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Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser

Im vierten Quartal 2018 gingen Schockwellen durch die Finanzwelt, als die Aktien weltweit
um fast 20% einbrachen. Anfang 2019 erholten sich die globalen Aktienmarkte, als die
Leitzinserhdhungen der US-Notenbank ein Ende nahmen und die Fed spater im Jahr zu
einer deutlichen Lockerung Uberging.

Wir erwarteten, dass die Konjunkturzyklen der Volkswirtschaften nicht mehr synchron
verlaufen wlrden. Unsere Einschatzung erwies sich als richtig, denn die USA legten
Widerstandskraft an den Tag, wahrend andere wichtige Volkswirtschaften einen anhaltenden
Abschwung verzeichneten, der bis Ende Jahr rezessionsartige Ztige annahm. Die Zunahme
der Spannungen im globalen Handel, die wir 2018 voraussagten, hat sich bewahrheitet und
die daraus resultierende Ungewissheit belastete die Wachstumsprognosen das ganze Jahr
Uber. Die wichtigsten Zentralbanken reagierten umgehend mit einer gelockerten Geldpolitik
und drlickten so die Anleihenrenditen auf und sogar unter ihre historischen Tiefststénde. Trotz
der unsicheren Wachstumsentwicklung und anhaltender Korrekturen der Gewinnprognosen
nach unten schnitten Aktien 2019 wie erwartet besser ab als Anleinen.

Wir hielten an einem risikofokussierten Ansatz fest, den wir Uber strukturierte Produkte und
Hedgefonds in allen Portfolios umgesetzt haben. Er stellte sich als richtig heraus, da die
Volatilitdt Uber alle Anlageklassen hinweg anzog und unsere vorsichtigen Prognosen noch
Ubertraf. Unser Themenschwerpunkt auf langfristige Megatrends behielt seine Gultigkeit,
wahrend wir dem wichtiger werdenden Bereich «impact Investing» vermehrt Bedeutung
zugestehen.

Flr das kommende Jahr ist zu erwarten, dass die Zentralbanken die Stabilisierung der
weltweiten Kreditméarkte fortsetzen werden, zumindest bis die Staaten rund um den Globus
ihre Ausgaben zur Entlastung der Wahrungsbehdrden erhdhen. Eine verzdgerte Umsetzung
dieser neuen Ausgabenprogramme durfte die Volatilitat vor allem Anfang 2020 ansteigen
lassen. Diese fiskalischen Massnahmen, deren Einsatz wahrscheinlich zuerst in Kontinen-
taleuropa erfolgt, durften fur Anleihenanleger mit grésseren Risiken einhergehen. Deshalb
sollten sie in ihren Portfolios einen risikobewussten, auf Kapitalschutz ausgerichteten Ansatz
einnehmen, statt wie in jingsten Jahren den Fokus ausschliesslich auf hohe Renditen legen.
Daruber hinaus sollten Anleger angesichts von Renditen nahe historischer Tiefststande
im néachsten Jahr eine breitere Diversifikation in weitere Werte — wie Gold und als sicher
geltende Wahrungen — vornehmen.

Der lockere Kurs der Zentralbanken und die Ausweitung ihrer Bilanzen sollten dazu beitra-
gen, allfallige Schwachen der Aktienmarkte einzudammen, bis die fiskalischen Programme
spater im Jahr vermehrt eingesetzt werden. Bis dahin sollte das Engagement in Long/Short-
Hedgefonds ein wichtiges Instrument fUr das Aktienrisikomanagement im kommenden
Jahr bleiben.

2020 durften sozial verantwortliche Anlagen weltweit weiter an Reichweite und Bedeutung
gewinnen. Namentlich Impact-Anlagen, die sich 2019 in den Industrielandern einer weitlaufi-
gen Verbreitung erfreuten, sollten auch in den Schwellenlandern vermehrt Fuss fassen. Ebenso
dirften umfassendere ESG-Anlageprozesse eine grossere Rolle in den Anlagestrategien
spielen und es den Anlegern ermoglichen, massgeschneiderte Portfolios zu erarbeiten,
die nicht nur ihre Ertragsziele, sondern auch inre persénlichen Wertvorstellungen erflllen.

Auf den folgenden Seiten werden wir uns mit all diesen und weiteren Fragestellungen
befassen. Wie immer freuen wir uns darauf, gemeinsam mit Ihnen ein Anlageportfolio zu
entwickeln, das lhren Erwartungen und BedUrfnissen entspricht.
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AUSBLICK

VON DER GELD-
ZUR FISKALPOLITIK

2020 haben Regierungen und Zentralbanken die Gelegenheit, die zwei wichtigsten Instrumente der
Wirtschaftsforderung, die Geld- und Fiskalpolitik, koordiniert einzusetzen, um bei der Steuerung des
Konjunkturzyklus enger zusammenzuarbeiten.

ur Jahresmitte 2018 erreichte das welt-
Z weite Wachstum seinen Hohepunkt

und hat seither fortlaufend nach-
gelassen. Alle Regionen wurden von dieser
Verlangsamung getroffen. Deshalb versu-
chen die Regierungen eine breitere Palette
von wirtschaftspolitischen Massnahmen zu
nutzen, um das Wachstum anzukurbeln oder
zumindest die schlimmsten Auswirkungen des
Handelskriegs USA-China abzufedern.

Die Gefahren, die von einem Handels- und
Wahrungskrieg ausgehen, haben zusammen
mit dem Kampf um die technologische Vor-
herrschaft die Zuversicht des Geschéfts- und
Investitionsklimas eingetrtibt. Die politischen
Risiken bleiben hoch. Die Prasidentschafts-
wahl in den USA im néchsten Jahr, der noch
ungeregelte Austritt Grossbritanniens aus der
EU und mogliche Neuwahlen in Europa wirken
belastend. Unbehagen und stark reduzierte
Visibilitdt sind die Folgen, ein Klima, das
sowohl die Entscheidungen der Arbeitgeber
zu Neueinstellungen als auch das Konsumen-
tenvertrauen im kommenden Jahr beeintrach-
tigen koénnte.

Es ist besonders wichtig, dass die Verlangsa-
mung zum Jahresende nicht in eine Rezes-
sion umkippt, sondern in eine Stabilisierungs-
phase Ubergeht, auf die eine Erholung wie
in den Jahren 2015-2017 folgen kdnnte. Die
Finanzmarkte und Wirtschaftsakteure blicken
auf die Entscheidungstrager in Wirtschaftsfra-
gen, allen voran die Zentralbanken, um den
Konjunkturzyklus zu stitzen und die Gefahren
einer ausgedehnten Rezession abzuwenden.

