsere neutrale Position
gegeniiber Aktien bei, da die Bewertungen
fiir Industrieldanderaktien zu einer Zeit
des schwachen Wirtschaftswachstums
schwer zu rechtfertigen sind. Anleihen
scheinen noch teurer zu sein: Renditen
europdischer Staatsanleihen sind auf
neue Tiefstinde gesunken; inmitten
der Spekulationen um geldpolitische
Ankurbelung seitens der EZB gehen wir
davon aus, dass die Endscheidungstrager
bei der Umsetzung zuriickhaltender sein
werden als in ihren Reden. Im Hinblick
auf festverzinsliche Anlagen bleiben wir
deshalb untergewichtet.

Einige der Aktienindizes erreichten vor
dem Hintergrund allgemein schlechter Wirt-
schaftsdaten in den USA und China sowie
der politischen Unruhen in der Ukraine und
Thailand regelrechte Rekordwerte, so zum
Beispiel der S&P 500. Der Spielraum fiir
weitere Gewinne aus Aktien erscheint
kurzfristig betrachtet nur gering.

Einen weiteren Schatten auf die Indus-
trieldnderaktien wirft das uniibersehbare
Aufkommen antieuropdischer Parteien
bei den Wahlen zum Européischen Parla-
ment, diese Entwicklung konnte die drin-
gend benotigte Reform in der Euro-Zone
verhindern. Nach all diesen Argumenten
gibt es aber auch eine Reihe positiver As-
pekte, die uns davon abhalten, zu einer
Untergewichtung von Aktien zu tendie-
ren. Ein wichtiger Punkt ist, dass die Zen-
tralbanken sicherlich keine Risiken bei der
wirtschaftlichen Wiederbelebung eingehen
werden. In den letzten Wochen war die
Rhetorik der Entscheidungstrager bereits
moderater. Fed-Prasidentin Yellen sprach
vor US-Gesetzgebern davon, dass die Wirt-
schaft nicht stark genug sei, um in abseh-
barer Zeit Zinserh6hungen rechtfertigen
zu konnen. Unterdessen tendiert die EZB
zu noch mehr geldpolitischen Impulsen
und China kiindigte neue Massnahmen
zur Unterstiitzung seines Bankensystems
an. Diese beiden Bewegungen sollten sich
in den ndchsten Monaten in Form von stei-
genden Unternehmensgewinnen und einer
anziehenden Konjunktur zeigen.

Ein weiterer Lichtblick an den
Aktienmarkten ist der stetige Anstieg
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WICHTIGE ANLAGEKATEGORIEN
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KONJUNKTURZYKLUS: WELTWIRTSCHAFTSWACHSTUM WEITERHIN GEDAMPFT

FRUHINDIKATOR* FUR WELTWIRTSCHAFTSTATIGKEIT UND REALES BIP-WACHSTUM
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SCHWACHE KONJUNKTURDYNAMIK IN DEN SCHWELLENLANDERN
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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 2014F 2014F
USA 9% 11% 4% 4% 14,6 15,4 23 16 22%
Europa 8% 13% 0% 4% 133 14,3 17 11 3,4%
EWU 10% 16% 0% 4% 13,0 14,1 14 09 3,2
Schweiz 4% 11% 2% 5% 155 16,4 2,5 2,2 31
Grossbritannien 5% 9% 0% 3% 13,1 13,7 1,8 11 3,7%
Japan 10% 11% 2% 3% 11,1 131 11 06 2,1%
Schwellenlander 10% 11% 7% 7% 10,0 10,6 13 0,7 2,9%
Asien ohne Japan 13% 11% 6% 7% 10,6 11,3 13 06 27%
Welt 9% 1% 3% 5% 13,4 14,3 1,8 1,2 2,6%
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% 11,9 124 14 0,7 3,2%
Grundstoffe 11% 16% 2% 4% 131 14,3 16 09 2,8%
Industriewerte 12% 13% 4% 5% 143 153 21 08 2,5%
Zyklische Konsumgiiter 9% 15% 5% 6% 1338 15,0 23 10 2,1%
Basiskonsumgiiter 5% 10% 3% 5% 171 17,9 3.2 11 3,0%
Gesundheit 9% 11% 7% 5% 1538 16,8 3,2 18 22%
Finanzwerte 8% 12% 4% 6% 11,2 12,0 1,1 1,6 3,5%
T 13% 11% 4% 6% 14,0 14,7 2,7 19 17%
Telekom 1% 8% 2% 2% 14,2 14,8 19 12 4,4%
Versorger 5% 8% 1% 3% 14,1 149 14 09 4,0%
LIQUIDITAT: WEITERHIN GELDPOLITISCHE ANREIZE TROTZ STIMMUNG§INDIKATOR HEBT ZUNEHMENDE
FED- , TAPERING" SELBSTGEFALLIGKEIT HERVOR
GROSSE DER ZENTRALBANKBILANZEN PICTET-STIMMUNGSZYKLUSINDIKATOR
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der Unternehmensgewinne - wie die
umseitige Grafik zeigt, tendieren jetzt mehr
Unternehmen zu hohen anstatt zu tiefen
Ertragsaussichten.

