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GLOBALE ANLAGEKLASSEN
Aufgrund wachsender
geopolitischer Risiken bleiben wir
bei unserer neutralen Haltung zu
Aktien und stufen Staatsanleihen
auf neutral herauf; zudem wird
01 auf iibergewichten erhght.

AKTIEN: REGIONEN

UND ANLAGESTILE

Wir halten an der Ubergewichtung
der USA fest und erhdhen

die Gewichtung Europas auf
neutral, da die Wirtschaft in der
Region an Stérke gewinnt; der
Pazifikraum ohne Japan wird auf
untergewichten gesenkt.

AKTIEN: SEKTOREN

Wir verringern weiterhin unser
Telekom-Exposure; zudem
werden Versorger

aus Bewertungsgriinden
nunmehr neutral eingeschatzt,
und wir bevorzugen
investitionshasierte Sektoren
gegeniiber konsumbezogenen
Branchen.

FESTVERZINSLICHE ANLAGEN
Wir nehmen bei unserer unterge-
wichteten Staatsanleiheposition
die Gewinne mit und wechseln zu
einer neutralen Haltung; tiberdies
stufen wir Investment-Grade-
Anleihen aus Bewertungsgriin-
den auf neutral zuriick.
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Uberblick globale Mirkte

Anleger sehen sich mit zunehmenden

geopolitischen Spannungen

und stagnierenden Schwellenmarkten konfrontiert

Riskantere Anlagen entwickelten sich
im August riicklaufig und blieben hinter
traditionellen Anleihen zuriick, da die
steigende Wahrscheinlichkeit eines durch
die USA angefiihrten Militirschlags ge-
gen Syrien und die Verschlechterung des
Ausblicks fiir einige der am stirksten
exportabhingigen Schwellenmirkte die
Anleger verunsicherten.

Rohstoffe waren die performancestirkste
Anlageklasse. Ol und Gold erfuhren eine
kriftige Erholung, wihrend die Span-
nungen zwischen Damaskus und Was-
hington eskalierten.

Aktien, Wihrungen und Anleihen aus
den Schwellenlindern waren am stirks-
ten von massiven Verkiufen betroffen,
wodurch die deutlichen Verluste, die ver-
zeichnet wurden, nachdem die US-Fe-
deral-Reserve ihre Pline zur Drosselung
der geldpolitischen Stimuli angekiindigt
hatte, noch verstirkt wurden.

Nach Angaben von Bloomberg zogen die
Anleger im August tiber 2 Mrd. USD
aus Indien, den Philippinen, Indonesi-
en und Thailand ab — wodurch sich die
Bewertungsunterschiede zwischen den
Aktienmirkten der Schwellenlinder und
der Industriestaaten weiter erhohten. Ge-
messen am Kurs-Buchwert-Verhiltnis
ist der Abschlag der Schwellenmarktak-
tien gegeniiber Aktien aus entwickelten
Lindern auf rund 20 Prozent gestiegen.
Damit liegt er héher als auf dem Hohe-
punkt der Kreditkrise im Jahr 2008.

Die Schwiiche an den Schwellenmirkten
beschrinkte sich nicht auf Aktien — Wiih-
rungen, vor allem jene aus den Lindern
mit den grissten Leistungsbilanzdefi-
ziten, wurden ebenfalls stark in Mit-
leidenschaft gezogen. Indische Rupie,
indonesische Rupiah, tiirkische Lira und
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siidafrikanischer Rand verloren jeweils
mindestens 5 Prozent gegeniiber dem
US-Dollar — eine Abwertung, die in ei-
nigen Schwellenlindern Interventionen
am Wiihrungsmarkt und die Einfiihrung
von Kapitalkontrollen zur Folge hatte.
Der russische Rubel widersetzte sich
dem Trend und profitierte von seiner
Sensibilitit gegeniiber dem Olpreis.

Die Abwertung der Schwellenmarkt-
wihrungen hatte Auswirkungen auf
Lokalwihrungsanleihen, die den Monat
mit Einbussen von ca. 4 Prozent auf
USD-Basis beendeten.