2019 haben die Zentralbanken eine stra-
tegische Wende vollzogen. Sie haben ihre
Zinserhéhungen eingestellt und sind zu einer
akkommodierenden Politik mit Zinssenkungen
und neuen Liquiditatsspritzen zurlckgekehrt.
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Die Regierungen
versuchen, iiber mehr
wirtschaftspolitische
Massnahmen
das Wachstum
anzukurbeln.

Dieses geldpolitische Umfeld sollte sich bis
2020 fortsetzen, mit weiteren Zinsschritten in
den kommenden Quartalen. Entsprechende
Massnahmen sollten auch zur Gewahrleis-
tung einer ausreichenden Liquiditat beitragen.
Vortibergehend illiquide Phasen liessen jingst

durchblicken, dass Geld weniger schnell durch
die Ublichen Wirtschafts- und Finanzkanale
fliesst.

Da erhebliche Anteile des Staatsanleihen-
markts negative Renditen abwerfen, stehen
wir vor einer grundsatzlich anderen Situation
als wahrend der Finanzkrise 2008. Damals
war das Eingreifen der Zentralbanken
massgeblich, um die Geldmarkte wieder in
Schwung zu bringen und die Bereitstellung
von Kapital wiederherzustellen. Heute ist
weniger die reibungslose Funktionsweise der
Markte das Problem, sondern dass sich die
neuesten geldpolitischen Anpassungen auf
die Realwirtschaft Gbertragen.

Das geldpolitische Regime des letzten
Jahrzehnts stosst an seine Grenzen. Es stitzt
zwar die Vermdgenspreise, doch sind seine
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WELTWEITE GELD- UND HAUSHALTSPOLITIK
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Auswirkungen fur die Realwirtschaft, ausser
im Immobiliensektor, begrenzt.

Dartber hinaus haben niedrige — und in
einigen Regionen negative - Zinsen die Renta-
bilitdt der Banken reduziert, was wiederum
den Spielraum flr kinftige, breit angelegte
Zinssenkungen vermindert. Obwohl die
beiden grossten Volkswirtschaften der Welt
noch Uber Spielraum flr weitere Zinssen-
kungen verfligen, haben diese nicht mehr
die gleiche Wirkung wie 2008-2009. Zur
Verlangerung des Konjunkturzyklus braucht
es daher andere Massnahmen.

Die Fiskalpolitik sollte
den Konjunkturzyklus
unter Beibehaltung
einer lockeren
Geldpolitik

stimulieren.

Die beschriebene Situation erfordert eine Neu-
orientierung der Wirtschaftspolitik. Ktnftig wird
die Fiskalpolitik eine gréssere Rolle spielen,
wahrend die Geldpolitik akkommodierend
bleiben sollte. Mehrere Faktoren verlangen
nach neuen Ansétzen: Die Zinsen werden
wahrscheinlich noch lange sehr tief bleiben,
die Fiskalpolitik blieb trotz der konjunkturellen
Abkuhlung auf Sparkurs, die niedrigen Zinsen
erleichtern die Schuldenlast der Regierungen.

Als Folge davon er&ffnen sich neue Gele-
genheiten, den Konjunkturzyklus tber die
Fiskalpolitik unter Beibehaltung einer locke-
ren Geldpolitik zu stimulieren. Im Gegensatz
zu 2009, als die G20-Lander einen koor-
dinierten Stimulierungsplan auf die Beine
stellten, werden die heutigen fiskalpolitischen
Massnahmen wahrscheinlich unkoordiniert
erfolgen und von regionalen Unterschieden
gepragt sein. Deshalb werden nicht nur
die betroffenen Betrdge und anvisierten
Sektoren, sondern auch der Zeitpunkt je nach
Land anders ausfallen.

Die Finanzmaérkte, die auf die Ankindigung
dieser fiskalpolitischen Unterstitzung warten,
mussen sich bewusst sein, dass die poli-
tischen Entscheidungstrager in einem anderen
Zeitrahmen als die Markte arbeiten, so dass
die Gefahr von gelegentlichen Enttduschun-
gen besteht.

In der Tat sind anstehende Wahlen und
fragile Koalitionen in bestimmten Landern nicht
forderlich, um wichtige Entscheidungen zu
treffen. Als Folge davon kdnnten fiskalpo-
litische Massnahmen voraussichtlich erst
nach und nach in einem flr jedes Land
unterschiedlichen Tempo eingeflhrt werden.
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Noch besteht aber Handlungsspielraum, weil
die niedrigen Zinsen die Kosten der Schulden-
last fUr gewisse Staaten um bis zu 1% des
BIP gesenkt haben. Als Folge davon sollte
die Stimulierung der Wirtschaftstétigkeit in
einigen Landern 0,5% bis 1% des BIP betra-
gen. Deutschland hat am meisten Spielraum:
es strebt einen ausgeglichenen Haushalt an,
weist jedoch einen Uberschuss auf, der fir
2019 bei etwa 1,5% des BIP liegen konnte.
Hier fehlt es also nicht unbedingt an Hand-
lungsspielraum, sondern am politischen
Willen und der Wahrnehmung der Dring-
lichkeit der Situation. In den USA verhindern
die Streitereien zwischen Republikanern und
Demokraten, dass der Kongress Steuersen-
kungen fur den Mittelstand umsetzt.

Einige Lander kdnnten auch mit ungewohn-
lichen Mitteln experimentieren, die nicht
zum Staatshaushalt gehéren. So haben
die USA ein Infrastrukturprojekt fur 2‘000
Milliarden US-Dollar erwogen, das zurzeit
auf Eis liegt. Deutschland hat seinerseits ein
Klimaprogramm verabschiedet, das aber nur

Statt kurzfristiger
Konjunktur-
massnahmen ist
eine langfristige
Verlagerung der
offentlichen Ausgaben

angezeigt.

beschrankte wirtschaftliche Auswirkungen
haben durfte. In Europa besteht die Hoffnung,
dass die neue Kommission mehr Bereit-
schaft fUr konjunkturférdernde Instrumente
zeigen und die Ressourcen und finanziellen
Kapazitaten der Eurozone nutzen wird.

Unter diesen Voraussetzungen erwarten wir,
dass die fiskalpolitische Stimulierung Uber
einen langeren Zeitraum und nicht sporadisch
in einzelnen L&ndern durchgeflhrt wird. Eine
solche Vorgehensweise sollte das Wachstum
in den USA auf seinem Trendwert von etwa
2% halten. In Japan und den européischen
Staaten durfte es sich nahe an seiner Poten-
Zialrate, zwischen 0,5% und 1,5%, ansiedeln.

In diesem Fall wirde die Rezession im
verarbeitenden Gewerbe, die sich gegen Ende
2019 bemerkbar machte, von einer Erho-
lung abgeldst werden. Dazu musste sich aber
die Lage im Welthandel entspannen und die
Investitionen sollten generell anziehen. Auch
der Dienstleistungssektor und Konsum
konnten ininrer Rolle als Wachstumsmotoren
gestarkt werden.

