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Aktien haben wir leicht F
{ibergewichtet und bei Barmitteln Anleis
sind wir nun neutral positioniert, Cash
da die Aktienbewertungen
attraktiv geworden sind und sich Gold
die wirtschaftliche Dynamik i
verbessern dilrfte. -
AKTIEN: REGIONEN Japan
UND ANLAGESTILE USA
Europaische Aktien zahlen weiter
zu unseren Favoriten, da der E'-"-
schwache Euro die Exporte i
unterstiitzen und sich die Pazifik
Kreditvergabe allméhlich Schwellenlander
verbessern diirfte. Mid & Small Cap
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AKTIEN: SEKTOREN
Angesichts der besseren
Aussichten fiir die
Konsumausgaben stocken wir
zyklische Konsumgiiter auf ein
neutrales Niveau auf. Bei
Grundstoffen sind wir nach einer
Verringerung des Engagements
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FESTVERZINSLICHE ANLAGEN EUR Government
Unser Engagement bei Lokalwah- EUR Investment
rungsanleihen der Schwellenmérkte Grade
haben wir auf eine leichte ioh Vi
Ubergewichtung erhoht, da die 2L G
Wahrungen der Schwellenlander EMD Ha-
aufwerten diirften. Das Invest-
ment-Grade-Engagement wurde auf EMD -
eine Untergewichtung reduziert. EM Corporate
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Uberblick globale Mirkte

Uberblick globale Mirkte: Aktien werden in letzter Minute
von der Bo] unterstiitzt, Olpreis gibt nach

Die Weltaktienmirkte schlossen den Oktober
mit einem Plus, da auf die starke Korrektur vom
Monatsanfang eine kriftige Erholung folgte. Zu
Monatsbeginn hatten Sorgen dariiber, dass die
USA — der alleinige Motor des weltweiten
Wachstums — zu schwach sein kénnten, um den
iibrigen, weiterhin stagnierenden Volkswirt-
schaften Auftrieb zu verschaffen, zu einem
Anstieg der Risikoaversion gefiihrt. Die Anleger
wurden allerdings wvon der US-Notenbank
(FED) beruhigt, die wversicherte, dass sie die
Zinsen nach einer fiinfjihrigen Phase quantita-
tiver Lockerungsmassnahmen nicht iiberstiirzt
anheben werde. In der Folge erholten sich die
Aktienmirkte weltweit, sodass Verluste wieder
gutgemacht wurden. Die Weltaktienmirkte
legten weiter zu, als die Bank of Japan (Bo]) den
Umfang ihrer geldpolitischen Stimulierungs-
massnahmen unerwartet ausweitete.

Vor dem Hintergrund zunehmender Befiirch-
tungen im Hinblick auf das weltweite
Wachstum und ein steigendes Angebot setzte
sich die monatelange Schwiiche des Roholpreises
fort, sodass dieser schliesslich erstmals seit tiber
zwei Jahren unter 80 USD pro Barrel fiel.

Die Schwellenmiirkte schlossen den Monat in
positivem Terrain, allerdings fiel das Ergebnis
sehr gemischt aus. Die Tiirkei und Siidafrika
erzielten Wertzuwiichse, da sie von dem starken
Riickgang der Olpreise profitierten. Auch die
Wiihrungen der beiden Linder werteten im

Monatsverlauf auf. Russland und Brasilien
schnitten am schlechtesten ab. Aufgrund von
Sorgen iiber eine Verlangsamung des Wachs-
tums gaben russische Aktien und der Rubel um
iiber 6 Prozent nach. In Brasilien brachen die
Aktienmdrkte nach der Wiederwahl von
Prisidentin Dilma Rousseff ein, da die Markt-
teilnehmer auf einen wirtschaftsfreundlicheren
Konkurrenten ~ gehofft hatten. So  fiel der
Vergleichsaktienindex auf ein 7-Monats-Tief
und der brasilianische Real sank nahezu auf ein
9,5-Jahres-Tief gegeniiber dem USD.

Die weltweiten Anleihenrenditen erreichten ein
Allzeittief von 1,05 Prozent (vgl. Grafik).
US-Treasuries stiegen um 1,3 Prozent, sodass
sich die Zugewinne in diesem Jahr auf 4,5
Prozent belaufen. Auf USD lautende Schwellen-
marktanleihen erzielten mit einem Anstieg von
itber 9 Prozent die beste Performance unter den
festverzinslichen Anlagen.

