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AUF EINEN BLICK

& Trotz politischer Ungewissheit entwickelt sich das
Wachstum weltweit synchron und nachhaltig.

® Die EZB sollte mit der Fed gleichziehen und in der
zweiten Jabreshilfte einen neutraleren politischen
Kurs fabren.

® [n den wichtigsten Regionen der Welt néhert sich die
Kerninflation 2%, obwobl sie sich in der Eurozone
in den kommenden Monaten stabilisieren sollte.

& Steigende Lohne und maogliche Steuererleichterungen
néhren den Aufwiirtstrend der US-Inflation.

& Hartwihrungsanleihen aus Schwellenlindern
entschédigen die Anleger mit einer relativ
guten Rendite, verglichen mit hoch bewerteten
Schuldpapieren aus Industrielindern.

® Die Normalisierung der Geldpolitik in der Eurozone
sollte die Zinsvolatilitit in dieser Region befeuern.

® Die weltweit hohen Aktienkurse gehen in erster
Linie auf historisch hohe Bewertungen in den USA
zuriick.

& Aktien aus Japan, den Schwellenlindern und, in
geringerem Masse, aus Europa bieten in relativer
Hinsicht bessere Gelegenheiten als US-Aktien.

® Die Mirkte der Eurozone preisen gegenwirtig
die Moglichkeit eines Siegs der Populisten bei der
kommenden Présidentschaftswahl in Frankreich
unzureichend ein.

& Alternative Strategien, einschliesslich auf
Risikoprimien fokussierte und marktneutrale
Strategien, werden angesichts der hoben Aktien- und
Anleihenbewertungen zunehmend attraktiver.

WELTWIRTSCHAFT
Nachhaltig synchron verlaufendes Wachstum

Im zweiten Quartal durfte das Wachstum seine gute
Entwicklung fortsetzen, die auf den positiven Trend in den
USA, die robuste Wirtschaftstatigkeit in Asien und die
besseren Prognosen in der Eurozone zurtickzufihren ist.
Dank des festeren Gewerbes und des anziehenden Konsums
sollte das Wachstum in den wichtigsten Regionen synchron
verlaufen und nachhaltig ausfallen.

US-Wachstum entspricht seinem Trendwert — warten auf
die Reformpléne fiir den Staatshaushalt

Der robuste Verbrauch und das Stimmungshoch im
verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor

sollten das Wachstum in den USA auf 2%-2,5%

halten. Die Fundamentaldaten erweisen sich fUr die
Konsumenten nach wie vor als positiv, denn es herrscht
praktisch Vollbeschéaftigung und der Hausermarkt ist
gesund. Die Stimmungsaufhellung der letzten Monate in
Unternehmerkreisen sollte in den kommenden Quartalen zu
einer Steigerung der Unternehmensinvestitionen flihren.

USA: Vollbeschaftigung stiitzt Konsum
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Es wird weithin erwartet, dass die amerikanische
Haushaltspolitik die Wirtschaftstatigkeit durch Reformen
ankurbelt. Dennoch konnte trotz eines republikanischen
Préasidenten und der Mehrheit im Kongress keine Einigung
in Bezug auf die Reform von Obamacare erzielt werden.

Die steuerpolitischen Massnahmen wurden daher auf einen
spateren Zeitpunkt verschoben. Die makrodkonomischen
Auswirkungen der Steuersenkungen auf Privathaushalte und
Unternehmen koénnten sich erst in 2018 entfalten.

Da das Wachstum der US-Wirtschaft praktisch auf

seinem Potentialwert liegt, ergibt sich aus den kréaftigen
fiskalpolitischen Impulsen das Risiko einer hdheren Inflation,
die mit steigendem Lohndruck und grésseren Haushalts- und
Handelsdefiziten einhergeht. Fallen die Impulse niedriger als
erwartet aus, sollte sich das US-Wachstum auf dem Trend
von 2%-2,5% ansiedeln, womit das Risiko einer Uberhitzung
begrenzt ausfallen sollte. Die US-Notenbank sollte daher

mit der graduellen Normalisierung ihrer Geldpolitik fortfahren
und in den kommenden Quartalen wie erwartet zwei weitere
Zinserhdhungen vornehmen.

