Ny UNTERGEWICHTUNG MONATLICHE
iif PICTET _ VERANDERUNG
1805 Maximale
Verdnderung
M« DPPPD
GLOBALE ANLAGEKLASSEN 4
Bei Aktien gehen wir zu einer
neutralen Gewichtung iiber, b

denn ungeachtet der positiven
mittelfristigen Perspektiven hat
sich die Wahrscheinlichkeit einer
kurzfristigen Korrektur erhght.

AKTIEN: REGIONEN
UND ANLAGESTILE USA
Aktien aus den Schwellenmérkten
bleiben aus fundamentalen

und aus charttechnischen
Griinden {ibergewichtet.
Europdische und US-Aktien
erscheinen {ibergewichtet.

AKTIEN: SEKTOREN
Zyklische Sektoren wie Energie,
Grundstoffe und Industrie
bleiben tibergewichtet, da wir
mit einer Steigerung der Zykl. Kon
Investitionsausgaben rechnen.

Telekom

FESTVERZINSLICHE ANLAGEN
Vor allem aus Bewertungsgriinden
geben wir Hochzinsanleihen

nach wie vor den Vorzug vor
Investment-Grade-Papieren.

Wir achten auf sich bietende
Chancen an den
Schwellenmarkten.
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Nach Erholung Risiko
reduzieren
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Uberblick globale Mirkte

Erholung bei Aktien bei zunehmender IPO-Aktivitit

Die Aktienmirkte verzeichneten im Febru-
ar nach den Verlusten des Vormonats eine
deutliche Erholung, denn eine Belebung der
M&A- und auch der IPO-Aktivititen ging
einher mit einer optimistischeren Ausrich-
tung der taktischen Positionierung durch
die Anleger. Die Ubernahme des Messa-
ging-Dienstes WhatsApp durch Facebook
zum Preis von 19 Mrd. USD sowie eine
Reihe von Borsengingen in den USA ver-
halfen US-Aktien wieder zu einer Riickkehr
auf Rekordmarken. Unter den Industrielin-
dern wurden die grissten Aktiengewinne
allerdings in Europa verzeichnet, das bezo-
gen auf den Zeitraum seit Jahresbeginn die
Region mit der besten Performance ist, und
dies, obwohl die Unternehmensgewinne nach
wie vor schwach ausfallen. Japanische Aktien
blieben allerdings hinter den globalen Indizes
zuriick, denn die Anleger reduzierten ihre
Positionen, da ihnen die moglichen Auswir-
kungen der bevorstehenden Konsumsteuerer-
héhung Sorgen bereiteten.

Schwellenmarktaktien — konnten  ebenfalls
nicht mit dem breiteren Markt mithalten,
wobei jedoch bei den Ertrigen der einzelnen
Miirkte eine grosse Streuung zu beobachten
war. Die politischen Turbulenzen in der Uk-
raine belasteten die Stimmung in Bezug auf
russische Aktien, deren Verluste im Februar
massgeblich fiir das starke Minus am Ge-
samtmarkt seit Jahresbeginn verantwortlich
sind. Auf der anderen Seite verzeichneten

die indonesischen Aktienmirkte eine Rally,
sodass sich derzeit ein Plus von etwa 15 Pro-
zent seit Jahresbeginn ergibt.

Fiir die Rally waren zum Teil vermutlich
auch technische Faktoren verantwortlich.
Einige Indikatoren fiir die Anlegerstimmung
zeigen eine ungewohnlich pessimistische Po-
sitionierung infolge der Talfahrt des Markts
im letzten Monat (vgl. Grafik), wodurch der
Grundstein fiir die Erholung gelegt wurde.
Die Konjunkturdaten und auch die Un-
ternehmensgewinne fielen nicht sonderlich
positiv aus. Im Januar waren die Einzelhan-
delsumsiitze und die Industrieproduktion in
den USA riickliufig, und bei den Revisionen
der Unternehmensgewinne setzte sich welt-
weit der Abwirtstrend weiter fort. Japan war
der einzige bedeutende Markt, an dem die
Gewinnprognosen vom allgemeinen Trend
abwichen.

Wiihrend Aktien Gewinne wverzeichneten,
beendeten Anleihen den Monat im Wesent-
lichen auf konstanten Niveaus. Schwel-
lenmarktanleihen warteten allerdings mit
starken Zugewinnen auf, wobei Papiere in
Lokalwihrung von einer Erholung bei Wiih-
rungen wie z.B. der tiirkischen Lira und dem
brasilianischen Real profitierten. Was die iib-
rigen Marktsegmente angeht, so entwickelten
sich Hochzins- besser als Investment-Gra-
de-Anleihen. Rohstoffe verbuchten ebenfalls
starke Gewinne — Gold verteuerte sich um
etwa 8 Prozent.