Ohne vorgenannte Massnahmen durfte der
Ausblick fur 2020 recht gedampft ausfallen,
mit einem BIP von 1,5% in den USA und
knapp 1% in Europa.

MODERATES WACHSTUM FUR 2020 ERWARTET

USA

k' T,

= Kréftiger Konsum
= Schrittweise Erholung der Investitionen
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Eurozone

= Regionale Unterschiede
= Langsame Erholung in Deutschland

Eurozone

Fa

China
= Fester Konsum, starke Dienstleistungen
* Exporte und Industrie vor Herausforderungen

Quelle: UBP Economic & Thematic Research



2019 kiindigten China und andere asiatischen
Lander eine Kombination von geldpolitischer
Lockerung und fiskalischen Anreizen an,
um die durch den Ruckgang des Welthan-
dels verursachten Belastungen zu lindern.
Diese Massnahmen zielen jedoch nur auf
ganz bestimmte Sektoren ab und werden
lange brauchen, um eine Stabilisierung der
Wirtschaft herbeizufihren. China dirfte 2020
ein BIP zwischen 5,5% und 5,9% aufweisen.

Im kommenden Jahr stehen viele Lander,
einschliesslich China, vor der Aufgabe,
Arbeitsplatze zu schitzen und den Kon-
sum zu férdern. Mittelfristig ist ihre grosste
Herausforderung aber, den Rickgang ihres
Potenzialwachstums in den Griff zu bekom-
men, welcher sich bis 2025 aus der alternden
Bevdlkerung und deren Folgen fir den
Arbeitsmarkt ergeben kénnte. Deshalb sind
grossere Investitionen in die Infrastruktur, in
Forschung und Entwicklung sowie in die Aus-
und Weiterbildung der Arbeitenden notwendig,
um mittelfristig einen Zyklus mit nur mittelmas-
sigem Wachstum zu verhindern. Neben der fur
2020 erwarteten fiskalpolitischen Stimulierung,
braucht es daher eine langfristige Verlagerung
der offentlichen Ausgaben statt einer sehr
kurzfristigen Ankurbelung der Realeinkommen.
In diesem Fall wiirden steigende Ausgaben der
offentlichen Hand nur einen geringfligig struk-
turellen Anstieg der staatlichen Schuldenlast
bewirken, weil sich das Wachstum auf einem
festeren Grund befinden wirde.

Als Folge davon kénnte das weltweite
Wachstum die seit Ende 2018 anhaltende
Verlangsamung Uberwinden und eine
Erholung antreten, denn es wirde von einer
voraussichtlich auch 2020 lockeren Geld-
politik profitieren. Dartber hinaus wurden
gezielte offentliche Ausgaben und Projekte
des offentlichen Sektors der schwachen Pro-
duktivitat und schrumpfenden Arbeitsmarkten
entgegenwirken. Diese beiden Komponenten
belasten langfristig das Potenzialwachstum
in den Industrie- und nun auch in einigen
Schwellenlandern.

2020 haben Regierungen und Zentralbanken
die Gelegenheit, die zwei wichtigsten Instru-
mente der Wirtschaftsforderung, die Geld- und
Fiskalpolitik, koordiniert einzusetzen und in
der Steuerung des Konjunkturzyklus zusam-
menzuarbeiten.
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WELTWEITE SPARQUOTE UND INVESTITIONEN

in % des BIP

Sparquote

Investitionen

Se/z‘ der globalen Finanzkrise weist die Sparquote einen Uberschuss aus.
Offentliche und private Investitionen sollten weiter anziehen.
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WELTWIRTSCHAFT IM
WANDEL: WIE GEHT ES
WEITER FUR DIE ANLEGER?

VERMOGENSAUFTEILUNG

Aktien sollten 2020 profitieren. Die Anleihenrenditen dirften weltweit niedrig bleiben, vor dem Hintergrund
des Ubergangs von geld- zu fiskalpolitischen Massnahmen, der sich fiir die Weltwirtschaft abzeichnet.
Dieser Wechsel dirfte den Hoéhenflug des US-Dollars beenden, sodass sich an den Devisenmarkten
Gelegenheiten ergeben kdnnten, die Risiken effektiver zu steuern und die Gesamtrenditen zu stitzen.

ie Entscheidungstrager rund um
D den Erdball haben damit begonnen

— wenn auch noch zaghaft — einen
Kurswechsel einzuleiten, um den Abschwung
abzufedern, von dem fast das ganze Jahr
2019 gepragt war. Die Geldpolitik kann hierbei
zwar hilfreich sein, doch stellen fiskalpolitische
Konjunkturmassnahmen den Katalysator fur
ein starkeres Wirtschaftswachstum dar. Die
Weltwirtschaft befindet sich allerdings erstim
Anfangsstadium dieses Ubergangs. Dies birgt
ein Risiko, da neue Ausgabenprogramme nur
langsam anlaufen kénnten, wahrend zusétz-
liche geldpolitische Massnahmen (wie im
vorangehenden Beitrag erlautert) an ihre
Grenzen stossen werden.

Die Anleger sollten daher 2020 eine Neupo-
sitionierung zugunsten von Aktien anstreben
und gleichzeitig das Zinsrisiko ihres Engage-
ments in globalen Anleihen aktiv verwalten.
Die Wachstumsimpulse, die von den 2019
weltweit ergriffenen Stimulierungsmassnah-
men ausgehen, sollten diesen Ubergang
unterstutzen. Allerdings wird es flr die Anleger
auch aus taktischer Sicht wichtig sein, damit
einhergehende Risiken zu kontrollieren.

Fir die Anleihenanleger war 2019 aufgrund
der weltweit stark ricklaufigen Renditen ein
gutes Jahr. 2020 sollte der Schwerpunkt
jedoch auf dem Risikomanagement liegen
(siehe S. 16). Erfreulicherweise bemUhen sich
sowohl die amerikanische Federal Reserve als
auch die Européische Zentralbank (EZB) Uber
die neue geldpolitische Lockerung und Bilanz-
ausweitung, eine langerfristige Ausweitung
der Renditeaufschlage einzudammen, welche
die aufkommende globale Konjunkturerholung
im Keim ersticken kdnnte. Zumindest aber
durften die Anleger mit einer hdheren Volatilitét
an den Anleihenmaérkten konfrontiert sein, ein
Trend, der bereits 2019 eingesetzt hat (Grafik).
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Zu Beginn des neuen Jahres sollte es den
Anleihenanlegern ein Trost sein, dass sich
die Federal Reserve und die europaischen
Zentralbanken die Stabilisierung der Finan-
zierungsbedingungen und insbesondere der
lokalen Kreditmaérkte auf ihre Fahne geschrie-
ben haben. Es dlrfte sich somit lohnen,
Unternehmensanleihen, auch in dieser Phase
erhohter Volatilitat, bis zur Falligkeit zu halten.
Im Gegenzug werden die Anleger ihr Zins-
risiko reduzieren mussen, vor allem weil 2020
mit einer Zunahme der Fiskalausgaben zu
rechnen ist.