An den Industriemirkten entwickelten
sich europdiische Aktien deutlich besser
als die Werte aus anderen massgebenden
Volkswirtschaften, da die Wirtschaftsda-
ten, genauer gesagt, der iiber den Erwar-
tungen liegende Einkaufsmanagerindex
fiir August, eine Erholung in der Region
signalisierten.

Gleichzeitig gab die Rohstoff-Rally den
Grundstoffaktien Auftrieb, die sich im
August als der performancestirkste Sek-
tor erwiesen. Defensive Branchen wie
Telekom, Basiskonsumgiiter und Versor-
ger gerieten dagegen ins Hintertreffen.
Was festverzinsliche Anlagen aus den
Industriemirkten angeht, so sind die
Staatsanleiherenditen im Monatsverlauf
gestiegen, wobei sie durch den US-Trea-
sury-Markt beeinflusst wurden, der sich
auf eine bevorstehende Verinderung der
Geldpolitik der FED einstellt. Die massi-
ven Verkiufe wurden zum Monatsende
hin durch eine leichte Rally abgelost, als
die geopolitischen Bedenken zunahmen.
Inmitten der Marktturbulenzen prisen-
tierten sich europiische High-Yield-An-
leihen als relativ widerstandsfihig ge-
geniiber dem Abgabedruck.

Vermogensallokation

Weiter neutral bei Aktien,
Heraufstufung von
Anleihen auf neutral,

Ol nunmehr iibergewichtet

Seitdem die FED im Mai ihre Plane zur Dros-
selung der Wertpapierkdufe angekiindigt
hat, haben sich die Industriemarkte in einer
Handelsspanne bewegt, wahrend Schwellen-
marktanlagen einen erheblichen Riickgang
erfuhren. Obwohl bessere weltweite Wirt-
schaftsdaten (vgl. Grafik) auf einen mogli-
cherweise in Kiirze erfolgenden Ausbruch der
Aktienmarkte nach oben hindeuten, durfte
die Aussicht, dass bereits am 18. September
(bei der nadchsten FED-Sitzung) der geldpoli-
tische Stimulus gedrosselt werden konnte, ris-
kantere Anlagen weiterhin belasten. Daneben
sehen sich die Anleger durch einen méglichen
Militarschlag gegen Syrien unter US-Leitung
sowie die deutsche Bundestagswahl im Sep-
tember mit zusatzlichen Risiken konfrontiert.

Vor diesem Hintergrund erachten wir
eine neutrale Haltung gegeniiber Aktien wei-
terhin als angemessen. Wir ziehen es vor, auf
Kaufgelegenheiten im spéteren Jahresverlauf
zu warten, die sich unseres Erachtens bieten
werden, wenn die FED damit beginnt, ihre
quantitative Lockerung zu reduzieren; eine
weitere Voraussetzung fiir eine Ubergewich-
tung von Aktien ist eine Erholung der Schwel-
lenmirkte. Indes stufen wir Staatsanleihen
von einer Untergewichtung auf eine neutrale
Gewichtung herauf, was durch eine Verrin-
gerung der Cashposition finanziert wird. Zu-
dem gehen wir zu einer Ubergewichtung von
Ol {iber — das stirkere Wirtschaftswachstum,

VERBESSERUNG DER GLOBALEN
WIRTSCHAFTSTATIGKEIT

53 — === Globaler Einkaufsmanagerindex
50 mm Schwelle zwischen Expansion und Kontraktion
51—
50 i
49 —
48—
47 —
46 —
45—
NS \‘»@\‘»@\‘LQ\‘\, NN CINCIAN

Quelle: Thomson Reuters Datastream



Quelle: Pictet Asset Management, Thomson Reuters Datastream / JPM and BoA Merrill Lynch

WICHTIGE ANLAGEKATEGORIEN

PERFORMANCE: ANLAGEKATEGORIEN ANLEIHEN: SPREADS ZWISCHEN ANLAGEKATEGORIEN
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KONJUNKTURZYKLUS: KONTINUIERLICHE VERBESSERUNG DER WELTWEITEN WIRTSCHAFTSTATIGKEIT
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Quelle: Pictet Asset Management, Thomson Reuters Datastream