TAKTISCHE ANPASSUNG DER ANLEGERPOSITIONIERUNG VERHILFT AKTIEN ZU EINER RALLY
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Quelle: Pictet Asset Management, Thomson Reuters Datastream

Vermogensallokation

Aktien nach der Erholung
auf neutral heruntergestuft

Die starke Aktienrally im Februar hat uns
die Moglichkeit gegeben, Gewinne bei unse-
ren {ibergewichteten Aktienpositionen mit-
zunehmen und zu einer neutralen Gewich-
tung tiberzugehen. Dieser Schritt erfolgt aus
taktischen Erwagungen. Auf kurze Sicht
rechnen wir zwar mit verschiedenen fiir die
Aktienmarkte ungiinstigen Entwicklungen.
Hinsichtlich der mittelfristigen Perspektiven
sind wir aber weiterhin zuversichtlich.

Der kurzfristige Ausblick fiir Aktien hat
sich etwas verschlechtert. Unsere Frithindi-
katoren deuten auf eine weltweite Verlangsa-
mung der Wirtschaftsaktivitdt hin, wobei die
Schwiéche in den USA besonders augenfllig
ist. Neben einer schwécheren Makro- und
Gewinndynamik bildet die eskalierende
Krise in der Ukraine eine weitere potenzielle
Risikoquelle. Berichten zufolge hat das russi-
sche Militdr die Kontrolle tiber die grossten-
teils russischsprachige Krim tibernommen.

Unser fiir die Schwellenmérkte zustan-
diges Aktienteam plant fiir die kommende
Woche einen Besuch in Russland, um die
wirtschaftlichen und politischen Folgen
der Ereignisse fiir die Region abschétzen
zu kénnen. So kénnen wir priifen, ob unser
Basisszenario noch weiterhin seine Berechti-
gung hat: Wir gehen dabei davon aus, dass
die russische Intervention auf die Halbinsel
Krim begrenzt bleibt, und der Internationale
Waéhrungsfonds bei Massnahmen zur Ver-
meidung einer Finanzkrise in der Ukraine
eine fithrende Rolle tibernehmen wird.

Verschlechtert sich die Lage jedoch und
kommt es zu erhShten Spannungen zwi-
schen Russland und der Europédischen Uni-
on, so konnte schlimmstenfalls die Erholung
der europdischen Wirtschaft auf dem Spiel
stehen, denn diese ist anfdllig, da die Region
etwa 25 Prozent ihrer Gasimporte aus Russ-
land bezieht, wovon die Hilfte durch die Uk-
raine fliesst. In diesem Szenario wiirde sich
der EUR gegentiber dem USD vermutlich
deutlich abschwéchen.

Allgemeiner betrachtet konnte sich die
Krise in der Ukraine als auslosender Faktor
fiir eine Marktkorrektur erweisen, zumal die
jungste Rally der Weltaktienmarkte mittler-
weile an Fahrt verliert.

Im Falle einer Eskalation der geopoliti-
schen Spannungen ist auch eine Verkaufs-
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BEWERTUNG: AKTIENMARKTE UND SEKTOREN