Das Anschlagen eines anderen
Tons seitens der Zentralbanken hatte
besonders starke Auswirkungen auf die
Anleihemarkte. Unserer Meinung nach ist
das Senken der Rendite der zehnjahrigen
US-Staatsanleihen auf unter 2,5% nicht zu
rechtfertigen.

Nicht nur die Markterwartungen fiir
US-Zinssidtze fallen weit schlechter aus
als die Aussichten der Fed, auch die US-
Anleiherenditen sind fiir eine Wirtschaft,
die bis zum Ende des aktuellen Quartals
ein antizipiertes Wachstum von jahrlich
3,5% verzeichnen soll, zu niedrig. Die
Bewertung von Anleihen in Europa ist
ebenso schwierig zu rechtfertigen: Renditen
preisen hier die aggressive monetire Politik
einer Zentralbank ein, die sich bislang nicht
willens gezeigt hat, Neuland zu betreten.

Betreffend Wahrungen werden wir
weiterhin den USD gegeniiber dem Euro
iibergewichten, da wir eine Belebung des
US-Wachstums erwarten.

Unsere Indikatoren fiir den Konjunkturzy-

klus bleiben dank einer soliden wirtschaft-
lichen Erholung in den USA moderat positiv.
Die Erholung des Arbeitsmarktes und
niedrige Finanzierungskosten sollten
dem in den letzten sechs Monaten
schwichelnden US-H&dusermarkt neuen
Aufwind geben. Wir gehen auch davon
aus, dass sich in den USA eine Erholung
der Investitionsausgaben abzeichnet, der
vor kurzem beobachtete Anstieg weltweiter
Investitionsgiiterbestellungen bestarkt diese
Annahme. Ein weiterer positiver Aspekt ist,
dass die Inflation niedrig bleibt (auch wenn
das Lohnwachstum die Kerninflation weiter
in die Hohe treiben konnte).

Im Gegensatz dazu scheinen die
Wachstumsraten in Europa Hochstwerte
zu erreichen, wahrend der Ausblick
fur Japan aufgrund der kiirzlichen
Mehrwertsteuererhhung eher unsicher ist.

Fiir die Schwellenldander bleiben wir
optimistisch. Auch wenn viele Schwel-
lenldnder nur ein schwaches Wachstum
erwarten, beruhigt uns die kiirzliche
Stabilisierung des chinesischen Purchasing
Managers Index und eine Erholung der
Exporte asiatischer Volkswirtschaften.

Das Liquiditatsumfeld ist leicht positiv.

WIEDERBELEBUNG DES GEWINNWACHSTUMS
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Die Fed wird aller Wahrscheinlichkeit
nach nicht ihre derzeitige Politik
der schrittweisen Reduzierung des
Anleihenkaufprogramms um monatlich
10 Milliarden USD édndern. Auch
wird die Liquiditdt in den USA durch
Darlehensvergaben der Banken erhoht: Das
Wachstum von Privatkrediten steigt auf
einer Jahresbasis um etwa 10%.

In Europa ist das Umfeld kontrastreich.
Erfreulicherweise scheint die EZB
Zinssenkungen vornehmen zu wollen und
zieht auch die Bereitstellung von giinstigen
langfristigen Darlehen fiir Banken in
Betracht. Angesichts der Tatsache,
dass die Kreditvergabe an européische
Unternehmen pro Jahr um etwa 3% sinkt,
miisste jedoch noch mehr getan werden.

Ferner hat die Bo] in den vergangenen
Monaten Untdtigkeit walten lassen.
Dies diirfte, sofern sich das Wachstum
beruhigt, eine quantitative Lockerung in
der zweiten Jahreshiélfte zur Folge haben.
Das Kreditwachstum hat sich in China
unterdessen stetig verlangsamt.

Unsere Stimmungsindikatoren
signalisieren eine hohere Risikobereitschaft
unter Investoren. Der Riickgang impliziter
Volatilitat lasst auf Selbstzufriedenheit
unter den Marktteilnehmern schliessen -
ein Hinweis darauf, dass eine Korrektur
vonndten wdare. Dies sticht besonders
bei europdischen und US-Aktien hervor.
Global betrachtet entsprechen die
Kapitalfliisse in riskantere Anlageklassen
nicht der extremen Hausse-Stimmung;
besonders Hedgefonds schranken offenbar
die riskanteren Positionen ein.