BEWERTUNG: AKTIENMARKTE UND SEKTOREN

LANDER UND SEKTOREN

MSCI GEWINNWACHSTUM UMSATZWACHSTUM
REGIONEN PRO AKTIE PRO AKTIE KGV KBY K/UMSATZ DIV.-REND.
2014 2013 2014 2013 12M 2013E 2013E 2013E
USA 6% 11% 2% 4% 151 14,0 2,3 1,5 2,1%
Europa 0% 12% 0% 3% 13,6 12,6 16 1,0 3,6%
EWU -2% 15% 0% 3% 141 12,8 1,4 0,8 3,4%
Schweiz 8% 10% 4% 5% 15,7 14,7 24 2,1 3,1%
Grossbritannien 0% 10% 1% 3% 12,5 11,7 1,8 1,0 3,9%
Japan 65% 10% 1% 3% 12,7 13,4 1,2 0,6 2,0%
Schwellenlander 9% 12% 6% 1% 10,4 9,7 1,4 0,7 3,0%
Asien ohne Japan 13% 13% 1% 8% 11,3 10,4 14 0,6 2,8%
Welt 8% 1% 3% 5% 14,0 13,0 1,8 1,1 2,1%

MSCI GEWINNWACHSTUM

SEKTOREN WELT PRO AKTIE UMSATZWACHSTUM KaV KBV K/UMSATZ DIV.-REND.
013 2014 2013 2014 2013 12M 2013E 2013E 2013E
Energie -2% 9% -1% 3% 11,2 10,6 13 0,7 3,2%
Grundstoffe -3% 17% 3% 5% 14,7 131 1,6 0,9 2,1%
Industriewerte 9% 14% 5% 5% 153 14,0 2,2 0,8 2,4%
Zyklische Konsumgiiter 18% 12% 1% 6% 15,6 14,5 2,5 1,0 1,8%
Basiskonsumgiiter 1% 10% 5% 5% 177 16,4 33 11 2,9%
Gesundheit 0% 9% 4% 5% 16,3 15,4 3,2 1,8 2.2%
Finanzwerte 14% 9% 2% 5% 12,0 11,3 11 1,6 3,1%
T 10% 12% 5% 6% 14,3 131 2,7 1,7 1,7%
Telekom -1% 8% 4% 3% 13,4 12,8 1,9 1,2 4.7%
Versorger 25% 1% 2% 3% 14,0 13,4 1,3 0,8 4.4%

LIQUIDITAT: EINIGE ZENTRALBANKEN DROSSELN
[HRE STIMULI

STIMMUNGSINDIKATOREN IN NEUTRALEM TERRAIN

GROSSE DER ZENTRALBANKBILANZEN

Indexiert
500 — mmmm Fed — 500
50— E%E 450
400 —  wmm BO) 400
350 — === SNB —350
300 — — 300
250 — — 250
200 — — 200
150 — — 150
100 — — 100
50 — —50
L T T T T A R Y B
ST S S S

PICTET-STIMMUNGSZYKLUSINDIKATOR

15— = Pictet Stimmungsindikator (linke Skala) — 1700
m S&P 500 COMPOSITE - PREISINDEX (rechte Skala)
0 === +/- 1 Standardabweichung KAUFSIGNAL 1600
— 1500
5—|Jl M | )
" \’ — 1400
0—

I n — 1300
AR

— 1100

VERKAUFSSIGNAL

BAROMETER | SEPTEMBER 2013 | 5



Angebotsausfille in Nigeria, Libyen und dem
Irak sowie erneute Spannungen im Nahen
Osten diirften fiir einen hoheren Olpreis sor-
gen. Wir halten zudem an unserer Bevorzu-
gung des USD fest, da die US-Wirtschaft im
Vergleich mit anderen Industrielandern wei-
terhin iiberdurchschnittlich wachsen diirfte
und die Drosselung der geldpolitischen Sti-
muli durch die FED néher riickt.

