X PICTET

GLOBALE ANLAGEKLASSEN

Wir behalten unsere neutrale
Ausrichtung bei Aktien bei.

Die Belebung der Konjunktur wird
durch unsere Stimmungsindikatoren,
die ein deutliches Verkaufssignal
senden neutralisiert.

AKTIEN: REGIONEN

UND ANLAGESTILE

Trotz des angekiindigten Auslaufens
des QE-Programms bleiben wir

im USD ibergewichtet. In Europa
kann das hohe Kursniveau die
wachsenden politischen und
wirtschaftlichen Risiken nicht
aufwiegen.

AKTIEN: SEKTOREN

Der Aufwértstrend der
Frithindikatoren und steigende
Anleihenrenditen veranlassen uns,
unser zyklisches Engagement zu
erweitern und defensive Sektoren
kritischer zu betrachten.

FESTVERZINSLICHE ANLAGEN
Wir lassen unsere Allokation bei

festverzinslichen Werten unveréndert.

Anleihen im Investment-Grade-
Segment diirften sich positiv
entwickeln. Gleiches gilt fiir
hochverzinsliche Papiere, bei
denen wir eine Ausweitung unseres
Engagements anstreben.
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Uberblick globale Mirkte

Sorgen um QE-Drosselung nehmen ab

Schwellenmarktanlethen erholten sich krif-
tig und machten im Vormonat erlittene
Verluste wett, nachdem der FED-Priisident
Bernanke sich bemiihte, Bedenken iiber eine
bevorstehende aggressive Kiirzung der mo-
netiren Stimuli zu zerstreuen.

Vor dem US-Kongress beteuerte Bernanke,
dass die Drosselung der Anleihenkiufe kei-
nem festen Plan folge, sondern von den wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen abhinge.
Bernankes Auflerungen kniipfen an die kon-
tinuierlich entgegenkommende Rhetorik der
Europidischen Zentralbank sowie der Bank of
England und der Bank of Japan an.

Die Ausserungen der Zentralbanken warfen
einen Schatten auf die uneinheitlichen Fir-
mengewinndaten (siehe Grafik). Obgleich
in der laufenden Gewinnsaison ca. 65% der
Unternehmen die Konsens-Gewinnschiit-
zungen iibertreffen konnten, gelang dies bei
den Umsatzschitzungen lediglich 40%.
Japans und Europas Aktien fiihrten die Ak-
tienmarktentwicklung an. Im Gegensatz zu
friiheren Rallies waren Schwellenmarkttitel
jedoch weit abgeschlagen, da die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen in Brasilien
und China die Anleger weiter verunsichern.
Es hiufen sich die Anzeichen dafiir, dass
mehrere Industrienationen auf eine schwie-
rige Phase in ihrem Konjunkturzyklus zu-
steuern — das Geschiftsklima verschlechtert

sich, und schwache Wihrungen begiinsti-
gen den Zentralbanktrend zur geldpoliti-
schen Straffung. So hat die Reserve Bank of
India die Zinsen angehoben, um der Abwer-
tung der Rupie entgegenzuwirken. In der
Tiirkei soll die Zentralbank derweil Berich-
ten zufolge den aggressiven Verkauf ihrer
Fremdwihrungsreserven betreiben, um die
Lira zu stiitzen.
Unternehmensgewinne  stimmen  sektor-
iibergreifend nicht mit einer auf Risikobereit-
schaft basierenden Rally iiberein. Zyklische
Sektoren wie etwa Grundstoffe, Finanzen
und Industrie verzeichnen eine bessere Ent-
wicklung als der Gesamtmarkt. Insbesondere
kleinere Unternehmen entwickelten sich sehr
gut. Eine negative Ausnahme bei zyklischen
Werten bildete der IT-Sektor.

Im Anleihensegment schnitten Firmenan-
leihen, allen wvoran Hochzinspapiere, bes-
ser ab als Staatsanleihen. Nach massiven
Verkiufen im Vormonat tendierten US-
Schatzanweisungen zuletzt seitwirts.