An den Devisenmirkten kam die USD-Rally der
letzten Monate zum Stillstand, da der USD den
Monat mit einem leichten Minus gegeniiber den
wichtigsten ~ Wiihrungen  beendete.  Die
schwachen Inflationszahlen in den USA und das
schleppende weltweite Wachstum nihrten die
Hoffnung, dass die nichste US-Zinserhohung
noch lange auf sich warten lassen wiirde, auch
wenn die FED bereits ihr Anleihenkauf-
programm beendet hat.

DIE SORGE UBER DAS WIRTSCHAFTSWACHSTUM KOMMT AKTIEN
UND IN DEN LETZTEN MONATEN AUCH ANLEIHEN ZUGUTE.
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Vermogensallokation

Optimistischere Aussichten fiir
Aktien gegen Jahresende

Wir erhchen unser Aktienengagement
auf ein tbergewichtetes Niveau, da der
Riickgang der Olpreise und die anhaltende
geldpolitische Unterstiitzung durch die
Zentralbanken gegen Jahresende zu einem
Anstieg der Konjunkturdynamik und des
Risikoappetits fithren diirften. Bei Anleihen
bleiben wir untergewichet und beim USD
tibergewichtet, wihrend wir Barmittel auf
neutral verringern.

Unseren Indikatoren fiir den Konjunk-
turzyklus zufolge gibt es zwischen den
USA und anderen Liandern weltweit anhal-
tende Unterschiede bei der wirtschaftlichen
Dynamik. Wenngleich beim verarbeitenden
Gewerbe in den USA eine Verlangsamung
zu beobachten war, hat das Verbraucher-
vertrauen seinen hochsten Stand seit
August 2007 erreicht. Dieser Umstand und
der jiingste Riickgang der Energiepreise
werden moglicherweise im Vorfeld der US-
Weihnachtsferien die Einzelhandelsumsétze
starken. Angesichts des soliden Immobilien-
markts und der gut gefiillten Auftragsbiicher
bei Industriegiitern diirfte das Wirtschafts-
wachstum im Zeitraum von Juli bis
September bei 3 Prozent liegen. Dieses
Wachstum dtirfte unseres Erachtens auch in
den kommenden Quartalen erreicht werden.

Der Inflationsdruck in den USA hat auf
kurze Sicht nachgelassen, was vor allem auf
den Riickgang der Olpreise zuriickzufiihren
ist. Dies diirfte sich vor allem auf die
Verbraucherpreisinflation auswirken, da
etwa 9 Prozent der Ausgaben der privaten
Haushalte energiebezogen sind. Allerdings
diirften ein engerer Arbeitsmarkt und andere
zyklische Faktoren in den kommenden
sechs Monaten zu einem Anstieg der Preise
beitragen. Aufgrund dieser gegenlaufigen
Entwicklungen rechnen wir nunmehr erst
im Sommer 2015 mit einer ersten Anhebung
der US-Zinsen.

In Europa geht das Wachstum weiter
zuriick. So fiel das verarbeitende Gewerbe
in Deutschland deutlich zuriick, da die
Verschlechterung der Beziehungen zwischen
der EU und Russland wirtschaftliche
Auswirkungen hat. In Anbetracht der
Abwirtsrisiken fiir das Wachstum und der
niedrigen Inflation, die hartnéckig weit unter
dem Zielwert der Europdischen Zentralbank
von 2 Prozent liegt, sehen sich die Politiker
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BEWERTUNG: AKTIENMARKTE UND SEKTOREN

LANDER UND SEKTOREN

MSCl R HsTuM UMSATZWACHSTUM Kav KBV  K/UMSATZ  DIV.-REND.
REGIONEN 2014 2015 2014 2015 2014 12M 2014E 2014E 2014E
USA 7% 11% 4% 4% 170 15,6 2,4 16 2,1%
Europa 5% 12% 0% 3% 14,7 133 16 10 3,6%
EWu 8% 17% 0% 3% 14,7 12,9 14 038 35%
Schweiz 0% 11% 2% 4% 17,2 15,7 2,4 21 3,1%
Grosshritannien 1% 1% 1% 2% 13,4 12,7 1,7 1,0 4.0%
Japan 5% 13% 2% 3% 14,2 13,2 11 06 2,0%
Schwellenlander 4% 12% 6% 1% 11,6 10,5 13 0,7 2,9%
Asien ohne Japan 9% 12% 6% 7% 12,2 11,2 13 06 2,8%
Welt 6% 1% 4% 4% 15,4 14,0 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 5% 4% 2% 2% 11,7 11,3 13 06 3,6%
Grundstoffe 3% 15% 1% 4% 15,0 13,3 15 09 3,0%
Industriewerte 9% 14% 4% 5% 16,0 145 2,0 08 2,5%
Zyklische Konsumgiiter -1% 16% 4% 6% 16,5 14,6 23 10 2,1%
Basiskonsumgiiter 3% 9% 3% 5% 19,2 17,6 3,2 11 3,0%
Gesundheit 11% 11% 8% 6% 18,5 17,0 34 2,0 2,0%
Finanzwerte 6% 13% 5% 5% 129 11,6 11 16 3,5%
T 12% 11% 4% 7% 16,2 14,7 2,7 2,0 17%
Telekom 4% 8% 2% 3% 15,5 14,6 2,0 13 4.4%
Versorger 0% 10% 2% 2% 158 145 14 09 4,0%