Auch Schwellenmarktanleinen durften vom
weltweit gunstigeren Umfeld profitieren.
Die kurzfristigen und spezifischen Risiken
in diesem Segment sind jedoch stérker
ausgepragt als an den amerikanischen und
europaischen Kreditmarkten. Vor allem kénnen
Schwellenmarktanleinen nicht auf dieselbe

2020 sind eine
Neupositionierung
in Aktien und fiir
Engagements in
globalen Anleihen ein
aktives Management
des Zinsrisikos

angezeigt.

ANLEIHENMARKTE: DER ZEHN JAHRE ANHALTENDE RUCKGANG DER
VOLATILITAT NEIGT SICH DEM ENDE ZU
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UnterstUtzung durch ihre Notenbanken zahlen,
wie sie die Federal Reserve und die EZB ihren
heimischen Anleihenmérkten zukommen
lassen.

Wie wir 2019 gesehen haben, sind Schwel-
lenmarktpapiere einem grosseren chinaspezi-
fischen Risiko ausgesetzt. Wir rechnen damit,
dass sich China wahrend der Entspannungs-
phase im Handelskonflikt mit den USA weiter
auf Reformen im Inland konzentrieren wird.
Schwellenmarktanleinen kdnnte es 2020 somit
an positiven Impulsen fehlen, die mit denjeni-
gen in den Industrieldandern vergleichbar sind.

Globale Aktien hingegen durften Anfang
2020 — wie 2011/12 und 2015/16 (siehe
Grafik) — von einer Erholung des US- und des
weltweiten Wachstums sowie von héheren
Erwartungen profitieren.

Dank den Massnahmen, welche die Zentral-
banken im zweiten Halbjahr 2019 ergriffen
haben, um die Wahrscheinlichkeit eines Ab-
schwungs im Kreditzyklus zu verringern, lasst
der Druck, dem die Anleger fast das ganze
vergangene Jahr ausgesetzt waren, endlich
nach. Ende 2019 zeichneten sich ein Waffen-
stillstand im Handelskonflikt USA-China (siehe
S. 15) und eine Losung fur das Brexit-Drama
zwischen dem Vereinigten Konigreich und der
EU (siehe S. 16) am Horizont ab. Doch die
Spannungen im Nahen Osten bleiben hoch,
sodass nicht sicher ist, ob die geopolitischen
Risiken letztlich abnehmen werden.

Da die Bewertungen der US-Aktien hoch sind,
werden bessere Prognosen fur das Gewinn-
wachstum, das Ende 2019 auf nahe null
sank, 2020 der wichtigste Renditetreiber sein.
Obwohl diese Prognosen zum Jahresbeginn
2020 optimistisch erscheinen, verheissen
moderatere Erwartungen sowie die sich fur das
kommende Jahr aufhellenden Wachstums-
aussichten Gutes fUr Aktien im Allgemeinen.

Wie wir bereits in unserem Ausblick 2019 erléu-
terten, haben die US-Aktien seit dem Ende der
globalen Finanzkrise besser abgeschnitten als
die weltweite Konkurrenz. Nun zeichnet sich
ein Ende dieses Hohenflugs ab. Européische
Aktien, die im Gegensatz zu den US-Aktien
nicht hoch bewertet waren, konnten 2019
mit ihren amerikanischen Pendants mithalten.
Dazu trug auch der schwache Euro bei. Da

BODENBILDUNG BEIM GLOBALEN WACHSTUM
SPRICHT FUR AKTIEN
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sich der Brexit-Nebel lichten sollte, durften
sowohl britische als auch européische Aktien
zu Beginn des neuen Jahres von der fiskalpo-
litischen Dynamik profitieren. Im vergangenen
Jahr suchten die Anleger in global tatigen
europaischen und britischen Unternehmen
Zuflucht. Nun da sich gewisse Hindernisse
abzuschwéchen scheinen, durfte ein Wechsel
zu eher auf den Heimmarkt ausgerichteten
Unternehmen neue Opportunitaten bringen.

Ein anziehendes Weltwirtschaftswachstum
kommt in der Regel den Schwellenmarkt-
aktien zugute, doch ist unserer Meinung nach
eine aktive Titelauswahl in diesem Universum
angezeigt, um signifikanten Mehrwert zu
erzielen. In China (siehe S. 12) bieten unseres
Erachtens wichtige Trends im Binnenkonsum
2020 Chancen, insbesondere bei den an
Festlandbdrsen kotierten A-Aktien.

Da die Gewinnerwartungen nach wie vor
moderat sind, sollten die Anleger auch den

Bloomberg Financial L.P., BCA Research, UBP

voraussichtlichen Anstieg der Volatilitat an
den globalen Devisenmarkten nutzen, um die
Gesamtrendite ihrer Portfolios zu verbessern.
Die seit zwei Jahren anhaltende Stéarke des
US-Dollars neigt sich dem Ende zu (siehe S.
18), weshalb sich im neuen Jahr taktische
Gelegenheiten am Devisenmarkt erdffnen
soliten.

Zudem besteht die Gefahr, dass der Ubergang
von geld- zu fiskalpolitischen Massnahmen
fur die Weltwirtschaft nicht reibungslos ver-
l&uft. Daher wird der Schwerpunkt der Risiko-
kontrolle darauf liegen, wie dieser Ubergang
vonstattengehen wird. Langerfristige Staatsan-
leinen durften taktische Chancen bieten und
ein Ausbau des Engagements in sicheren
Vermdgenswerten wird 2020 eine wichtige
Massnahme zur Diversifikation darstellen. Wir
sind Uberzeugt, dass sichere Anlagen, d. h.
der japanische Yen, der Schweizer Franken
und Gold (siehe S. 20), attraktive Moglichkei-
ten bieten, diese entsprechend umzusetzen.

| 11



ANSPORN FUR WANDEL

IN CHINA

Der Handels- und strategiebedingte Konflikt mit den USA belastet China nach wie vor. Gleichzeitig
beschleunigte er die wirtschaftliche Transformation im Reich der Mitte. Anleger sollten sich 2020 an den
inlandischen Entscheidungstragern orientieren und sich auf Technologie, Gesundheit und Versicherungen
konzentrieren sowie Uber A-Aktien Chancen in China nutzen.

von einer weltweiten Industriemacht zu einer

aufsteigenden Konsummacht entwickelt.
Das Land verfolgt damit weiter sein Ziel, in
die Gruppe der Volkswirtschaften mit hohem
Einkommen vorzustossen.