LANDER UND SEKTOREN

mscl R HsTuM UMSATZWACHSTUM KoV KBV K/UMSATZ  DIV-REND.
REGIONEN 2014 2015 2014 2015 2014 12M 2014F 2014E 2014E
USA 8% 11% 2% 1% 141 153 2.2 16 2.2%
Europa 10% 12% -1% 2% 12.8 14.1 16 11 3.5%
EWU 13% 14% -3% 2% 124 138 14 0.9 3.4%
Schweiz 8% 10% 4% 4% 146 15.9 2.4 2.2 3.1%
Grossbritannien 7% 9% 1% 2% 12.7 136 17 11 3.8%
Japan 8% 8% 10% 3% 136 136 1.2 0.6 1.9%
Schwellenlander 11% 10% 5% 7% 9.3 101 1.2 0.6 31%
Asien ohne Japan 12% 12% 7% 7% 9.9 108 1.2 0.6 2.9%
Welt 9% 1% 3% 4% 13.0 14.1 1.7 1.2 2.6%
MSCI GEWINNWACHSTUM UMSATZWACHSTUM Kav KBV K/UMSATZ DIV.-REND.
GLOBAL SECTORS 2014 PROAKTIE 2015 2014 2015 2014 12M 2014E 2014E 2014E
Energie 9% 6% 0% 2% 11.0 115 13 07 3.4%
Grundstoffe 14% 14% 4% 4% 12.8 14.2 15 0.9 2.9%
Industriewerte 13% 13% 4% 4% 13.7 15.1 2.0 0.8 2.6%
Zyklische Konsumgiiter 9% 15% 6% 6% 137 15.4 2.3 1.0 2.1%
Basiskonsumgiiter 8% 9% 5% 5% 15.8 16.9 3.0 1.0 3.2%
Gesundheit 7% 12% 7% 5% 158 173 31 18 2.2%
Finanzwerte 9% 12% 6% 6% 107 117 11 15 3.6%
IT 12% 11% 5% 6% 137 148 2.5 18 1.8%
Telekom 4% 8% 3% 2% 139 14.8 17 13 4.6%
Versorger 2% 6% 2% 3% 13.5 14.3 1.3 0.8 4.3%

LIQUIDITAT: WEITERHIN GELDPOLITISCHE ANREIZE
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welle bei Schwellenmarktanlagen nicht
auszuschliessen. Allerdings spricht einiges
dafiir, dass sich etwaige weitere Verluste in
Grenzen halten diirften, denn die Bewer-
tungen von Anleihen und Aktien aus den
Schwellenldndern sind attraktiv, und die
Anleger sind bei diesen Anlagen dusserst
,bearish” positioniert.

So wiirde unseres Erachtens z.B. ein wei-
terer Riickgang bei Schwellenmarktanleihen
die Attraktivitat einer Anlage in dieser An-
lageklasse vergrossern, denn die kiirzere
Duration und der hohere Carry machen sie
interessanter als Staatsanleihen aus den In-
dustrielandern.

Auch wenn man von der Lage in der
Ukraine absieht, hat die jiingste Rally die
Aktienbewertungen auf Niveaus gefiihrt,
die angesichts der anhaltenden Abwértskor-
rekturen bei den Gewinnprognosen der Un-
ternehmen nur schwer zu rechtfertigen sind.
Auch unsere Indikatoren fiir die Liquiditét
fallen nicht besonders positiv aus.

Da die monetdren Anreize in den USA
reduziert werden und in Japan eine iiber-
raschend niedrige Kreditverfiigbarkeit zu
beobachten ist, sorgt die Liquiditatssituation
fiir keine grosse Unterstiitzung riskante-

SCHWACHEANFALL DER WIRTSCHAFT
BELASTET WELTWEITE GEWINNE

== Prozentanteil der MSCI World-Unternehmen
mit steigenden EPS-Schatzungen
(gleitender 4-Wochen-Durchschnitt)
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rer Anlagen. Eine Angebotsschwemme an
leichtem siissem Rohél aus den USA ist nicht
auszuschliessen, weshalb wir zu einer Redu-
zierung unseres Erddlengagements neigen.
Da jedoch die zunehmenden geopolitischen
Spannungen in der Ukraine den Ausblick
fiir die Energiepreise eintriiben, behalten
wir vorerst unsere neutrale Positionierung
bei. Wir bleiben in Bezug auf Anleihen neu-
tral eingestellt

Ein genauerer Blick auf unsere Indika-
toren fiir den Konjunkturzyklus zeigt, dass
sich das Weltwirtschaftswachstum verlang-
samt. Sicherlich ist das ungtiinstige Wetter
nicht ohne Folgen fiir die Wirtschaftsaktivi-
tat in den USA. Allerdings lasst sich die Ab-
kiihlung der weltgrossten Wirtschaft nicht
allein mit einem harten Winter erklaren. Die
Schwiche an den US-Immobilienmérkten
wie auch bei den Konsumausgaben deutet
sich bereits seit einiger Zeit an. Auch die
Unternehmensinvestitionen entwickeln sich
tiberraschend schleppend. Die japanische
Wirtschaft durchlduft eine Schwachepha-
se. Zweifellos wird die Stimmung unter
den Verbrauchern durch die bevorstehende
Erhohung der Konsumsteuer getriibt.
Im weiteren Jahresverlauf rechnen wir
jedoch dank zusitzlicher geldpolitischer
Lockerungsschritte der Bank of Japan
mit einer Verbesserung. Erfreulicher ist,
dass die Erholung in Europa anhilt, obwohl
nach wie vor disinflationdrer Druck zu spii-
ren ist.