Unsere Bewertungsindikatoren
signalisieren, dass sehr wenige giinstige
Anlageklassen zum Investieren zur
Verfiigung stehen, vor allem an den
entwickelten Mairkten. Investment-
Grade-Unternehmensanleihen sind
unseres Erachtens weiterhin die teuerste
Anlageklasse. Die durchschnittlichen
Kennzahlen fiir Aktien ergeben eine
Bewertung mit einem Kurs-Gewinn-
Verhiltnis von etwa 14. Nur japanische
und Schwellenldnderaktien scheinen mit
einem unterdurchschnittlichen Kurs-
Gewinn-Verhiltnis von 12,6 bzw. 10,7 ein
Wertpotenzial zu haben.



Aktien: Allokation nach Regionen und Sektoren

Long-Position in den Schwellenldndern und Japan gegeniiber Europa;
Ubergewichtung zyklischer Sektoren

In unserem regionalen Portfolio bevorzugen
wir nach wie vor Aktien aus Japan und den
Schwellenmaérkten gegeniiber europdischen
und US-Aktien.

Die erwartete Erholung des
Wirtschaftswachstums und von giinstig
bewerteten Aktien angezogene Investoren
liessen Schwellenmarktaktien in den
vergangen Wochen stark zulegen. Das
Wahlergebnis in Indien - die grosse
Mehrheit stimmte fiir den Reformisten
Modi - brachte noch einmal richtig Fahrt
in die Rally. Trotz der jiingsten Gewinne
bleiben Schwellenmarktaktien im
Verhiltnis zu den Industrielanderaktien
weiterhin attraktiv bewertet. Auf einer
Kurs-Gewinn-Basis werden sie mit einem
Abschlag von 24% gehandelt, was unseres
Erachtens in Anbetracht moglicherweise
steigender Unternehmensgewinnmargen
tibertrieben ist. (Nettogewinnmargen von
Schwellenmarktunternehmen erreichten
einen Tiefstand und sanken zum ersten
Mal seit 20 Jahren unter die Margen der
Unternehmen in Industrieldndern). Der
kiirzliche Anstieg des Purchasing Managers
Index in China (vgl. Grafik) deutet auf ein
Wachstum in den Schwellenldndern in den
néchsten Monaten hin.

Bei den Schwellenmarktaktien
bevorzugen wir weiterhin Substanzwerte,
die gegeniiber den Wachstumswerten
glinstiger sind: Energie, Grundstoffe und
Finanzwerte werden von uns konsequent
iibergewichtet.

Japanische Aktien sind auf unserer
Scorecard die glinstigsten, unseres
Erachtens wird der Markt verstarkt von
einem schwicheren JPY und zusétzlichen
geldpolitischen Impulsen der Bo]
profitieren, die Auswirkungen werden
unserer Meinung nach im dritten Quartal
des Jahres sichtbar. Japanische Aktien
tendieren auch dazu, Aktien aus den
Industrielandern abzuhdngen, sofern die
weltweiten Wirtschaftsbedingungen sich
verbessern. Weitere Unterstiitzung fiir den
Markt kénnte daher kommen, dass lokale
Kleinanleger und institutionelle Investoren
in Aktien umschichten; ihre Portfolios sind
zur Zeit zu stark auf festverzinsliche und
andere sichere Anlagen ausgerichtet.

Obwohl US-Aktien weiterhin eine solide
Basis aufzeigen - robustes Wachstum der
Wirtschaft und der Unternehmensgewinne
- sind die Bewertungen sehr hoch gegriffen.
Auf einer zyklischen Basis betrachtet liegen
die Kurs-Gewinn-Verhiltnisse der US-
Aktien etwa 30% tiber deren langfristigen
durchschnittlichen Gewinnkennzahlen
von 25.

Nachdem europdische Aktien in den
letzten Monaten starke Kapitalzufliisse
erfahren haben, sind sie unter Investoren
zum Konsensgeschift geworden. Gemdss
unseren Erwartungen diirften européaische
Aktien jedoch unter dem schwachen
Ertragswachstum und den vom starken
Euro bedrohten Gewinnmargen leiden.
Die Bewertungen bestirken unsere
Einschitzung: Europdische Aktien weisen
mit einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis von
14,2 das erste Mal seit 2003 gegeniiber
globalen Aktien eine Pramie auf.

Wir haben unser Engagement in den
zyklischen Sektoren erhoht. Zyklische
Konsumgiiteraktien haben wir auf
,neutral” aufgewertet und Energie auf
,Meutral” abgewertet.