Unsere Indikatoren fiir den Konjunk-
turzyklus signalisieren eine Wachstumsbe-
schleunigung in den Industriemarkten — die
US-Wirtschaft befindet sich weiterhin auf gu-
tem Wege, unsere Wachstumsprognose von
ca. 3 Prozent im 2. Halbjahr 2013 zu erfiillen,
und die Euro-Zone scheint sich aus der Rezes-
sion zu bewegen. Japan entwickelt sich eben-
falls tendenziell positiv. Jedoch zeigen unsere
Frithindikatoren eine wachsende Differenz
zwischen sich erholenden Industrielaindern
und riickldufigen Schwellenmérkten, wo un-
sere Barometer fiir die Wirtschaftstatigkeit im
Juni erstmals in diesem Jahr in den negativen
Bereich gedreht haben (trotz einiger positiver
Signale aus China schneidet Asien besonders
schlecht ab).

Die massiven Verkaufe bei den Anlageka-
tegorien aus den Schwellenmérkten belasten
zweifellos das Vertrauen in den Ausblick fiir
die aufstrebenden Volkswirtschaften, wah-
rend die deutliche Abwertung der Schwel-
lenmarktwihrungen vorerst keine positiven
Auswirkungen auf das Exportwachstum
haben diirfte. Im Gegenteil: die Wahrungs-
abwertung erscheint auf absehbare Zeit als
Negativfaktor, da sie die Inflation in den
Schwellenmirkten anheizen konnte. In der
Ttirkei, Brasilien und Indien liegt die Inflation
bereits {iber den Spannen der Zentralbanken,
wodurch Zinsstraffungen, Wahrungsinter-
ventionen und Kapitalkontrollen veranlasst
werden.

Abwartsrisiken fiir das globale Wachstum
bilden die steigenden Anleiherenditen — der
US-Hausermarkt hat sich bereits spiirbar abge-
kiihlt — und die hoheren Olpreise, welche die
Kaufkraft der Konsumenten schmalern. Un-
serer Ansicht nach wird die néchste Phase der
Erholung investitionsbasiert sein, wie die ho-
hen Investitionsausgaben in Deutschland und
Grossbritannien und die Erholung der Unter-
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OL- UND GOLDPREISE PROFITIEREN VON WACHSENDEN GEOPOLITISCHEN RISIKEN
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nehmensausgaben in den USA signalisieren.
Das Liquidititsumfeld ist neutral. Zwar
spricht derzeit kaum etwas fiir eine rasche
Normalisierung der Geldpolitik oder eine
schnelle Verringerung der {iberschiissigen
Liquiditat. Gleichwohl diirfte eine etwaige
Drosselung der quantitativen Lockerung
durch die FED im September unweigerlich
das Geldmengenwachstum in den USA
schmédlern. In Europa herrschen weiterhin
strenge Kreditvergabebedingungen, und die
Banken befinden sich nach wie vor in einem
frithen Stadium des Entschuldungszyklus.
Die Bank of Japan hat zuletzt ihre Anleihekau-
fe verlangsamt (wobei wir aber in Kiirze wie-
der mit einer Beschleunigung rechnen). Die
zunehmende Krise in den Schwellenmark-
ten zwingt dagegen die Zentralbanken der
Schwellenldnder zu einer Verringerung der
Liquiditét in dem Versuch, die Wahrungsab-
wertung zu begrenzen — in Brasilien und In-
donesien wurden die Zinsen weiter gestrafft.
Was die Bewertungen betrifft, erscheinen
Aktien nach wie vor attraktiv gegentiber fest-
verzinslichen Anlagen, da der Kursriickgang
bei Aktien zeitgleich mit einem Anstieg der An-
leiherenditen und einer Abwaértskorrektur der
Gewinnprognosen der Unternehmen erfolgte.
Auf absoluter Ebene werden Aktien aller-

Quelle: Thomson Reuters Datastream

dings derzeit mit einem erwarteten Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis von etwa 13 mehr oder we-
niger auf ihrem langfristigen Durchschnitt
gehandelt. Insgesamt fallen die Gewinnprog-
nosen fiir 2014 sowohl fiir die USA (+11 Pro-
zent) als auch fiir Europa (+12 Prozent) wie
bisher recht optimistisch aus, doch die Erwar-
tungen fiir das Umsatzwachstum wirken mit 3
bis 4 Prozent realistisch. Schwellenmarktaktien
sind mit einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis von
ca. 9,7 verglichen mit Aktien aus entwickelten
Maérkten giinstig bewertet. Jedoch haben die
Konsensgewinnprognosen fiir Unternehmen
aus den Schwellenlandern im Vergleich zu ih-
ren Mitbewerbern aus den Industriestaaten ein
Allzeittief erreicht.