LIQUIDITAT: FED DROSSELT KONJUNKTURSPRITZEN, ANDERE ~ STIMMUNGSINDIKATOR NUN IN NEUTRALEM TERRAIN
ZENTRALBANKEN SETZEN EXPANSIVE GELDPOLITIK FORT

GROSSE DER ZENTRALBANKBILANZEN PICTET-STIMMUNGSZYKLUSINDIKATOR
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gezwungen, weitere Massnahmen zur
Belebung der Wirtschaft zu ergreifen.
So werden breit angelegte quantitative
Lockerungsmassnahmen nach wie vor als
Moglichkeit fiir ndchstes Jahr ins Auge
gefasst.

Kiinftig diirfte sich die Stimmung
stabilisieren, da die Spannungen zwischen
Russland und der Ukraine nachgelassen
haben. Dartiber hinaus erwarten wir eine —
wenngleich allméhliche — Verbesserung des
Kreditwachstums, da die Uberprﬁfungen der
Bankensoliditdt belegen, dass die fithrenden
Kreditinstitute ihre Bilanzen betrachtlich
gestarkt haben.

Auch in Japan ist das Wachstum
verhalten, zumal die Frithindikatoren
weiter nachgegeben haben. So ist das
Vertrauen der kleinen und mittleren
Unternehmen im Monatsverlauf unerwartet
gesunken.! Dariiber hinaus ist die
Wirtschaft mit politischer Unsicherheit
konfrontiert. Angesichts zahlreicher
Regierungsskandale hat die 6ffentliche
Unterstiitzung fiir Premierminister Shinzo
Abe nachgelassen, und es ist nicht klar, ob
Abe die vorgeschlagene zweite Erhdhung der
Mehrwertsteuer auch tatsdchlich umsetzen
wird. Die Regierung wird im Dezember {iber
den Steuerplan entscheiden.

Vor diesem Hintergrund ist der
iiberraschende Vorstoss der Bo]
zur Ausweitung ihrer geldpolitischen
Stimulierungsmassnahmen eine
begriissenswerte Entwicklung, die
die Stimmung der Marktteilnehmer heben
und das Wachstum foérdern diirfte, zumal
die Inflation in diesem Jahr wahrscheinlich
nicht den von der Zentralbank angestrebten
Zielwert von 2 Prozent erreichen wird.

In China bleibt die Konjunkturdynamik
hinter ihrem langfristigen Trend zurtick.
Allerdings zeichnet sich eine Verbesserung
ab. Die Bautatigkeit hat im vierten Monat
in Folge angezogen, wahrend die jiingsten
Massnahmen der People’s Bank of China
zur Férderung des Immobiliensektors dazu
beitragen diirften, die Immobilienpreise
mittelfristig zu stabilisieren. Das nominale
Exportwachstum des Landes ist gestiegen,
und neue Exportauftrige haben den

! Shoko Chukin small business confidence index

? Eurozone Geldmenge M3, 3 Monate lisiert
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AKTIENBEWERTUNGEN ERSTMALS SEIT FEBRUAR POSITIV

3.0 — === Bewertungssignal® —3.0
25— 25
20— —20
15— 15
10— —10
05— 05
ATTRAKTIVE BEWERTUNG
0.0— /0.0
UNATTRAKTIVE BEWERTUNG M~
05— 05
10 O A R R B R R B 10
F &S S S S S S S
N N U\ N e N i I N R S U \ U N R\ Y

* Basierend auf einer Gesamtbewertung aus der Abweichung vom Durchschnitt, den Trends bei der Gewinnrendite und dem

Kurs-Buchwert-Verhéltnis fir die Aktien des MSCI World

hochsten Stand seit Dezember 2010 erreicht.
Dies diirfte dem verarbeitenden Gewerbe
zugutekommen und die Unternehmen zu
Investitionen anregen.