In Europa nahmen die Anleger die Herab-
stufung Italiens durch Standard and Poor’s
von BBB+ auf BBB gelassen auf. Auf USD
und lokale Withrungen lautende Schwellen-
marktanleihen verbuchten Zugewinne. Vor
allem Lokal-anleihen profitierten von der
Aufwertung einiger Schwellenmarktwih-
rungen.

ERNEUTE ABWARTSKORREKTUR DER GEWINNPROGNOSEN
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Vermogensallokation

Weiterhin neutral bei Aktien,
Anleihen untergewichten

Nach der jiingsten Rally an den Aktien-
maérkten sehen wir kurzfristig nur begrenz-
tes Aufwértspotenzial fiir Aktien — auch
wenn sich eine Entspannung der wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen abzeich-
net.

Der Grund dafiir ist, dass ein stirkeres
Wachstum unweigerlich die Drosselung des
Ankaufprogramms der FED zur Folge hit-
te. Wir erwarten diesen Schritt spatestens
im Dezember. Die praktische Folge ist der
Wegfall der wichtigsten Stiitze fiir risikorei-
che Anlagen. Umgekehrt hitte eine Abkiih-
lung des Wachstums sinkende Unterneh-
mensgewinne zur Folge, was ebenfalls die
Aktienmarkte belasten wiirde.

Unseres Erachtens diirften Aktien bis
zum Ende des Sommers daher innerhalb
einer Spanne seitwirts tendieren. Obwohl
sich eine Beschleunigung des Wachstums
abzeichnet und die Zentralbanken weitere
Stimuli zur Verfligung stellen, lassen die
Bewertungen und Stimmungsindikatoren
erkennen, dass eine Marktkorrektur nicht
auszuschliessen ist. Vor diesem Hinter-
grund bleiben wir im Aktiensegment neu-
tral gewichtet.

In dieser Situation diirften sich Aktien
in den kommenden drei Monaten besser
entwickeln als Anleihen, und nach dem
jingsten Riickgang der Anleihenrenditen
ist unser Engagement in Staatsanleihen
erneut untergewichtet. Die Anlageklasse
sieht sich zahlreichen Risiken ausgesetzt:
Die Aussicht auf einen Aufschwung,
die Drosselung des QE-Programms, der
mogliche Anstieg des Landerrisikos vor
der Bundestagswahl in Deutschland und
unattraktive Bewertungen stellen den
Markt fiir Staatsanleihen vor deutliche
Herausforderungen.

Wir behalten unsere Long-Position im
US-Dollar auch nach der Korrektur vom
letzten Monat bei. Verglichen zu anderen
Industrienationen verlduft die Entwicklung
in den USA weiterhin sehr solide.

Unsere Geschiftszyklus-Indikatoren
zeigen, dass die Wirtschaftstatigkeit im
vergangenen Monat erneut zugenommen
hat. Unsere Analysen lassen erkennen, dass
sowohl in den Industrie- als auch in den
Schwellenmiarkten in der zweiten Jahres-
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WICHTIGE ANLAGEKLASSEN

PERFORMANCE ANLAGEKLASSEN ANLEIHEN: SPREADS NACH ANLAGEKLASSEN
130 —  wemm MSCI Global equities — 130 In Prozentpunkten
= JPM Global bonds 12— === Schwellenldnder-Hartwahrungen vs. US-Treasuries —12
125— == GSClIndex —1% === Euro-Investment-Grade-Anleihen vs. deutsche Staatsanleihen
= USD === [ yro-High-Yield-Anleihen vs. deutsche Staatsanleihen
120 — — 120
10— —10
115 — — 115
110 — — 110 g— —8
105 — — 105
6— —6
100 — — 100
95— — 95 4— —4
90— —90
2— —2
85— —385
— 0 —0
80+ \ \ \ \ \ \ \ 80 m \ \ \ \ \ \ \ \
> > NS & \J 3 o &> o ST S N N AN N C A\ S
S & D S S S S S NN S
FL SN SN S IO RN N R RN N N S I O N N
AKTIENSEKTORROTATION UND WAHRUNGSPERFORMANCE
GLOBALE AKTIENSEKTORROTATION: i PERFORMANCE WAHRUNGEN GGU. USD
PERFORMANCEVERGLEICH ZYKLISCHE GGU. DEFENSIVE AKTIEN
110 — === USA —110 15— == EUR — 115
m— EWU m— (GBP
105_ = Schwellenlander — 105 110— | === CHF — 110
== Japan — |PY
105 — — 105
100 — — 100
100 — — 100
95— M| — 95
I |
| 95— — 95
90— | * —90
‘ " 90— —90
85— —85
85— —385
80— —380 80 — —80
75— —75 75 — —75
70 70 70
2 O E S SR o 2 T A N ER B
S > Qo QL N2 N2 O O 3 N > N2 Qo N2 N2 ) O O
Q N Q¥ S ¢ ¥ N Q Q¥ Q Q> ¥ N N S Q¥ Q¥ Q¥
S N R R S L NN IR SR A R