Schwellenlénder: Exporte und Konsum als wichtigste
Antriebskréfte

In den Schwellenl&ndern durfte der Ausblick in den nachsten
Quartalen relativ ausgewogen ausfallen und dies trotz

der BefUrchtungen einer zunehmend protektionistischen
Politik in den Industrielandern. Dank dem Konsum und der
akkommodierenden Politik hat sich das Wachstum in den
vergangenen Monaten stabilisiert. Ausserdem weist das
verarbeitende Gewerbe nun ein positives Momentum auf und
die Exporte legen vor allem in Asien zu.

218 Union Bancaire Privée, UBP SA | Anlageperspektiven - 2. Quartal 2017 | April 2017



In China durfte sich das Wachstum mithilfe des kraftigen
Privatverbrauchs und globaler Investitionen um die 6,5%
stabilisieren. Nach dem Treffen zwischen Trump und Xi
Jinping sind die Angste im Hinblick auf einen Kalten Krieg
an der Handels- und Devisenfront zwischen den beiden
grossten Volkswirtschaften abgeflaut. Derweil strafft
Peking die GeldzUgel weiter mit dem Ziel, Reformen im
Bankensektor durchzusetzen, eine grossere Blase am
Immobilienmarkt zu vermeiden und die Kapitalfliisse zu
stabilisieren.

Wachstumsstabilisierung in China
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Bei den Schwellenlandern bietet Asien dank China und
Indien nach wie vor die besten Aussichten. In Brasilien und
Russland hat sich die Wirtschaftslage zwar etwas gebessert,
doch bremsen die volatilen Rohstoffpreise und die politisch
labile Lage im Landesinnern den Ausstieg dieser Lander aus
der Rezession. Die jungsten Entwicklungen im Nahen Osten
haben zudem aus geopolitischer Sicht die Wahrscheinlichkeit
einer allfalligen Aufweichung der Sanktionen gegen Russland
reduziert.

Eurozone: Ausblick bessert sich trotz bedeutender
Ungewissheit im politischen Lager

Der Ausblick fur die Eurozone hat sich in den vergangenen
Monaten aufgehellt. Das Geschéftsvertrauen erholte

sich, sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im
Dienstleistungssektor, ebenso wie das Konsumvertrauen,
das durch den festeren Arbeitsmarkt gestutzt wurde. Auf
eine global entsprechend kréaftigere Nachfrage sollte dann
ein Aufschwung bei den Investitionsausgaben folgen.
Deutschland ist immer noch die fUhrende Volkswirtschaft in
der Eurozone dank der robusten inlandischen Nachfrage,
einer tiefen Arbeitslosenrate und steigenden Uberschiissen
in der Steuer- und Handelsbilanz.

Union Bancaire Privée, UBP SA | Anlageperspektiven - 2. Quartal 2017 | April 2017

Eurozone: festeres Geschéftsvertrauen signalisiert hdheres BIP
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Frankreich und Italien weisen beide ein starkeres

Wachstum aus, doch bleibt ihre Situation anféllig. Die
Préasidentschaftswahl in Frankreich hat zunehmende
Ungewissheiten ans Licht gebracht, da die EU-Gegner

(die rechtsextreme Partei von Marine Le Pen und die linke/
linksextreme Partei von Jean-Luc Mélenchon) vor kurzem
noch in den Meinungsumfragen vorne lagen. Obwohl das
Risiko eines Frexit laut den letzten Umfragen nun doch niedrig
erscheint, geben die Prasidentschaftswahl im April bzw. Mai
und die Parlamentswahlen im Juni und ihr méglicher Ausgang
nur begrenzt Aufschluss Uber die kinftige Wirtschaftspolitik.