In Bezug auf das Wirtschaftswachstum
geben die tibrigen Schwellenldnder ein
zunehmend gemischtes Bild ab. Wahrend
exportierende Hersteller aus Asien von dem
Riickgang der Olpreise profitierten, war bei
lateinamerikanischen Rohstoffproduzenten
ein verhaltenes Wachstum zu beobachten,
insbesondere in Brasilien, das sich derzeit
in einer Rezession befindet. Eine starke
Abwertung der Schwellenmarktwahrungen
— die nach unserem Modell mittlerweile um
knapp 16 Prozent unterbewertet sind — diirfte
die Exporte beleben.

Unsere Liquiditdtsindikatoren sind auf
globaler Ebene nach wie vor leicht positiv.
Vor allem in der Eurozone ist die Geldmenge
so rasch gestiegen wie seit zwei Jahren
nicht mehr?, was zum Teil dem Programm
der EZB zur Bereitstellung von giinstigen
langfristigen Krediten fiir Banken zu
verdanken ist. In den USA ist die Situation
weniger giinstig. Zwar sind die Konditionen
der privaten Kreditvergabe giinstig, jedoch
kénnen Anleger nach dem Ende des
quantitativen Lockerungsprogramms nicht
mehr linger mit einer starken Unterstiitzung

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Pictet Asset Management

durch die Zentralbank rechnen. Allerdings
diirfte die jiingste geldpolitische Lockerung
der Bo] dafiir sorgen, dass die weltweite
Liquiditat im ndchsten Jahr in etwa genauso
stark steigt wie in diesem Jahr (1,1 Billiarden
USD).

Nach einem volatilen Monat, in dem die
Aktienmaérkte zunédchst eingebrochen waren
und sich dann etwas erholten, kehrten die
Stimmungsindikatoren wieder auf ein
neutrales Niveau zuriick.

Nach der Marktkorrektur im
Oktober haben sich die Bewertungen
wieder verbessert. Allerdings fielen die
Gewinnrevisionen der Unternehmen
weltweit nach wie vor grosstenteils negativ
aus, ausser in Japan. Wenngleich diese
Entwicklung besorgniserregend ist, sind
Aktien weiterhin attraktiver als Anleihen,
da die Risikoprdmie bei Aktien — d.h.
der tiber dem risikofreien Zins liegende
Mehrertrag — bei 6 Prozent liegt. Gemessen
am durchschnittlichen Kurs-Gewinn-
Verhiltnis der letzten zehn Jahre und an
dem von uns geschétzten fairen Wert sind
Schwellenmarktaktien giinstig bewertet. Der
USD, US-Treasuries und Investment-Grade-
Anleihen sind auf der Grundlage dieser
beiden Kennzahlen teuer.



Aktien: Allokation nach Regionen und Sektoren

Long-Position in Europa, Untergewichtung in den USA

Unsere regionale Allokation bleibt
unverdndert. Nach wie vor geben wir
europdischen Aktien den Vorzug gegentiber
US-Titeln. Die Gewichtung Japans und der
Schwellenmédrkte wurde auf Benchmark-
Niveau belassen.

Angesichts der besseren Liquiditats-
bedingungen, der konjunktur-
zyklusbereinigt giinstigen Bewertungen
und der iiberzogen pessimistischen
Einschdtzung der europdischen
Wachstumsperspektiven sind die
Aussichten fiir die europédischen
Aktienmarkte unseres Erachtens positiv.

Die Liquiditdtsbedingungen bieten
in Europa sicherlich zunehmend
Unterstiitzung. Die Geldmengenaggregate
in der Region verbessern sich kontinuierlich,
wihrend die Geldvergabe durch die Banken
anscheinend nicht weiter abnimmt. Der
Abschluss der Uberpriifungen zur Soliditat
europdischer Banken und die Bereitstellung
billigen Geldes im Rahmen des TLTRO-
Programms im Dezember diirften zu
einer Stabilisierung des Kreditwachstums
beitragen. Allerdings scheinen die
Marktteilnehmer ein sehr diisteres Bild
der Wirtschaftsaussichten in Europa zu
zeichnen und zunehmend eine Deflation zu
befiirchten. Diese Einschitzung halten wir
jedoch fiir iibertrieben pessimistisch. Vor
diesem Hintergrund scheinen europédische
Aktien attraktiv bewertet zu sein,
insbesondere wenn man den langfristigen
Wert betrachtet, beispielsweise anhand
des zyklusbereinigten Kurs-Gewinn-
Verhiltnisses. Eine Erklarung hierfiir ist,
dass die Gewinne je Aktie in Europa um
30 Prozent unter ihrem Hochststand von
2007 liegen — ein ungewdhnlich niedriges
Niveau, auf dem sie wahrscheinlich nicht
dauerhaft verharren werden.