BAROMETER | AUGUST 2013 | 3



Quelle: Pictet Asset Management, Thomson Reuters Datastream
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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.
2013 2014 2013 2014 2013 12M 2013E 2013E 2013E
USA 1% 11% 2% 4% 15.4 14.4 2.3 15 2.1%
Europa 1% 12% 2% 3% 13.3 12.4 16 1.0 3.6%
EWU 0% 14% 2% 3% 13.3 12.2 1.3 0.8 3.6%
Schweiz 8% 11% 4% 5% 15.6 14.6 2.4 2.1 3.1%
Grossbritannien 1% 9% 2% 3% 12.5 11.8 1.8 11 3.8%
Japan 63% 10% 1% 3% 13.9 14.8 1.3 0.7 1.8%
Schwellenlander 10% 12% 6% 8% 10.6 9.9 1.4 0.7 3.0%
Asien ohne Japan 14% 13% 1% 8% 11.5 10.7 14 0.7 2.8%
Welt 8% 1% 4% 5% 14.2 13.3 1.8 1.1 2.6%
MSCI GEWINNWACHSTUM
SEKTOREN WELT PRO AKTIE UMSATZWACHSTUM KaV KBV K/UMSATZ DIV.-REND.
2013 2014 2013 2014 2013 12M 2013E 2013E 2013E
Energie 0% 9% -1% 2% 113 10.8 1.4 0.7 3.1%
Grundstoffe 0% 18% 4% 5% 14.1 12.6 1.5 0.9 2.8%
Industriewerte 10% 14% 5% 5% 15.5 14.3 2.2 0.8 2.3%
Zyklische Konsumgiiter 18% 12% 1% 6% 16.0 15.0 2.6 1.0 1.8%
Basiskonsumgiiter 1% 10% 6% 5% 18.3 17.2 3.5 11 2.1%
Gesundheit 0% 10% 5% 5% 16.7 15.8 3.2 1.8 2.2%
Finanzwerte 13% 10% 4% 5% 12.4 11.7 1.2 1.6 3.0%
T 10% 13% 6% 6% 141 12.9 2.6 1.7 1.7%
Telekom 1% 1% 2% 3% 13.6 131 1.9 1.2 4.6%
Versorger 25% 8% 2% 3% 14.6 14.1 1.3 0.8 4.2%

LIQUIDITAT: IMMER NOCH VON LOCKERER GELDPOLITIK ANGETRIEBEN STIMMUNGSINDIKATOR IM
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WIRTSCHAFTSDATEN UBERTREFFEN
ERWARTUNGEN
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Quelle: Citigroup

hélfte mit einer Belebung des Wachstums
zu rechnen sein diirfte.

Die jiingsten Wirtschaftsdaten konnten die
Erwartungen insgesamt erneut iibertreffen
(siehe Grafik oben).

In den USA diirfte sich das BIP-Wachs-
tum bis zum Jahresende auf einen annua-
lisierten Wert von 3% jahrlich steigern,
getragen von einer Zunahme der Investiti-
onsausgaben. Damit wire das Wachstum
zum Jahresende anndhernd doppelt so stark
wie in der ersten Jahreshalfte 2013. Bei den
Geschéftsumfragen zeichnet sich ein Auf-
wirtstrend ab, und die Nachfrage nach
Investitionsgiitern wachst derzeit mit ca.
8% jéhrlich (annualisiert). Und obwohl die
Dynamik am US-Wohnungsmarkt an Fahrt
verliert, steigt die Zahl der Beschéftigten
auch weiterhin stark genug, um den Kon-
sum zu stiitzen (siehe Grafik rechts).