Im ersten Quartal 2017 zog die Inflation in der Eurozone
signifikant an, was auf den hdheren Olpreis zurtckzufUhren
war. Sie durfte sich im Jahresvergleich innerhalb einer Spanne
von 1,5-2% bewegen. Die Kerninflation bleibt noch niedrig
(nahe bei 1% im Jahresvergleich), aber der deflationare
Druck hat endlich nachgelassen. Nach der Reduktion der
Anleihenkaufe im zweiten Quartal (von EUR 80 Mrd. auf

EUR 60 Mrd.) hat die EZB zu einer weniger aggressiven
Politik gewechselt. Sie dirfte im kommenden Quartal ihre
Kommunikationsstrategie weniger freundlich gestalten und im
nachsten Jahr zu einer neutraleren Politik zurlickkehren, da
sich Wachstum und Inflation normalisieren sollten.

VERMOGENSAUFTEILUNG
Umverteilung der Engagements innerhalb der
Anlageklassen

Das weltweit robuste und parallel verlaufende Wachstum
stltzt die hohen Aktienbewertungen und die engen
Renditespreads, obwohl es im Widerspruch zu den niedrigen
Realrenditen an den globalen Anleihemarkten steht.

Wahrend die Fundamentaldaten der Unternehmensanleinen
kaum Stresssignale aussenden, ziehen wir nach wie vor
Aktien den festverzinslichen Werten vor. Die Aussicht auf
eine anbrechende Zinsvolatilitdt erschwert die Erzielung von
Ertrdgen an den Bondmaérkten.
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Wir nutzen die Gelegenheit, in gewissen direktionalen
Aktienpositionen eine Umverteilung in teilweise
kapitalgeschutzten Anlagen vorzunehmen. Nach wie vor
werden politische und geopolitische Risiken die Markte in den
kommenden Monaten belasten.

In Anbetracht der hohen Bewertungen in allen Regionen
und wichtigen Anlageklassen erhalten alternative Strategien
zunehmende Bedeutung, sowohl als Mittel zum Risikoabbau
als auch als Ertragstreiber.

AKTIEN
Nicht-amerikanische Aktien im Fokus

Angesichts einer weltweiten Aktienhausse von 7% im
ersten Quartal 2017 erscheinen die Bewertungen im
historischen Vergleich eher hoch. Diese Uberbewertung ist
grésstenteils auf die hohen Aktienkennzahlen in den USA
zurtickzuflihren, die ein KGV von 22 Uber die vergangenen
12 Monate aufweisen. Ein Niveau das zuletzt wahrend der
Technologieblase in den Jahren 2000 und 2001 erreicht
wurde.

Im Hinblick auf einzelne Sektoren sehen wir Gelegenheiten
in der Technologiesparte in den USA. In dem von uns
bevorzugten Gesundheitssektor, kdnnte dagegen das
Ausbleiben von Reformen in den USA einen nachhaltigeren
Anstieg der Gewinnkraft dieser Branche behindern.
Kurzfristig halten wir aber unsere Positionen bei, denn

wir erwarten eine Outperformance der Gesundheit in den
nachsten Monaten.

US-Aktien: Gewinnentwicklung dient als Ertragstreiber
angesichts hoher Bewertungen
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In den Schwellenlandern liegen die Bewertungen noch unter
den wahrend der weltweiten Expansion in den Jahren 2003
bis 2007 erreichten zyklischen Hochstwerte. Regelmassige
robuste Gewinnkorrekturen nach oben und die nachlassende
Bedeutung des US-Dollars fiir diese Lander dirften kinftig flr
neues Haussepotential sorgen. Die dynamischere Wirtschafts-
und Gewinnentwicklung in Asien veranlasst uns, nun
asiatische Schwellenlandern zu bevorzugen.

418

In Japan erscheint die Starke des Yen als das wichtigste
Hindernis, um eine Trendwende bei der seit Anfang

Jahr anhaltend enttduschenden Aktienentwicklung zu
bewirken. Die dauerhaft positiven Aktienbewertungen
kénnten, zusammen mit einer robusten Gewinn- und
Wirtschaftsdynamik, auf lange Sicht geduldigen Anlegern
wieder Mehrwert einbringen.

Erwiesenermassen siedelt sich die Rentabilitat der Eigenmittel
der Unternehmen (ROE) sowohl in den Schwellenlandern, als
auch in Japan, nahe bei inrem zyklischen Tiefwert an. Daraus
koénnte man ableiten, dass die Aktienrenditen weltweit seit
Anfang dieses Jahres und auch kiinftig von Uberraschungen
bei den Gewinnzahlen getragen wirden. Dies gilt vor allem
fr Unternehmen ausserhalb der USA, wo diese Art von
Meldungen weniger stark eingepreist werden.