US-Aktien hingegen scheinen nicht
besonders gilinstig bewertet zu sein. Die
US-amerikanische Konjunkturdynamik
ist weiterhin robust und bietet den US-
Unternehmen ein solides Umfeld. So
konnten 75 Prozent der Unternehmen,
die bislang ihre Ergebnisse fiir das
dritte Quartal veroffentlicht haben,
die Markterwartungen tibertreffen. Im

vergangenen Quartal lag diese Quote
bei 67 Prozent. Allerdings scheint dies
in den Bewertungen bereits enthalten zu
sein. Mit einem 12-Monats-KGV von 15.2x
und einem Kurs-Buchwert-Verhiltnis
von 2,4 sind US-Aktien im regionalen
Vergleich am teuersten. Auch werden die
Liquiditatsbedingungen wahrscheinlich
weniger Unterstiitzung bieten, da die FED
ihr Wertpapierkaufprogramm beendet hat.

Japanische Aktien sind jedoch
attraktiv bewertet und profitieren nach
der jiingsten Zinssenkung der Bo] von
giinstigen Liquiditdtsbedingungen. Im
Gegenzug wirken sich durchwachsene
makrookonomische Daten, insbesondere
im verarbeitenden Gewerbe, negativ aus.
Unklar ist ausserdem, ob die Zinssenkung
der Bo] Auswirkungen auf die Pldne der
Regierung zu einer zweiten Erhéhung
der Mehrwertsteuer hat. Eine expansivere
Geldpolitik der BoJ konnte Premierminister
Abe praktisch den dringend benétigten
Spielraum fiir eine weitere Erh6hung der
Konsumsteuern geben.

An den Schwellenmérkten verbessert
sich die Konjunkturdynamik und auch
die niedrigen Bewertungen sind positiv.
Allerdings verzeichnen die Schwellenldander
eine gemischte Performance. Wahrend der
Riickgang der Rohstoffpreise das Wachstum
von Rohstoffexporteuren wie Brasilien
belasten wird, diirften Volkswirtschaften
wie Indien und die Tiirkei, die stark vom
verarbeitenden Gewerbe geprigt sind, am
meisten vom US-Wachstum profitieren.

Was die Auswahl der Sektoren betrifft,
so spricht der von uns erwartete Anstieg des
weltweiten Wachstums dafiir, sich in den
Sektoren zu engagieren, die am stdrksten
an den Konjunkturzyklus gekoppelt
sind. Unsere grossten iibergewichteten
Positionen befinden sich im Industrie- und
im Energiesektor, den Sektoren mit den
nach unseren Berechnungen giinstigsten
Bewertungen, in denen es Potenzial fiir
eine Erholung gibt, insbesondere da der
Olpreis sich mittlerweile bei rund 80 USD
pro Barrel stabilisiert hat. Unsere Long-
Position bei Grundstoffen haben wir wieder
auf ein neutrales Niveau reduziert, um

der Konjunkturabschwéachung in China
Rechnung zu tragen.

Zyklische Aktien sind auch im Vergleich
zu defensiven Sektoren attraktiv bewertet.
Bei den Sektoren Versorger und Gesundheit
sind wir vorsichtig, da diese nach ihrer
jiingsten Outperformance iiberbewertet zu
sein scheinen.

Unsere Short-Position bei zyklischen
Konsumgiitern haben wir geschlossen,
sodass die Gewichtung jetzt der der
Benchmark entspricht. Dem Sektor diirften
die steigenden US-Konsumausgaben infolge
der besseren Arbeitsmarktsituation und der
niedrigeren Energiekosten zugutekommen.