Der Einkaufsmanager-Index fiir die Eu-
ro-Zone stieg zum ersten Mal seit zwei Jah-
ren wieder iiber die Marke von 50 Punkten,
und in einigen Landern der europdischen
Peripherie, wie beispielsweise Spanien, ver-
lauft die Erholung z{igiger als erwartet.

Japan verzeichnet derweil auch weiter-
hin ein solides Wachstum, und die Deflati-
on entwickelt sich riickldufig. Gleichzeitig
gibt es in den Schwellenmaérkten erste An-
zeichen fiir eine Stabilisierung des Wachs-
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tums. Das koreanische BIP-Wachstum im
2. Quartal stieg auf die hochsten Werte seit
zwei Jahren, und die chinesische Regierung
schickt sich an, ihr Wachstumsziel von 7,5%
fiir 2013 tatkraftig zu unterstiitzen. Eine
solche Entwicklung wiirde fiir die kom-
menden Monate eine erneute Belebung des
Wachstums erwarten lassen.

Wiéhrend sich eine Stabilisierung der
weltweiten Konjunktur abzeichnet, beste-
hen auch weiterhin zahlreiche Risiken: der
steigende Olpreis belastet die Kaufkraft der
Verbraucher, und die politischen Entwick-
lungen in der Euro-Zone haben das Poten-
zial, das neu gewonnene Vertrauen der
Verbraucher und der Unternehmen wieder
zunichtezumachen.

Die Zentralbanken sorgen wie bisher
fiir umfangreiche Liquiditdt. Insbesondere
die EZB hat die Reduzierung ihrer Bilanz-
summe gestoppt.

Wir rechnen mit einer Ausweitung der
von den Zentralbanken bereitgestellten Li-
quiditdt von lediglich 55 Mrd. EUR monat-
lich im ersten Halbjahr 2013 auf 125 Mrd.
EUR pro Monat in der zweiten Jahreshalfte.
Wir begriissen zudem die sich abzeichnen-
de Stabilisierung der Kreditnachfrage in
Europa sowie die Tatsache, dass die Banken
laut EZB die Konditionen fiir die Vergabe
von Verbraucherkrediten lockern. Dennoch

entwickelt sich die Kreditvergabe weiterhin
riicklaufig, und der jahrliche Riickgang der
Kreditnachfrage um 1,6% stellt das starkste
Minus seit Beginn der Aufzeichnungen dar.

Infolge erheblicher Kapitalabfliisse
haben die Schwellenmirkte dagegen mit
schwindender Liquiditit zu rechnen.

Auf Bewertungsebene geben wir wie
bisher Aktien den Vorzug vor Anleihen.
Gemessen an den meisten anderen Bewer-
tungskennzahlen wie beispielsweise KGV
oder Kurs/Buchwert werden Aktien derzeit
jedoch nah am historischen Durchschnitt
gehandelt. Einen weiteren Belastungsfak-
tor fiir die Bewertungen sehen wir in den
Konsens-Gewinnschétzungen fiir 2014, die
wir als optimistisch bewerten. Fiir die USA
und Europa wird ein Gewinnwachstum von
11 bzw. 14% erwartet. Lediglich Schwellen-
marktaktien erscheinen im historischen
Vergleich sehr giinstig bewertet.

Unsere Stimmungsindikatoren ha-
ben in den letzten Wochen vollstdndig die
Richtung gewechselt und senden nun ein
Verkaufssignal fiir Aktien. Die Umfragen
belegen eine erneute Aufhellung der Anle-
gerstimmung auf die Werte von Mitte Mai,
wihrend der deutliche Riickgang der im-
plizierten Volatilitdt die optimistische Ein-
schidtzung der Anleger fiir die kommenden
Monate widerspiegelt.