Die Lage an den Schwellenmérkten stellt
sich komplexer dar. Infolge der deutlichen
Abwertung zahlreicher Schwellenmarkt-
wahrungen zeichnet sich zwar allméhlich
eine Exporterholung ab. China ist aber noch
immer eine unbekannte Grosse, da das Land
auf der einen Seite eine Kreditblase bekamp-
fen muss und auf der anderen Seite sein jahr-
liches Wachstumsziel von 7,5 Prozent errei-
chen mochte, was anscheinend nur schwer in
Einklang zu bringen ist.

Unsere Barometer fiir die Liquiditat
sprechen ebenfalls fiir eine neutrale Haltung
in Bezug auf riskantere Anlagen. In den USA
gewinnt zwar das Wachstum der Geldmenge
an Dynamik. Dem steht aber der negative
Einfluss der durch die Federal Reserve
eingeleiteten Drosselung der monatlichen

Anleihenkéufe (,Tapering”) gegentiber. Die
Lage in Japan, wo die privaten Kredite nur
sparlich fliessen, stellt sich schwécher dar.
Die Situation diirfte sich aber schon bald
verbessern, denn die als durchsetzungsstark
bekannte Bo] wird nach der Erhéhung der
Konsumsteuer wohl nicht untitig bleiben.
Auch in der Euro-Zone ist eine Lockerung
des monetdren Umfelds zu erwarten.

Unsere Stimmungsbarometer senden
gegensitzliche Signale. Besonders Besorgnis
erregend sind die jlingsten Bewegungen des
CBOE S&P 500 Skew Index, der als wichtiger
Indikator fiir das wahrgenommene Risiko
deutlicher Verluste bei US-Aktien gilt. Der
Index ist in den letzten Wochen erheblich
gestiegen, was darauf schliessen ldsst, dass
die Anleger zunehmend eine starke Markt-
korrektur beftirchten.

Die Bewertungen bewegen sich in neu-
tralem Terrain. Die Rally hat US-Aktien auf
ein Niveau mit Kurs-Gewinn-Verhiltnissen
gefiihrt, die zuletzt 2007 verzeichnet worden
waren, und europdische Aktien sind die teu-
ersten in unserer Scorecard.

Die Unternehmensgewinne sind nach
wie vor ein Sorgenpunkt — Japan ist die ein-
zige Region, in der die Gewinnschétzungen
nicht reduziert wurden.

Allerdings prasentieren sich die Aussich-
ten fiir riskantere Anlageklassen freundli-
cher. Dies liegt vor allem daran, dass weitere
geldpolitische Anreize in Japan und in der
Euro-Zone zunehmend wahrscheinlich wer-
den. In Japan diirfte die Zentralbank bereits
im 2. Quartal dieses Jahres die monetdren
Stimuli verstdrken, zum Teil, um die nega-
tiven Folgen der Konsumsteuererhthung
abzufedern.

Auch in der Euro-Zone kann mit einer
weiteren geldpolitischen Lockerung ge-
rechnet werden. Der Deflationsdruck wird
zwar moglicherweise nachlassen. Die Politik
wird aber einiges daran setzen, die Kredit-
verfiigbarkeit in den Peripherieldndern der
Euro-Zone zu erhohen, insbesondere im
Bereich der Kredite fiir kleine und mittlere
Unternehmen in Siideuropa. Es ist unter an-
derem diese kiinftig zu erwartende moneta-
re Schubwirkung, die uns eine Erholung des
Weltwirtschaftswachstums in der zweiten
Halfte 2014 erwarten lésst.



Aktien: Allokation nach Regionen und Sektoren

Schwellenmairkte bleiben , Top-Pick”

Unsere regionale Allokation bleibt unver-
andert, und wir geben nach wie vor japani-
schen und Schwellenmarktaktien den Vor-
zug vor Titeln aus den USA und Europa, die
wir unter- bzw. neutral gewichtet haben.

Schwellenmarktaktien weisen nach wie
vor ein glinstiges Risiko-Ertrags-Profil auf.
Der Abschlag, den sie auf Aktien aus den In-
dustrieldndern aufweisen — der sich gemes-
sen am Kurs-Gewinn-Verhiltnis derzeit bei
etwa 28 Prozent bewegt —, erscheint tiber-
trieben, zumal die Gewinnmargen der Un-
ternehmen aus den Schwellenldndern einen
Boden auszubilden scheinen.