I n den letzten zehn Jahren hat sich China

Man kénnte glauben, dass das Momentum
durch den fast zweijahrigen Handelskrieg mit
den USA - der im Ubrigen zu einem noch
grosseren Konflikt ausarten kdnnte — abge-
bremst wurde. Doch stattdessen diente die
verfahrene Situation zwischen den beiden
grossten Volkswirtschaften der Welt China
als Ansporn, einige schwierigere Aspekte der
wirtschaftlichen Transformation noch schneller
anzugehen.

Der Handelskrieg mit den USA deckte die Berei-
che in China auf, die anfallig fir Druck aus dem
Ausland sind. Dies veranlasste China, wo immer
maoglich eine noch grossere Autarkie anzustre-
ben. Die Bestrebungen zur Diversifizierung der
Lieferketten und zur Offnung zentraler Seg-
mente der chinesischen Wirtschaft sind wich-
tige Reaktionen. Leider wurden sie weitgehend
Ubersehen, da der Handelskrieg mit den USA
2019 die Schlagzeilen beherrschte.

Der Handelskrieg
USA-China hat zur

Beschleunigung der
wirtschaftlichen

Transformation in

China gefiihrt.

In diesem sich schnell verandernden Umfeld
sollten Anleger einen aktiven Ansatz verfolgen
und sich bei ihrer Positionierung an Pekings
langfristigen politischen Initiativen orien-
tieren. Mit dieser Strategie sind Anleger in
China schon seit den 1980er-Jahren
erfolgreich. Damals begann die Entwicklung
des Landes von einer Exportnation zu einem
Land, das auf den Ausbau der inlandischen In-
frastruktur und nun auch auf die Starkung der
eigenen Konsumenten (siehe Tabelle) setzt.

In Zukunft durfte China in Bezug auf SchlUs-
seltechnologien weiter auf Entwicklung und

MarktfUhrerschaft setzen und gleichzeitig sei-
nen Konsumentenfokus auch auf «weichere»
Trends wie Bildung, Online-Unterhaltung
und Versicherungen ausweiten. In all diesen
Sektoren werden sich dadurch neue Gelegen-
heiten fUr Anleger ergeben.

Dartber hinaus lassen die jungsten Ent-
wicklungen einen neuen Schwerpunkt der
chinesischen Politik erkennen. Amerikani-
sche Entscheidungstréger drohten den chine-
sischen Unternehmen den Zugang zu den
US-Kapitalméarkten einzuschranken. Dadurch
wurde sich China der Nachteile seines Banken-
systems und der Tatsache bewusst, dass die
Abhangigkeit von den US-Kapitalmarkten eine
grosse Schwachstelle fur die eigene Wirtschaft
darstellt. Dies fuhrte sowohl zu den ersten
Schritten der lang erwarteten Restrukturierung
des inlandischen Bankensystems als auch zur
Offnung der chinesischen Aktien- und Anlei-
henméarkte fUr auslandische Anleger.

Die Reform des Bankensektors bringt ebenso
viele mdgliche Fallstricke mit sich wie Chancen.
Zwei Strategien kénnen den Anlegern dabei
helfen, diese Transformation fUr sich zu nutzen.

Total H-Aktien- Rel. Perf.
5-Jahresplan Zielsetzung Unternehmen Sektor Zeitraum Return Index nach 5
(CAGR) Jahren
1986-90 & Exportvolumen um 35% . ) o o o
199195 steigern Li & Fung Exporte 1992-2000  55,0% (10,2%)  (26,5%)
1996-00 Mehr Infrastruktur China Mobile Telekommunikation  1997-2005 55,0% (19,9%) (2,2%)
2001-20 Technologischen Fortschritt ot Internet 2005 bis 471%  88% N/A
fordern Gegenwart
2006-10 Maridantel der China Construction g en 2005-2010  27,4%  222%  1,7%
Dienstleistungen erhdhen Bank
2006-10 Marktantell der China Life Ins Versicherungen 2005-2010  40,8% 22,2% (1,4%)
Dienstleistungen erhdhen
2011-15 Neuausrichtung auf Konsum ~ iiance China Automobile 2011-2015  11,0% (1,9%) (5,7%)

Auto
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Der inlandische A-Aktienmarkt bietet Anlegern
ein breiteres Exposure in wichtigen Sektoren,

einschliesslich Einzelhandel und Gesundheits-
wesen. Damit verlagert sich der Schwerpunkt
von den sogenannt «alten» Wirtschaftszwei-
gen wie Telekommunikation, Energie und das
traditionelle Bankgeschaft wie ihn H-Aktien
bieten (die in Hongkong notiert sind). Die
BemUhungen zur Erschliessung und Vertiefung
dieses Marktes werden voraussichtlich mehr
Gelegenheiten schaffen und die Anleger-
interessen mit den allgemeineren politischen
Zielen Pekings in Einklang bringen. So dirfte
das Gewinnwachstum der A-Aktien — dem
wichtigsten Renditetreiber in China — weiter
jenes der H-Aktien und generell der Schwellen-

marktaktien Ubertreffen, wie das bereits in den
letzten 5, 10 und 20 Jahren stets der Fall war.

Dartber hinaus erwarten wir, dass die
beschleunigte Transformation der chinesi-
schen Wirtschaft Volatilitat mit sich bringt,
die besser Uber ausgewahlte Long/Short-
Hedgefonds mit Fokus auf den chinesischen
Markt verwaltet werden kénnte. Ein solches
Engagement sollte auch im zweiten Halbjahr
2020 und Anfang 2021 noch Schutz bieten.
Zu diesem Zeitpunkt kdnnte das Risiko neuer
Spannungen zwischen den USA und China
zunehmen, sobald der Ausgang der bevor-
stehenden US-Prasidentschaftswahl feststeht
(siehe Kasten).

HANDELSKRIEG USA-CHINA:
WAS KOMMT ALS NACHSTES?

m Herbst 2019 ist der Handelskrieg

zwischen den USA und China an einem

wichtigen Punkt angelangt. Die beiden
grossten Volkswirtschaften der Welt halben
sich gegenseitig so mit Strafzéllen Uberzogen,
dass praktisch inr gesamter bilateraler Handel
betroffen war. Sie standen kurz davor, ihre
Auseinandersetzungen auf die Ebene der
«nationalen Sicherheit» zu verlagern.