KRAFTIGES WACHSTUM AM ARBEITSMARKT: US-WIRTSCHAFT MIT SOLIDER BASIS
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Aktienallokation nach Regionen und Sektoren

Optimistisch bei zyklischen Werten

Wir bestédtigen unsere Long USA /Short Eu-
ropa Position. Zwar erkennen wir einige
vielversprechende Anzeichen in Europa,
wie beispielsweise das verzeichnete Wachs-
tum. Doch konnen diese nicht das gegen-
wartige politische Risiko aufwiegen. Die
deutsche Bundestagswahl im September
konnte einen Wendepunkt der Entwicklung
in der Euro-Zone markieren.

In USD ausgedriickt bleiben européi-
sche Aktien in der Wertentwicklung seit
Jahresbeginn ca. 10% hinter US-Aktien zu-
riick, und dieser Trend diirfte vorerst wei-
ter bestehen. Den derzeitigen Abschlag von
ca. 15% bei europdischen Aktien gegeniiber
US-Papieren halten wir fiir gerechtfertigt.

US-Aktien profitieren von einem
starken Dollar, der Konjunkturbelebung,
soliden Unternehmensgewinnen und der
Tatsache, dass der heimische Privatsektor
in stirkerem Masse entschuldet wurde
als in irgendeiner anderen grossen
Industrienation.

Wiéhrend Japan dhnlich attraktive Fun-
damentaldaten aufweisen kann, macht die
jingste, ungewohnlich starke Rally (plus
25% in USD seit Jahresbeginn, und noch
mehr in Lokalwdhrung) den Markt zu einer
teuren Option.

Die Schwellenmirkte hinken der Ent-
wicklung auch weiter hinterher und verbu-
chen seit Jahresbeginn ein Minus von 6% in
USD. Wihrend die Bewertungen ein sehr
attraktives Niveau erreichen (China und
Korea werden mit weniger als dem Neun-
fachen der prognostizierten Gewinne ge-
handelt), bewerten wir den Markt wegen
anhaltender Kapitalabfliisse und schwa-
cher Konjunktur- und Unternehmenszahlen
nicht optimistischer.

Auf Sektorebene sehen wir in der Erho-
lung der Frithindikatoren fiir die Weltwirt-
schaft und den steigenden Anleihenrendi-
ten ein Argument fiir eine stiarker zyklische
Ausrichtung. Wie aus der Grafik ersichtlich
wird, tendieren zyklische Aktien in Phasen
steigender Anleihenenditen zu einer starken
Entwicklung. Wir bleiben im Gesundheits-
sektor libergewichtet, der von den negati-
ven Auswirkungen steigender Anleihen-
renditen relativ deutlich abgekoppelt ist.

ZYKLISCHE WERTE PROFITIEREN VON STEIGENDEN ANLEIHENRENDITEN
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Zudem bleiben wir auch bei Technologie-
werten liberdurchschnittlich stark gewich-
tet, hauptsdchlich infolge der derzeitigen
Bewertungen.

Industriewerte heben wir auf leichte
Ubergewichtung, da der Sektor in besonde-
rem Masse von einer Erholung der Investi-
tionsausgaben profitieren diirfte. Dariiber
hinaus verringern wir unsere Untergewich-
tung im Finanzsektor. Da das Wachstum in
der zweiten Jahreshélfte eher durch Inves-
titionen als durch den Konsum getragen
werden diirfte, reduzieren wir unsere Ge-
wichtung sowohl bei Basis-Konsumgtitern
(auf neutral) als auch bei Nicht-Basiskon-
sumgiitern (auf leichte Untergewichtung).
Auf unserer Wertungsliste erscheinen beide
Sektoren teuer. Angesichts steigender An-
leihenrenditen verringern wir unsere Ge-
wichtung im Versorgersektor von neutral
auf leichte Untergewichtung. Obwohl Ener-
gie und Grundstoffe im vergangenen Mo-
nat eine tiberdurchschnittliche Entwicklung
verzeichneten, bleiben beide Werte im histo-
rischen Vergleich giinstig. Damit wir jedoch
unsere Gewichtung in einem dieser Sek-
toren erhohen, miissten wir einen Wachs-