Unsere Stimmungsindikatoren haben
sich in den letzten Wochen volatil entwickelt,
deuten jetzt aber auf eine zunehmend , bea-
rishe” Anlegerhaltung hin. Laut Umfragen
liegt die Anlegerstimmung auf einem 4-Mo-
nats-Tief, wahrend die implizite Volatilitat
— d.h. die Kosten einer Absicherung gegen
einen Marktabschwung — gestiegen ist. Indes
zeigen unseren Indikatoren, dass die Fonds-
manager nach wie vor ,bullish” gestimmt
sind und die Zufliisse in Aktienfonds anhal-
ten, sodass der Stimmungsindikator auf neut-
ralem Terrain zu liegen kommt.



Aktien: Allokation nach Regionen und Sektoren

Europa auf neutral heraufgestuft, Pazifikraum ohne Japan heruntergestuft.
Leicht zyklische Ausrichtung beibehalten.

In unserem regionalen Portfolio haben wir
Europa von untergewichten auf neutral her-
aufgestuft. Européische Aktien erzielten zu-
letzt eine Outperformance, und die Verbesse-
rung der Konjunkturdynamik der Region ist
unseres Erachtens zu stark, um ignoriert zu
werden. Die Entwicklungen in den Periphe-
rielandern der Euro-Zone sind besonders er-
mutigend — Wachstum, Wettbewerbsfahigkeit
und Fiskalsituation haben sich verbessert.

Wir halten {iberdies an unserer Long-Posi-
tion bei US-Aktien fest, da sich die Wirtschaft
erholt und sich der Ausblick fiir die US-Unter-
nehmensgewinne recht gut prasentiert. Wir
bleiben bei unserer neutralen Position gegen-
iiber japanischen Aktien. Das Wachstum ist
solide und die Reflationspolitik bleibt intakt,
doch die Konjunkturdynamik verlangsamt
sich, wihrend gleichzeitig die steigenden Ol-
preise und die Wahrungsabwertung in Asien
den Gewinnausblick fiir die japanischen Un-
ternehmen belasten konnten.

Die Schwellenmérkte zeigen weiterhin
eine Unterperformance und erscheinen giins-
tig bewertet. Wir halten es aber noch fiir zu
frith, um unser Engagement zu erhohen.
Fiir einen solchen Schritt miisste zumindest
die ausgeprdgte Wahrungsabwertung der
letzten Monate gestoppt werden (vgl. Gra-
fik), und es miisste solide Hinweise fiir eine
Wachstumsbeschleunigung in China geben.
Der starke Riickgang der Friihindikatoren fiir
die Schwellenmarkte hat uns jedoch dazu be-
wogen, unser Exposure im Pazifikraum ohne
Japan zu verringern. Die Region ist nicht nur
anfallig fiir eine Konjunkturverlangsamung
in den Schwellenmarkten, die Aktien sind
zudem teuer bewertet — australische Aktien
werden beispielsweise mit denselben Bewer-
tungskennzahlen gehandelt wie US-Titel. Die
historisch hohen Dividendenrenditen in Aus-
tralien (4,7 Prozent) diirften negativ zum Tra-
gen kommen, wenn die FED allméhlich ihre
geldpolitische Unterstiitzung verringert.

Zudem ist der AUD unserer Einschét-
zung nach teuer, obwohl sich die Wahrung
seit April bereits um 15 Prozent gegeniiber
dem USD abgewertet hat.