Die Amerikaner schienen entschlossen,
den Technologiebereich durch einen neuen
Eisernen Vorhang zu trennen. So wollten sie
ihre Schlisseltechnologien nicht mehr fr
Chinas 5G-Standard und auch nicht fiir auf
kuinstlicher Intelligenz basierenden Liefer-
ketten zur Verfligung stellen. China drohte
daraufhin mit starkeren Unterbriichen der
amerikanischen Lieferkette, auf der seit
den 1990er-Jahren die bedarfssynchrone
Produktion der US-Unternehmen beruht.

Mit der im Oktober erzielten Einigung in
Form eines Teilabkommens, dessen Unter-
zeichnung auf dem APEC-Gipfel im
November 2019 vorgesehen war, sind vor
allem die USA nun doch wieder ein wenig
zuriickgerudert. Sie vermieden es so, den
Handelskonflikt in einen offenen Kampf um
die Fiihrung der Weltwirtschaft zu verwan-

deln. US-Président Donald Trump scheint
sich nun von der weltweiten Arena weg
und wieder zur Innenpolitik hin zu orien-
tieren, um sich auf den Wahlkampf 2020
und seine Wiederwahl zu konzentrieren.

Solange der Ausgang der Wahl nicht fest-
steht und der Ausblick firr die US-Wirtschaft
ungewiss ist (siehe S. 6), diirfte dieser
fragile Burgfrieden anhalten, und die «Wie
du mir so ich dir»-Strategie von 2018/19
durch vereinzelte kleine Scharmutzel
abgeldst werden.

Fir China bedeuten die jungsten Entwick-
lungen etwas mehr Zeit fir gréssere
Reformen in Festlandchina, insbesondere
in Sektoren, deren Schwache sich wahrend
des Handelskriegs 2018/19 gezeigt hat.
Vor allem eine Beschleunigung der
5G-Einfuihrung weltweit und des Netzwerk-
ausbaus im Inland werden massgebend
dafiir sein, die Technologie von Huawei zu
einem festen Bestandteil der globalen Tele-
kommunikations-Architektur zu machen,
speziell in den Schwellenlandern.

Amerikas Drohung, chinesischen Unterneh-
men den Zugang zu den US-Kapitalmark-
ten zu verwehren, diirfte 2020 in China den

'

I 4

HIN_
ST

Entwicklungsprozess der Kapitalmérkte,
sowohl der Aktien- als auch der Anleihen-
markte, und die Reform des Banken-
systems beschleunigen.

Wahrend viele hoffen, dass eine Niederlage
der Republikaner bei der Prasidentschafts-
wahl 2020 freundlichere Beziehungen
zwischen den USA und China einlauten
konnte, dusserte sich Senatorin Elizabeth
Warren — die aktuelle Favoritin unter den
demokratischen Kandidaten — folgen-
dermassen: «(...) Président Trump sagt,
dass er Uber Zolle diskutieren will, und
auch ich denke, dass Zdlle eine Rolle bei
der allgemeinen Uberarbeitung unserer
Handelspolitik spielen.»' Somit wére selbst
ein Sieg der Demokraten kein Garant fiir
das Ende des angespannten Verhaltnisses
zwischen den USA und Chinaim Jahr 2021.
Stattdessen kdnnte es zu neuen Spannun-
gen Uber den Pazifischen Ozean hinweg
kommen.

" Regierungserklarung zur Lage der Nation, CNN,
11. Marz 2018




AKTIEN

AUF DER SUCHE NACH
DER BREXIT-DIVIDENDE

Falls die Konservativen die Wahlen gewinnen, dirfte sich der Ausblick fiir Grossbritannien stabilisieren.
Das Pfund und Aktien von binnenmarktorientierten Unternehmen durften von einem solchen Szenario
profitieren. Zudem wdirden eine festere Wahrung, héhere Konsumausgaben und eine starkere
Wirtschaftstatigkeit im Inland Branchen wie Einzelhandel, Immobilien, Finanzdienstleistungen und

Fluggesellschaften stitzen.

ach der jahrelangen politischen Krise
N scheint sich Grossbritannien nun

endlich aus dem Brexit-Chaos zu
befreien. Dies reduziert die Ungewissheit fur
Anleger und die Wirtschaft insgesamt. Die
britischen Unterhauswahlen durften das poli-
tische Umfeld stabilisieren, sofern die Konser-
vativen die Mehrheit erlangen, wie Umfragen
es derzeit prognostizieren. In einem solchen
Fall dirfte es zu umfassenden Steuerreformen
(mit Auswirkungen auf Stempelsteuer, Erb-
schaftssteuer und MwSt.) und weitreichenden
fiskalischen Massnahmen kommen, um die
Auswirkungen des Brexit auf bestimmte
Branchen zu mindern, und in anderen die
Nachfrage anzukurbeln.

Aus makrodkonomischer Sicht hat sich das
Exportwachstum bereits stabilisiert und auch
die Reallbhne steigen wieder, was flr eine
konsumorientierte Wirtschaft wichtig ist.
Zudem erreicht die Nettokreditaufnahme der
offentlichen Hand wieder Niveaus wie vor der
Krise. Es besteht daher wieder Spielraum flr
Steuersenkungen, da die Schuldenquote zum
BIP im Vergleich zu anderen Industrielandern
relativ niedrig ist.

Zwei Anlageklassen in Grossbritannien bieten
sich bei einem positiven Brexit-Szenario fUr die
Anleger an: das Pfund und binnenmarktorien-
tierte Aktien. Ersteres notierte die letzten Jahre
unter den Niveaus von vor dem Referendum,
trotz der soliden Konjunkturlage. Dartber
hinaus befindet sich sein fairer Wert gegentiber
dem US-Dollar innerhalb einer Bandbreite
von 1,40-1,50.

Ein Szenario mit einer starkeren Wahrung und
Steuerentlastungen fUr Bevdlkerungsgruppen
mit mittleren und niedrigen Einkommen durfte
sich positiv auf einheimische Branchen wie
Einzelhandel, Immobilien, Finanzdienstleis-
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tungen und Fluggesellschaften auswirken.
lhre Aktienkursentwicklung drfte durch ein
festeres Pfund, héhere Konsumausgaben und
eine im Inland anziehende Wirtschaftstatigkeit
gestutzt werden.

Zwei Anlageklassen
stechen heraus: das
Pfund und binnen-

marktorientierte

Aktien.

Hausbauer werden derzeit zu zyklisch
niedrigen Bewertungen gehandelt, knnen
robuste Bilanzen vorweisen und zahlen hohe
Dividenden. Ausserdem durften sie von einer
niedrigeren Stempelsteuer und den Initiativen
zur Erhéhung des Angebots an Wohnraum
beglnstigt werden. Der Einzelhandel dirfte
vom wachsenden Verbrauchervertrauen profi-
tieren, und die Bewertungsabschlage der
Fluggesellschaften durften sich im Vergleich
zu ihren europdischen Konkurrenten redu-
zieren. Auch die Energieversorgerbranche
scheint attraktiv, beflligelt durch niedrige KGV-
Kennzahlen und hohe Dividendenrenditen, die
im renditearmen Umfeld Aufmerksamkeit auf
sich ziehen durften. Dies gilt umso mehr, falls
das schwache Pfund nach erfolgtem Brexit
der Vergangenheit angehort.