Dartiber hinaus diirfte eine weitere Be-
schleunigung des weltweiten Wirtschafts-
wachstums Exporteuren aus den Schwellen-
landern in iiberdurchschnittlichem Masse
zugutekommen, da die jiingste Abwertung
der Wahrungen dieser Lander der Wettbe-
werbsfihigkeit forderlich ist. Gleichzeitig
diirften auch technische Faktoren fiir eine
gewisse Unterstiitzung sorgen. Die Mittelab-
fliisse, welche die Anlageklasse in den letz-
ten Monaten hinnehmen musste, lassen da-
rauf schliessen, dass die Positionierung der
Anleger allmédhlich tibertrieben ,bearishe”
Niveaus erreicht, wodurch die Wahrschein-
lichkeit einer Erholung zunimmt. Tatsdch-
lich hat in den letzten Wochen eine Verlang-
samung der Abfliisse eingesetzt.

China stellt nach wie vor einen Risiko-
faktor im Hinblick auf unser Szenario fiir
die Schwellenmérkte dar, denn die deutli-
che Abwertung des Renminbi in der jiings-
ten Vergangenheit bereitet den Anlegern all-
méhlich Sorgen. Die Abwertung lasst sich
sowohl positiv als auch negativ interpretie-
ren.

Eine positive Interpretation ist, dass die
Abwertung durch die People’s Bank of Chi-
na mit dem Ziel initiiert wurde, potenziell
schidigende Zufliisse seitens spekulativer
Anleger wieder umzukehren, die sich in den
letzten Monaten in starkem Masse fiir eine
Aufwertung der Wahrung positioniert hat-
ten. Eine negative Sichtweise der Entwick-
lungen wiére, dass die Verantwortlichen in
China moglicherweise die Exporteure des
Landes in eine bessere Wettbewerbspositi-
on bringen mochten, um so die negativen
Auswirkungen einer weiteren Dampfung

TROTZ SCHWACHER GEWINNE STEIGEN DIE BEWERTUNGEN VON US- UND EUROPAISCHEN AKTIEN
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des inlédndischen Kreditwachstums aufzu-
fangen. Wir sind jedoch insgesamt der An-
sicht, dass sich die chinesische Wirtschaft
widerstandsfiahig zeigen wird, wobei wir
uns durch die jiingsten Daten ermutigt se-
hen, die steigende Exporte und eine wei-
terhin vorhandene Verfiigbarkeit privater
Kredite zeigen. Eine zusitzliche potenzielle
Risikoquelle ist die Ukraine, die fiir weite-
re geopolitische Turbulenzen anfallig bleibt.
Wir werden die weiteren Entwicklungen ge-
nau verfolgen.

Japan bleibt weiter {ibergewichtet, da
wir eine Reihe positiver Entwicklungen er-
kennen. Entgegen dem weltweiten Trend
korrigieren die japanischen Unternehmen
ihre Gewinnschétzungen nach oben (die ak-
tuellen Unternehmensergebnisse iibertref-
fen die Markterwartungen im Durchschnitt
um etwa 13 Prozent). Der Unternehmenssek-
tor hat zudem damit begonnen, seine ange-
héauften Cash-Bestande zu investieren, deren
Umfang etwa 30 Prozent des BIP des Landes
entspricht. Auch die makrodkonomischen
Signale sind positiv, da sich das Land wei-
terhin von der Deflation befreit. Wir rechnen
auch kiinftig mit weiteren geldpolitischen
Anreizen und wirtschaftlichen Reformen.

Aktien aus den USA und Europa halten
wir nach wie vor fiir teuer, vor allem ange-
sichts der enttduschenden Unternehmensge-

Quelle: Thomson Reuters Datastream

winne in beiden Regionen. Die US-Gewinne
erscheinen auf den ersten Blick stark. Al-
lerdings sprechen Abwartskorrekturen bei
den Prognosen fiir 2014 und enttduschen-
de Investitionspline fiir grundlegende Pro-
bleme. In Europa erscheint die Situation
noch schlechter, was daran liegen konnte,
dass die Perspektiven der Region enger an
die Schwellenmaérkte gekoppelt sind, deren
Wachstum sich abgeschwicht hat. Sollten die
Gewinne in Europa weiterhin enttduschen,
werden wir eine weitere Reduzierung unse-
res Exposure in Erwédgung ziehen.