Schwellenlanderaktien: Hochstkurse fallen niedriger als in
friiheren Expansionszyklen aus
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Dank der robusten Erholung in der Eurozone stufen wir die
Aktien in dieser Region nun weniger negativ ein. Wahrend
die Bewertungen vor allem in den USA angemessen bis
relativ gtinstig ausfallen, sind wir der Auffassung, dass in
Kontinentaleuropa vor allem bessere Prognosen fir positive
GewinnUberraschungen sorgen und diese wiederum als
wichtigste Ertragstreiber fungieren sollten.

Die seit Januar in der Eurozone verzeichnete Aktienmarktrally
von 8% lasst darauf schliessen, dass die Aussicht auf einen
Sieg der Populisten anlésslich der Prasidentschaftswahl in
Frankreich von den Aktien nach wie vor wenig eingepreist
wird.

Als Folge davon haben wir flr unsere Aktienpositionen in
Europa eine Umverteilung auf teilweise kapitalgeschutzte
Engagements vorgenommen, die wir bis nach den Wahlen
aufrechterhalten werden. Dies erlaubt uns, eine Ausrichtung
auf die gegenwartige zyklische Erholung beizubehalten und
uns gleichzeitig vor den kurzfristigen politischen Risiken in
Europa zu schitzen.
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ANLEIHEN
Ausbreitung der Zinsvolatilitat in der Eurozone

Generell wird erwartet, dass die EZB im Sommer als

erstes den Fokus ihrer Kommunikationsstrategie anders
ausrichten und in 2018 dann ihr QE-Programm zurtckfahren
wird. Die Anleger sollten sich darauf einstellen, dass die
“einspurige” Zinsentwicklung in der Eurozone zunehmend
zu einer “zweispurigen” Volatilitdt mutieren wird, wie in den
Ubergangsjahren nach der Beendigung des QE-Programms
in den USA in 2013.

Die Realrenditen liegen in Deutschland nahe bei ihren
historischen Tiefstwerten. Wir rechnen daher damit, dass
EZB-Préasident Draghi von seiner Politik der bedingungslosen
Unterstitzung absehen und wie die USA in 2012 in

den kommenden Jahren die Normalisierung des realen
Zinsumfelds herbeifihren wird.

Nomalisierung der Realrenditen in Deutschland: zunehmende
Zinsvolatilitét
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Quellen: UBP, Bloomberg Finance L.P.

Der oben beschriebene Regimewechsel deutet darauf hin,
dass Staatsanleihen und, angesichts der Renditedifferenzen,
auch Unternehmenspapiere im EU-Raum anstelle von
“Renditen tber dem Coupon” kinftig eher “Renditen unter
dem Coupon” abwerfen werden.

Die historisch niedrigen Renditen und die zunehmende
Wahrscheinlichkeit einer hdheren Volatilitét als in den jingsten
Jahren durften dazu flhren, dass sich auch bei EUR-Anleihen
das unattraktive Risiko-Ertrags-Profil der in US-Dollar
begebenen Anleihen entwickeln konnte.

Da sich die Renditespreads nahezu auf dem historischen
Durchschnittswert befinden, bieten einige wenige
Schwellenldnderanleihen dagegen relativ attraktive Risiko-
Ertrags-Profile verglichen mit dem breiteren Anlageuniversum
der USD- und EUR-Anleihen.

Obwohl inflationsgeschutzte Anleihen zusehends ein
normaleres Inflationsszenario einpreisen, wobei die

Anleihen selbst fir ein Szenario einer Erholung der
Weltwirtschaft generell teuer sind, bieten Strategien, die auf
Durationsabsicherung und inflationsgeschutzte Werte setzen,
nach wie vor relativen Mehrwert.
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Vor diesem Hintergrund ziehen wir im festverzinslichen
Segment eine aktive Verwaltung vor, um das erwartete
Aufflackern der Zinsvolatilitat Gber nicht-direktionale Strategien
zu nutzen.