SEKTORFOKUS

DIE VORTEILE DER
FINTECH-REVOLUTION

Wahrend die Adoptionsraten im Fintech-Bereich relativ bescheiden sind, weist die Branche
schnelles Wachstum und hohes Potenzial auf. Wir sind der Ansicht, dass der Zahlungsverkehr den
vielversprechendsten Bereich darstellt. Sein langfristiger Aufwartstrend wird zusammen mit einer

Margenverbesserung die Rentabilitat der wichtigsten Akteure begunstigen.

ie Finanztechnologie (Fintech)
D bietet wachsende und diversifizierte

Anlagechancen in spezialisierte
Firmen aus verschiedensten Bereichen.
Globaler Zahlungsverkehr, digitalisierte Finanz-
systeme, Netzwerke & Sicherheit, Daten und
Datenanalysen, Insurtech und Regtech sowie
innovative Plattformen sind dabei, die globale
Finanzwelt umzugestalten.

Obwohl sie in den jungsten Jahren ein
schnelles Wachstum erfahren hat, liegt die
Adoptionsrate fur Fintech, einschliesslich
einfacher mobiler Bankldsungen, weltweit
bei lediglich 33%. Fintech gibt Zugang zu
Mérkten, welche durch Banken nicht oder
nur wenig abgedeckt werden, vor allem in
Schwellenlandern wie China und Indien. Hier
fallen die Adoptionsraten mittlerweile héher
aus als in den Industrielandern. Ferner sollte
Fintech den globalen elektronischen Han-
del férdern und zugleich von einer hoheren
Durchdringungsrate profitieren. Der Anteil am
Gesamtumsatz des Einzelhandels dirfte bis
2021 von 12% auf geschétzte 18% ansteigen.

Innerhalb dieser jungen Expansionsbranche
ist der Zahlungsverkehr unser bevorzugtes
Segment. Dieser bietet bewahrte Anlagemdg-
lichkeiten in profitablen Unternehmen in
Bereichen mit hohen Wachstumsraten, wie
Kreditkarten und automatisierte Zahlungen,
die verglichen zum Bargeld neue Marktanteile
erobern. Noch werden geschéatzte 85% der
weltweit getétigten Zahlungen in bar oder mit
Schecks beglichen; es besteht also enormes
Aufholpotenzial. Ausserdem erwiesen sich
die Einnahmen aus dem Zahlungsverkehr in
Zeiten mit niedrigem Wirtschaftswachstum als
bemerkenswert widerstandsfahig. Der voraus-
sichtliche Aufwartstrend dieser Zahlungsmittel
durfte zyklische Rickschlage muhelos aufwie-
gen, wenn nicht Ubertreffen.

Noch werden
geschitzte 85% der
weltweit getitigten

Zahlungen in bar
oder mit Schecks
beglichen; es besteht
also enormes

Aufholpotenzial.

Diese positive Ertragsdynamik ermdglicht es
den fuhrenden Unternehmen im Zahlungsver-
kehr, von Skaleneffekten zu profitieren, Mar-
gen zu verbessern und so ihre Rentabilitat
zu steigern. Namhafte Akteure der Branche
erzielen erhebliche Cashflows sowie operative
Margen von 45% bis 63% bei einem mittelfris-
tigen Umsatzwachstum von geschatzten 10%.

Andere Kategorien wie digitalisierte Finanz-
systeme sowie Netzwerke & Sicherheit
bieten sich ebenfalls als attraktive Investitions-
mdglichkeiten an. Insbesondere Baap- und
BaaS-Dienstleistungen («Banking as a Plat-
form» bzw. «Banking as a Service») gewinnen
an Bedeutung. Wir erwarten, dass Dienst-
leistungs- und Software-Firmen in der Lage
sind, Umsatzsteigerungen von mehr als 10%
bei operativen Margen von 27% zu erzielen
und dies mit niedrigem Kapitalaufwand und
hohen Kapitalrenditen.

Uber 10% Umsatzsteigerung
fur Dienstleistungs- und
Software-Firmen erwartet

Operative Margen von
erwartet
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ANLEIHEN

ANLEIHENINVESTITIONEN
IN EINEM NIEDRIG-/NULL-

ZINSUMFELD

Anleihen im Wert von nahezu USD 13 Billionen weisen negative Renditen auf und sind nicht mehr
die risikoarmen Anlagen, die sie einst waren. Erfreulicherweise gibt es fur Anleihenanleger — auch in

EUR und CHF - immer noch Gelegenheiten, Risiken zu steuern und bescheidene Ertrage zu erzielen,
obwohl langfristige Gefahren im Anleihensegment lauern.

erzeit weisen Schuldtitel im Wert
D von nahezu USD 13 Billionen nega-

tive Renditen aus und diejenigen
30-jahriger US-Staatsanleihen liebaugeln zum
ersten Mal seit dem Zweiten Weltkrieg mit
der 2-Prozent-Marke. Anleihen sind also nicht
mehr die risikoarmen Investitionen, an die sich
die Anleger — allen voran diejenigen mit EUR
und CHF als Basiswahrung — gewdhnt haben.

Diese Situation an den weltweiten Anleihen-
markten hat zwei Ursachen: Erstens wurdenin
grossen Teilen Europas und in Japan negative
Einlagensatze eingeflhrt. Zweitens haben die
amerikanische Federal Reserve, die Européi-
sche Zentralbank (EZB) und die Bank of Japan
seit der globalen Finanzkrise allein Uber die
quantitative Lockerung Liquiditat von nahezu
USD 10 Billionen in die Anleihenmarkte
gepumpt.

Es sieht ganz so aus, als wirden sich die
Faktoren, die zu den niedrigen oder gar inexi-
stenten Renditen fUr Anleihenanleger gefUhrt
haben, kurzfristig und zu Beginn des néchsten
Jahres fortsetzen. Die US-Konjunktur scheint
aufgrund des Handelskonflikts USA-China, der
vom Brexit-Drama verursachten Ungewissheit
in Europa, des zunehmenden Lohndrucks und
der Dollar-Starke an Schwung zu verlieren.