EUROPAISCHE AKTIEN KONNTEN VON
BESSEREN LIQUIDITATSBEDINGUNGEN
PROFITIEREN

20 —  wemm Rendite von EWU-Aktien vs. Anleihen, —80
gegeniiber Vorjahr
=== Reales M1-Wachstum EWU, gegeniiber
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Festverzinsliche Anlagen

Bessere Aussichten fiir Lokalwdhrungsanleihen aus Schwellenlindern

Schwellenmarktanleihen in Lokal-
wahrung sind zunehmend attraktiv, da die
Bewertungen fiir Anleihen und Wahrungen
sowie das wahrscheinlich anhaltend
giinstige Zinsumfeld hochverzinslichen
Anlageklassen zugutekommen.

Zugegebenermassen verlangsamt sich
das Wachstum in den Schwellenldandern,
vor allem in Lateinamerika. Die
Wachstumsdifferenz zwischen den
Schwellen- und den Industrielandern
ist nach wie vor positiv, hat allerdings
abgenommen.

Angesichts des starken Riickgangs der
Energiepreise scheinen sich allerdings
die Unterschiede zu vergrdssern,
was die finanzielle Situation der
Volkswirtschaften vieler Schwellenlander
betrifft. Exportierenden Herstellern und
Energieimporteuren wie der Tiirkei,
Korea und Indien nutzt der Riickgang
der Energiekosten, wohingegen
Rohstoffexporteure, insbesondere aus
Lateinamerika, in Schwierigkeiten geraten.
Daneben sind Hersteller auch besser
positioniert, um von der Entwicklung der
US-Wirtschaft zu profitieren, die momentan
der einzige Motor des weltweiten
Wachstums ist.

Nachdem Schwellenmarktwéahrungen
in den vergangenen drei Jahren nahezu ein
Flinftel an Wert verloren haben, sind sie
mittlerweile zwei Standardabweichungen
von dem gemidss unserem Modell
fairen Wert entfernt — der historisch
niedrigste Stand. Das bedeutet, dass bei
Schwellenmarktwidhrungen mittelfristig
Spielraum fiir eine Erholung besteht,
was Lokalanleihen angesichts eines
hohen Carry und niedriger Bewertungen

attraktiv macht. Bei brasilianischen und
tiirkischen Lokalwdhrungsanleihen halten
wir eine Long-Position, wahrend wir bei
den Wahrungen Stidafrikas, der Tiirkei
und Indiens taktische Long-Positionen
eingegangen sind.

Im Gegensatz dazu sind die Aussichten
fiir Investment-Grade-Anleihen weniger
erfreulich. Nachdem der Renditespread
zwischen erstklassigen europdischen
Anleihen und Benchmark-Staatsanleihen
der Eurozone - gemessen am Barclays
Euro Aggregate Corporate Index — auf
lediglich rund 70 Basispunkte gesunken
ist, erscheinen die Bewertungen
iiberzogen. Daher reduzieren wir
europdische Investment-Grade-Anleihen
auf eine leichte Untergewichtung. Bei
hochverzinslichen Anleihen bleiben wir
neutral. Hier ist die Volatilitdt aufgrund
der sich verschlechternden Liquiditat
gestiegen. Zudem sind Anleger in Bezug
auf das Bonitdtsrisiko bei Unternehmen
ohne Investment-Grade-Rating vorsichtig
geworden.

Wir halten an unserer Untergewichtung
bei Staatsanleihen fest, deren Renditen
bereits sehr niedrig sind und in
deren Bewertungen die Wachstums-
verlangsamung und die schwaichere
Inflation gemessen an unseren Prognosen
zu stark eingepreist sind.

Olivier Ginguené, Leiter des
Pictet Asset Management Strategie-Teams

Luca Paolini, Chefstratege
Pictet Asset Management

ATTRAKTIVE RELATIVE RENDITEN
BEI LOKALWAHRUNGSANLEIHEN DER

SCHWELLENMARKTE
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UBER DAS PST

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

fiir die Vermogensallokation fir 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)

Diese Unterlagen sind ausschliesslich fiir die Verteilung an professionelle Investoren bestimmt. Sie sind jedoch nicht filr die Verteilung an Personen oder Einheiten vorgesehen, die die Staatsangehdrigkeit oder den Wohn- oder Geschaftssitz in einem
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Vorhersagen konnen jederzeit ohne vorherige Warnung geéndert werden. Anleger sollten den Prospekt oder das Angebotsmemorandum lesen, bevor sie in von Pictet verwaltete Fonds investieren. Die steuerliche Behandlung
héngt von der Situation der einzelnen Anleger ab und kann sich im Laufe der Zeit andern. Die in der Vergangenheit erzielte Performance gibt keine Gewahr fiir deren zukiinftige Entwicklung. Der Wert der Anlagen und deren
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