ALTERNATIVE STRATEGIEN
Schutz vor Zins- UND Aktienvolatilitat

Alternative Strategien kdnnen als Erganzung zu einer aktiven,
nicht-direktionalen Ausrichtung unserer Engagements in
festverzinslichen Werten fungieren und damit teilweise die
Rolle einnehmen, die Ublicherweise von festverzinslichen
Strategien Ubernommen wurde: die Portfolios vor der
Marktvolatilitdt zu schitzen.

Im kUnftigen Umfeld durften die Aussichten auf eine
anziehende Volatilitat nicht nur wie Ublicherweise an den
Aktien-, sondern auch zusehends an den Anleihemarkten in
US-Dollar und Euro zu beobachten sein.

Als Folge davon werden Risikopramien-Strategien immer
mehr zu einem wichtigen Instrument werden, da die breiteren
Anleihenméarkte nun mit “zweispurigen” Risiken konfrontiert
sein werden.

Risikopramien-Strategien: Portfolios gegen steigende
Zinsvolatilitat absichern
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Die hohe Bewertung vieler Anlageklassen veranlasst
uns, uns marktneutralen Strategien zuzuwenden, da
sie einen wirksamen Schutz gegen vorlbergehende
Volatilitdtsausschlage bieten kdnnen.

In Anbetracht der in diesem Jahr bisher guten Entwicklung
beim Gold fallen die fundamentalen Argumente zu Gunsten
des Edelmetalls schwacher aus als gegen Ende 2016;
wahrscheinlich ist eine taktischere Positionierung angesagt.
Die politische Ungewissheit in Europa wandelt sich in
politische Instabilitdt um. Grund dafir sind die missglickten
Versuche des US-Préasidenten, in den ersten 100 Tagen
seiner Amtszeit, Gesetzesreformen durchzufliihren und
aussenpolitische Herausforderungen in Syrien und Nordkorea
anzugehen. Wir glauben, dass das Gold angesichts

der wachsenden geopolitischen Unsicherheit einen
angemessenen Schutz bieten kann.
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DEVISENMARKT
Sprunghafte Aufwertung des US-Dollar zu erwarten

Der seit 2011 anhaltende Bullenmarkt des US-Dollars neigt
sich seinem Ende zu. Nimmt man die realen effektiven
Wechselkurse als Grundlage, war der US-Dollar nur
zweimal stérker als heute: im Bretton-Woods-System der
Nachkriegszeit und in den frhen 1980er Jahren, als seine
Stérke zum Plaza-Abkommen und zu seiner Abwertung
gegenuber dem japanischen Yen und der D-Mark fuhrte.

US-Dollar: Bullenmarkt neigt sich dem Ende zu
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Obwohl wir in den kommenden Monaten noch mit einer
gewissen Starke des US-Dollar rechnen, durfte er sich
gegenuber einer weitaus kleineren Anzahl Wahrungen als in
den jlingsten Jahren aufwerten.
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Wir rechnen kunftig mit einem Kurswechsel in der
Kommunikationsstrategie der EZB im Vorfeld eines
anschliessenden Tapering. So durfte die Starke des US-Dollar
vor allem gegenuber dem Euro und in geringerem Ausmass
gegenuber dem Schweizer Franken abflauen.

Folglich suchen wir fir EUR- und CHF-Portfolios nach
Gelegenheiten, um die Long-Positionen im US-Dollar zu
liquidieren. Der EUR/USD-Wechselkurs preist mit hoher
Wahrscheinlichkeit ein Tapering durch die EZB ein. Gleichzeitig
befinden sich spekulative Leerverkéaufe auf dem niedrigsten
Stand seit Ausbruch der Krise in der Eurozone. Wir sind

der Auffassung, dass Short-Positionen im Wahrungspaar
EUR/USD eine attraktive Absicherungsmaglichkeit gegen
einen unvorhergesehenen Ausgang der franzdsischen
Préasidentschaftswahl bilden.

In Japan durfte die Zentralbank die langfristigen Zinsen weiter
verankern, wahrend die US-Notenbank ihre geldpolitische
Straffung fortsetzen wird. Wir rechnen daher mit einer
Trendumkehr der in diesem Jahr bisher beobachteten
Entwicklung beim Yen und einer Abwertung desselben.