Auf Sektorebene bleiben wir bei unserer
leicht zyklischen Ausrichtung tiber Long-Po-
sitionen im Technologie- und Industriesek-

SCHWELLENMARKTWAHRUNGEN LEIDEN UNTER STARKEM VERKAUFSDRUCK
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tor. Technologie ist die giinstigste von uns
berticksichtigte Branche, und die Technologi-
eunternehmen werden in den nichsten Mo-
naten von einem neuen Produktersatzzyklus
profitieren. Industriewerte wirken zwar nicht
glinstig, diirften aber die grossten Nutznies-
ser von einer Erholung der Kapitalausgaben
sein. Wir halten bis auf Weiteres an unserer
Ubergewichtung des Gesundheitssektors fest,
wobei die Budgetverhandlungen in den USA
aber ein Risiko fiir den Sektor darstellen, der
sich bislang im gesamten Jahresverlauf gut
entwickelt hat.

Wir stufen Versorger auf neutral her-
auf — der Sektor erscheint iiberverkauft und
wird von der erwarteten Stabilisierung der
Anleiherenditen profitieren. Untergewichtet
bleiben die Telekombranche, wo wir unser
Engagement weiter verringert haben, sowie
Finanzen und zyklische Konsumgiiter.

ZyKklische Konsumgiiter erscheinen anfal-
lig, wenn die Olpreise steigen; sie sind zudem
der teuerste von uns betrachtete Sektor.

Quelle: Bloomberg
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Festverzinsliche Anlagen

Versuch, geopolitische und Schwellenmarktrisiken abzumildern

Das Umfeld fiir festverzinsliche Anlagen
ist in den letzten Wochen deutlich komple-
xer geworden. Als sei die Einschiatzung des
Zeitplans und des Umfangs der geplanten
Drosselung der geldpolitischen Lockerung
der FED nicht schwierig genug, sehen sich
viele Marktteilnehmer nun mit der sehr rea-
len Moglichkeit einer Eskalation des militari-
schen Konflikts im Nahen Osten konfrontiert.
Hinzu kommt das Risiko, dass sich der zuvor
gleichmassige und gebremste Abfluss von
Portfolioanlagen aus den Schwellenmarkten
zu einem Verlust des Anlegervertrauens auf
breiterer Ebene entwickeln kénnte, der einige
der massgebenden aufstrebenden Volkswirt-
schaften destabilisieren kénnte.

Vor diesem Hintergrund sind wir zu ei-
ner vorsichtigeren Haltung {ibergegangen
— dazu stufen wir Staatsanleihen auf neutral
herauf, verringern unser Engagement in In-
vestment-Grade-Anleihen — ein Markt, an
dem die Rendite-Spreads auf 3-Jahres-Tiefs
gesunken sind (vgl. Grafik) — und halten an
der Untergewichtung von Schwellenmarkt-

wiahrungen fest.

Unsere  veranderte  Positionierung
bei Staatsanleihen entspricht unserer
Einschédtzung, dass die geopolitischen

Risiken deutlich gestiegen sind — was der
Nachfrage nach defensiven Anlagen wie US-
Treasuries und deutschen Bundesanleihen
voraussichtlich zugutekommen wird. Ein
solches Szenario diirfte sich zumindest
vorerst belastend auf Kreditmarktanlagen wie
Investment-Grade-Unternehmensanleihen
auswirken.

Ferner haben wir Schwellenmarktanleihen
in Lokalwahrung weiterhin untergewichtet,
da die Schwellenmarktwahrungen unseres
Erachtens auch kiinftig Abwértsdruck ausge-
setzt sein werden. Die Untergewichtung einer
Reihe von Wahrungen, darunter der siidko-
reanische Won, der thailandische Baht, der
chilenische Peso und der ungarische Forint,
bleibt bestehen. Zudem halten wir trotz der
deutlichen Abwertung der indischen Rupie
in den letzten Wochen an einer Short-Position
bei dieser Wahrung fest. Unsere Einschatzung
basiert auf der Annahme, dass die indische
Zentralbank Schwierigkeiten haben wird, aus
Sicht der internationalen Anleger ihre Glaub-
wiirdigkeit zuriickzugewinnen.

Bei den Wahrungen aus den Industrielan-
dern bleiben der japanische Yen und der Euro
untergewichtet.

ANGESICHTS WEITERHIN ENGER SPREADS
VERLIEREN INVESTMENT-GRADE-ANLEIHEN
AN ATTRAKTIVITAT
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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-Risikopramie, Renditediffe-
renz, Gewinnkennzahlen im historischen Vergleich

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