Bewertungen fiir zyklische Konsumgii-
teraktien befinden sich nun wieder auf

ihrem historischen Mittelwert, wahrend
die Aussicht auf eine Wiederbelebung
der Konsumausgaben dank steigender
Beschiftigung und niedriger Zinsen immer
realistischer wird. Zudem verbessern sich
die Gewinnperspektiven des Sektors.
Energietitel lagen bisher gut im
Rennen, und die Moglichkeit auf weitere
Gewinne scheint angesichts des auf
den Hochststand der Handelsspanne
gestiegenen Olpreises eher gering zu sein.
Wir gewichten Informationstechnologie,
Grundstoffe und Industrie iiber - alle
drei profitieren von einem Anstieg der
Investitionsausgaben. Wir halten an einer
Ubergewichtung der Finanzwerte fest -
ein Sektor, der durch die Ausweitung des
privaten Kreditsektors und den Riickgang
notleidender Immobilienkredite gestarkt
wird. Wir halten an der Untergewichtung
von tendenziell defensiven Sektoren wie
z.B. Versorger, Gesundheit und Telekom
weiter fest. Unseres Erachtens werden
Small Caps weiterhin unterperformen, wir
rechnen mit der weiteren Schliessung der
Bewertungsliicke zwischen Small- und
Large-Cap-Unternehmen.

CHINAS PMI TENDIERT WIEDER ZUR EXPANSION
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Anleihen

Praferenz fur Schwellenmarktanleihen in USD

In unserem Anleihenportfolio gab es zwei
grundlegende Verdnderungen. Die erste
Verdnderung ist ein gesteigertes Exposure
gegeniiber USD-Schwellenmarktanleihen,
wir stufen hier von einer Ubergewichtung
auf eine neutrale Gewichtung runter. Der
kurzfristige Ausblick fiir Schwellenmarkt-
Hartwédhrungsanleihen ist auf mehreren
Ebenen positiv. Erstens verbessert sich die
Kreditwiirdigkeit von Schwellenmarkt-
Emittenten leicht: Es gibt weiterhin
mehr Bonitdtsheraufstufungen als
-herabstufungen (die Philippinen und
Ruménien haben in den letzten Wochen
Heraufstufungen erfahren). Zweitens
bleiben Bewertungen historisch betrachtet
positiv — Schwellenmarkt-Staatsanleihen
werden ungefihr bei 270 Basispunkten
tiiber US-Treasuries gehandelt, was
dem langfristigen Mittelwert nahe
kommt. Drittens sind Angebots- und
Nachfragedynamiken zunehmend giinstig.
Wie aus der Grafik ersichtlich ist, haben die
Anlageklassen acht Wochen andauernde
Investitionszufliisse erlebt.

Dies und der voraussichtliche Riickgang
beim Angebot neuer Staatsanleihen (JP

Morgan schitzt, dass Kuponzahlungen und
Riickzahlungen von Anleihen 3 Mrd. USD
hoher sein werden als Emissionsvolumina
in der zweiten Halfte des Jahres 2014)
sollten die Anlageklassen weiter stiarken.
Mexiko, Indonesien, Brasilien und
Stidkorea zéhlen fiir uns zu den besonders
attraktiven Markten.

Die zweite grosse Verdnderung in der
Allokation betrifft die Schwellenlanderan-
leihen in Lokalwéahrung, hier stufen wir
von ,neutral” auf ,untergewichtet” ab.
Dieser taktische Zug zielt auf den Schutz
von Portfolios gegen mogliche Schwan-
kungen in der Wahrungsvolatilitdt ab. Wir
glauben, dass im Zuge der breiten Erholung
von Schwellenldnderwdhrungen in den
letzten Monaten die Zentralbanken der
Schwellenmarkte moglicherweise einen
weiteren Anstieg einddmmen werden, um
das Wirtschaftswachstum zu unterstiitzen.
In diesem Zusammenhang sind wir sehr
negativ gegeniiber dem siidafrikanischen
Rand, dem brasilianischen Real und der
tlirkischen Lira eingestellt.

In Europa gewichten wir italienische
und franzgdsische Staatsanleihen unter und
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deutsche Bundesanleihen iiber. Italienische
und franzosische Staatsanleihen haben
in den vergangenen Monaten vor dem
Hintergrund aufkommender Spekulationen
iiber quantitative Lockerungen seitens
der EZB stark zugelegt. Wir glauben, dass
die Zentralbank wesentlich vorsichtiger
vorgehen wird, da die Bewertungen fiir
Staatsanleihen aus Peripherieldndern
schwer zu rechtfertigen sind. Was
die Anleihen aus Industrielandern
betrifft, ziehen wir aufgrund von
Bewertungen weiterhin hochverzinsliche
Unternehmensanleihen den Investment-
Grade-Unternehmensanleihen vor.

Olivier Ginguené, Leiter des
Pictet Asset Management Strategie-Teams

Luca Paolini, Chefstratege
Pictet Asset Management
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