Der seit 2014 dauerhaft niedrige GBP/USD-Kurs sollte
vorUbergehende Volatilitdtsphasen durchlaufen, sobald
Grossbritannien mit den direkten Verhandlungen zum

Brexit beginnt. Auf der Grundlage der realen effektiven
Wechselkurse befindet sich das Pfund auf dem tiefsten Stand
der Nachkriegszeit. Sobald mehr Klarheit in Bezug auf die
endgultigen Verhandlungen zwischen Grossbritannien und der
EU herrscht, kdnnte sich eine dauerhaftere Untergrenze fur
das GBP/USD-Paar bilden.
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Rechtshinweis
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nicht an Personen oder Zweigstellen, fur die eine Zustellung desselben gesetzeswidrig ist.

Die in vorliegendem Dokument enthaltenen Informationen und Analysen stammen aus als zuverléssig erachteten Quellen. Dennoch gibt UBP keine Gewanhr fir die
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Angaben und haftet nicht fir allféllige direkte oder Folgeschéden, die sich aus der Nutzung dieser Informationen
ergeben. Die hierin enthaltenen Informationen, Beurteilungen und Preisangaben kénnen ohne Voranktndigung Anderungen erfahren. Die UBP unterliegt keiner
Verpflichtung, die in diesem Dokument beschriebene Situation zu kontrollieren, davor zu warnen oder kontinuierlich zu prifen. Vergangene Performance und/oder
Finanzmarktszenarien lassen nicht auf gegenwartige oder kinftige Ertrage schliessen. Investoren kénnen einen Teil ihres eingangs investierten Betrages einblssen.
Zudem koénnen Gebuhren, Tarife und/oder andere Spesen zu einer Performancereduktion fuhren.

Die hierin gedusserten Meinungen bertcksichtigen weder die persdnliche Situation eines Kunden noch seine Zielsetzungen oder spezifischen Bedurfnisse. UBP
macht keine Aussage Uber die Geeignetheit der hier beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen fur bestimmte Kunden und/oder zu ihrer kiinftigen Performance.
Der Kunde sollte in Bezug auf die erwahnten Wertpapiere oder Finanzinstrumente seine Entscheidungen eigenstandig treffen. Vor Eingehen jedweder Transaktion
sollte der Kunde prifen, ob eine Transaktion mit seiner personlichen Situation vereinbar ist sowie die eingegangenen Risiken eigensténdig analysieren, u. a. in
finanzieller, reglementarischer, rechtlicher, buchhalterischer und steuerlicher Hinsicht und gegebenenfalls professionelle Beratung einholen.

Die in diesem Dokument erwahnten Investitionen kénnen Risiken beinhalten, die schwer messbar und in die Bewertung besagter Investitionen schwer integrierbar
sind. Generell richten sich Produkte mit erhdhtem Risiko wie Derivate, strukturierte Produkte, nicht traditionelle bzw. alternative Investments (Hedgefonds, Private
Equity, Investmentfonds usw) ausschliesslich an erfahrene Investoren, die in der Lage sind, das entsprechende Risiko zu verstehen und zu tragen. Der Kunde kénnte
sich einem Wechselkursrisiko aussetzen, wenn ein Produkt oder ein Basisinstrument in einer anderen Wahrung begeben wird als diejenige seines Wohnsitzlandes.
Investitionen kénnen Wechselkursschwankungen ausgesetzt sein, die zu Wertsteigerungen und Werteinbussen flhren kénnen. Auf Anfrage kann die UBP
ausfuhrlichere Informationen zu den mit spezifischen Anlagen einhergehenden Risiken geben.

Dieses Dokument ist vertraulich und nur fur den persénlichen Gebrauch der Person bestimmt, die es erhalten hat. Vervielfaltigung (vollstandig oder auszugsweise),
oder Vertrieb des vorliegenden Dokuments an andere Personen sind ohne vorgangige schriftliche Zustimmung der UBP nicht erlaubt.

Die UBP ist in der Schweiz zugelassen und der Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA unterstellt. In Grossbritannien untersteht sie der Financial
Services Authority (FSA).
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