Unsere Sektorallokation bleibt unveran-
dert. Wir setzen einen leichten zyklischen
Schwerpunkt durch die Ubergewichtung
von Energie-, Grundstoff- und Industrie-
werten. Mit dieser Positionierung tragen wir
unserer Einschatzung Rechnung, dass die
néchste Phase des Konjunkturzyklus von

einer Belebung der Investitionen gepragt
sein wird, die als starker Katalysator fiir
kapitalintensive Sektoren wirken diirfte. Der
Telekomsektor ist nach wie vor am starksten
untergewichtet, da seine Defensivqualitdten,
das geringe Wachstumspotenzial und die
hohen Bewertungen eine Anlage wenig at-
traktiv erscheinen lassen.
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Festverzinsliche Anlagen

Selektive Positionierung an den Schwellenmirkten, Hochzinsanleihen als Favorit

Die Erholung bei Schwellenmarktanleihen
und -wdhrungen erscheint in vielfacher
Hinsicht gerechtfertigt. Unsere Modelle
zeigen bereits seit einiger Zeit auf, dass die
Widhrungen aus den Schwellenldndern -
insgesamt — etwa eine Standardabweichung
unter ihrem fairen Wert gehandelt werden.
Gleichzeitig scheint die von uns erwartete
grosse Streuung bei den Ertrdgen der ein-
zelnen Markte und Wahrungen im Wesent-
lichen tatsdchlich einzutreten. Erfreulich
ist auch der jlingste Riickgang der Mittel-
abfliisse aus der Anlageklasse. Ungeachtet
des nach wie vor schleppenden Wachstums
in den Schwellenlédndern steigt die Wahr-
scheinlichkeit einer vor allem durch den
Export begiinstigten Erholung. Moglicher-
weise konnen die Schwellenmérkte damit
wieder ihre Vorteile gegeniiber den Indus-
trielaindern zurtickgewinnen.

In Anbetracht der Unsicherheit in Bezug
auf die Richtung der chinesischen Geldpoli-
tik und der politischen Turbulenzen in der
Ukraine, der Tiirkei und Thailand bleiben
wir bei der Verstarkung unserer Schwellen-
marktengagements jedoch weiter vorsichtig.
Stattdessen haben wir entschieden, unsere
Short-Positionen bei einigen Wahrungen, bei
denen wir das grosste Aufwertungspoten-
zial erkennen, zu schliessen. Vorerst lassen
wir weiterhin Vorsicht walten.

Wir geben Hochzinsanleihen nach wie
vor den Vorzug vor Investment-Grade-Pa-
pieren. Speculative-Grade-Yield-Anleihen
werden weiterhin mit einem Renditeauf-

schlag gehandelt, der die Anleger fiir das
Ausfallrisiko, das im historischen Vergleich
weiterhin niedrig erscheint, mehr als ent-
schadigt.

Auch aus charttechnischer Sicht er-
scheint die Situation ermutigend. In einer
Zeit, in der die Zinsen vermutlich niedrig
bleiben oder sogar noch weiter sinken wer-
den, diirften sowohl Investment-Grade- als
auch Hochzinsanleihen weiterhin attraktiv
bleiben. Da jedoch die Emissionstatigkeit im
Speculative-Grade-Segment gegeniiber der
im Investment-Grade-Spektrum zuriick-
bleibt (vgl. Grafik), spricht einiges fiir eine
Outperformance von Hochzinsanleihen
gegeniiber Papieren mit hoherer Kreditqua-
litat.

In Europa halten wir zudem an unserer
langen Durationsposition fest. Zwar ist auf
ganz kurze Sicht wohl nicht mit einer Lo-
ckerung der Geldpolitik in der Euro-Zone
zu rechnen. Im weiteren Jahresverlauf diirf-
te die Wahrscheinlichkeit einer Intervention
jedoch zunehmen. Die EZB wird sich nicht
unbedingt aufgrund des Inflationsriick-
gangs zu einem Einschreiten veranlasst
sehen. Vielmehr diirften Schwierigkeiten,
die Kreditstrome in die stidlichsten Lander
Europas wieder herzustellen, die Motivation
sein.

Olivier Ginguené, Leiter des
Pictet Asset Management Strategie-Teams

Luca Paolini, Chefstratege
Pictet Asset Management

ANGEBOTSDYNAMIK LASST HOCHZINSANLEIHEN
ATTRAKTIVER ERSCHEINEN ALS INVESTMENT-
GRADE-PAPIERE

Investment-Grade-Emissionen Hochzinsemissionen
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UBER DAS PST

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

fiir die Vermogensallokation 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-Risikoprdmie, Renditediffe-
renz, Gewinnkennzahlen im historischen Vergleich

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