Quelle: Thomson Reuters Datastream
tumsaufschwung in den Schwellenmérkten

und ldngerfristige Unterstiitzung fiir die
derzeitigen Rohstoffpreise erkennen.
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Anleihen

Konstantes Engagement bei hochverzinslichen Titeln

Wir behalten unsere ,bullishe” Haltung bei
hochverzinslichen Anleihen bei, da nach
den jiingsten massiven Verkdufen die Rendi-
tespreads nicht mehr im Einklang mit dem
starken Kreditprofil der Anlageklasse ste-
hen. Zwar ist es nachvollziehbar, wenn der
Plan der Federal Reserve zur Reduzierung
ihrer monetédren Stimuli den Anleiheinves-
toren Sorgen bereitet. Dennoch bieten spe-
kulative Anleihen nach wie vor attraktive
Renditen und damit eine Moglichkeit, am
Konjunkturaufschwung zu partizipieren.

Obwohl die Anlageklasse gegen die
jlingsten Ausschldge der Renditen nicht im-
mun war, sehen wir das Potenzial fiir eine
weitere Spread-Verengung. Wir rechnen mit
der Belebung des Wirtschaftswachstums, je-
doch nicht mit aggressiven Massnahmen der
FED zur Drosselung ihrer Stimuli. Zudem
diirften sich die Ausfallquoten weiter auf
unterdurchschnittlichem Niveau bewegen.

Moody’s prognostiziert einen Riickgang
der Riickgang der Ausfallraten im europé-
ischen Hochzinssegment von zurzeit 3,4%
auf unter 3% in den kommenden zwolf
Monaten und damit auf Werte unter dem
langfristigen Durchschnitt von ca. 5,5%. Die
kurze Duration und das vergleichsweise
hohe Renditeniveau der Anlageklasse (5,5%
in Europa und 6,5% in den USA) zdhlen zu
den attraktivsten Attributen des Marktes.

Auch das technische Umfeld prasentiert
sich viel versprechend. Die Nachfrage- bzw.
Angebotsdynamik hat sich zuletzt verbes-
sert, da die jlingste Marktvolatilitat zu ei-
nem spiirbaren Riickgang der Neuemissio-
nen im Hochzinssegment gefiihrt hat (siehe
Grafik). Dies diirfte den Aufwiértstrend der
Renditespreads kurzfristig begrenzen. Vor
diesem Hintergrund kénnten wir unser
Engagement in der ndheren Zukunft aufsto-
cken.

Ansonsten sind wir insbesondere vorsich-
tig, was die Aussichten fiir Staatsanleihen
aus der Peripherie der Euro-Zone angeht —
hier stellt die deutsche Bundestagswahl ein
zentrales Risiko dar. Ein starkes Abschnei-
den der EU-kritischen AfD konnte die
Haltung Deutschlands zur europdischen
Schuldenproblematik spiirbar beeinflussen
und in der Folge zu massiven Verkdufen
italienischer, spanischer und portugiesi-
scher Papiere fiithren. Wir bestédtigen unsere
Short-Position bei italienischen Staatsanlei-
hen.

Bei Schwellenmarktanleihen in Lokal-
wiahrung bleiben wir untergewichtet, da
Schwellenmarktwédhrungen vorerst auch
weiterhin eine erhohte Volatilitdt aufweisen
diirften. Die Schwiche der Lokalwédhrun-
gen in Schwellenmérkten stellt die Politik
vor ein Dilemma: Wéhrend die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen vielerorts eine
Zinssenkung rechtfertigen wiirden, diirfte
eine Lockerung der Geldpolitik fiir zusétz-
lichen Druck auf die Wahrungen sorgen.
Gleichzeitig wiirden Zinserhohungen zur
Stiitzung der Wahrung das wirtschaftliche
Wachstum belasten.

Olivier Ginguené, Leiter des
Pictet Asset Management Strategie-Teams

Luca Paolini, Chefstratege
Pictet Asset Management

SINKENDES EMISSIONSVOLUMEN:
HOCHVERZINSLICHE ANLEIHEN PROFITIEREN
VON TECHNISCHEN FAKTOREN
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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 Frihindikatoren,
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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