Aufgrund dieser drohenden Abkuhlung lau-
tete die US-Notenbank eine neue Zinssen-
kungsphase ein und hob damit die Zinsan-
hebungen von 2017/18 auf. Zudem gibt es
Spekulationen, dass die Federal Reserve
angesichts des Liquiditédtsengpasses an den
US-Geldmarkten im Herbst 2019 wieder zu
massiven Liquiditatsspritzen gezwungen sein
konnte. Die EZB und die Bank of Japan, die
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sich mit einem ahnlichen Abschwung der hei-
mischen Wirtschaft konfrontiert sehen, haben
einen geringeren geldpolitischen Spielraum.
Dennoch gehen wir von zusétzlichen Liquidi-
tatsspritzen aus, die zu Beginn des neuen
Jahres einen nachhaltigen Anstieg der Anlei-
henrenditen eingrenzen durften.

Im spéteren Jahresverlauf jedoch sollten sich
die Anleger vor dem wachsenden Risiko in
Acht nehmen, dass die Anleihenrenditen
aufgrund der héheren Staatsausgaben in
Europa —und 2021 auch in den USA - effektiv
nicht mehr weiter sinken. Sie kdnnten sogar
infolge des neuen Angebots an den globalen
Anleihenmarkten wieder steigen. Sollten die
fiskalpolitischen Massnahmen 2020 tatsach-
lich zunehmen, durften deutsche Bundesan-
leihen, deren Rendite 2019 auf -0,7% gefallen

war, diese Talsohle bereits durchschritten
haben (siche S. 6).

Was die USD-Anleger betrifft, so schatzen
wir das Kreditrisiko angesichts des akkom-
modierenden Kurses der Federal Reserve und
ihres Spielraums flr weitere Zinssenkungen
im Allgemeinen positiv ein. Die lockerere
US-Geldpolitik und die Liquiditatsspritzen
soliten namlich dazu beitragen, stérkere Aus-
weitungen der Renditeaufschlage im Zaum
zu halten. Die Volatilitét wird zweifelsohne zu-
nehmen. Kurzfristige Unternehmensanleihen
mit einer Laufzeit von 1 bis 3 Jahren werfen
weiter eine Uber der Inflationsrate liegende
Verfallrendite ab. Diese betragt bei Invest-
ment-Grade-Anleihen im Durchschnitt 2,2%
und bei Hochzinsanleihen 6%. Bei kurzfristi-
gen Schwellenmarktpapieren kann mit einem

ANLEIHEN MIT NEGATIVER VERZINSUNG IM ANSTIEG
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sorgféltig ausgewahlten und diversifizierten
Anleihenportfolio eine Verfallrendite von 4,5%
erzielt werden.

Bei Unternehmensanleihen ist eine kurze
Duration von zentraler Bedeutung: zum
einen, um gegen mogliche Auswirkungen
einer Liquiditatsklemme Anfang 2020 gefeit
zu sein und zum anderen, weil langfristige
Anleihen aufgrund der flachen Zinskurve nicht
viel héhere Renditen abwerfen.

Aus Sicht des Risikomanagements dirften es
mittelfristige US-Staatsanleihen den Anlegern
ermdglichen, von weiteren Zinssenkungen
zu profitieren. Bei einer unerwartet starken
Abkuhlung der Konjunktur sollten diese aber
auch als Puffer gegen Kreditrisiken in den
Portfolios dienen.

Ein risikofokussierter
Ansatz ist fiir EUR-

Anleihenanleger
zentral.

Flr EUR-Anleger ist es schwieriger, ein &hnlich
defensives Portfolio zusammenzustellen, da
positive Renditen in Deutschland flr Laufzeiten
von 30 Jahren, in Frankreich von 15 Jahren
und in ltalien von 4 Jahren zu suchen sind.
Angesichts des historisch niedrigen Rendite-
niveaus in Europa scheint ein risikofokussierter
Ansatz besser geeignet. Mit kurzfristigen
Positionen koénnen Anleger signifikante
Kursverluste vermeiden, selbst wenn die Ren-
diten (wie im Herbst 2019) moderat steigen.

Obwohl EUR-Unternehmensanleihen hoher
Bonitat fur Laufzeiten unter 5 Jahren meist
negative Renditen vorweisen, gibt es immer
noch Ausnahmen, welche die Anleger in
Betracht ziehen kénnen. Zu diesen gehdren

insbesondere Anleihen, die fur die Ankaufe der
EZB nicht zulassig sind — also von Banken und
nichteuropéischen Unternehmen begebene
Papiere sowie Unternehmensanleinen mit tiefe-
rem Rating (BB). In diesen Kategorien sorgfal-
tig ausgewahite Anleihen mit Laufzeiten unter
3 Jahren bieten bei begrenzter Volatilitat eine
bescheidene, aber positive Rendite in EUR.

Anlagefonds, die in kurzfristige Hochzins- und
Schwellenmarktanleihen investieren, werfen
Uber einen Zeithorizont von einem Jahr 2%
bis 4% ab, weshalb sie sich gut als Port-
folioerganzung eignen. Anleger, die bereit sind,
ihren Anlagehorizont auszuweiten, kdnnen
diesen Mix durch eine Auswahl alternativer
Fonds mit kontrollierter Volatilitat, Wandelan-
leihen oder Lésungen, welche ein begrenztes
Engagement in Aktien bieten, abrunden.

Was die CHF-Anleger betrifft, so ist es ange-
sichts der stark negativen Renditen, der gerin-
gen Breite des Marktes fur CHF-Anleihen und
der mangelnden Liquiditat schwierig, Portfolios
mit voraussichtlich attraktiven Renditen zu

konstruieren. CHF-Anleger kdnnen sich jedoch
fur einen &hnlichen Ansatz wie EUR-Anleger
entscheiden, und das Wahrungsrisiko ab-
sichern.

Generell mussen sich die Anleger jedoch mit
den langfristigen Folgen des anhaltenden
Niedrig-/Nullzinsumfelds abfinden. Fir Pen-
sionskassen wird es immer schwieriger, ihre
Vorgaben zu erflllen, da sie keine positiven
Renditen erzielen kdnnen, ohne erhebliche
Risiken einzugehen. Die Sparertrage der
Konsumenten schmelzen dahin, sodass sich
diese gezwungen sehen, vorsorglich mehr zu
sparen. Unternehmen, die aus bestimmten
Branchen verdréangt worden waren, werden
aufgrund der kunstlich tiefen Finanzierungs-
kosten am Leben erhalten, und machen es
den anderen Unternehmen in diesen Branchen
schwer. Anleihenanlegern bieten sich zwar
immer noch Gelegenheiten zur Steuerung der
Risiken und zur Erzielung moderater Renditen,
doch werden die Gefahren aufgrund des auch
klnftig anhaltenden Niedrig-/Nullzinsumfelds
weiter zunehmen.
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DIE STARKE DES DOLLARS
GEHT ZUR NEIGE

Der Aufwértstrend des US-Dollars ndhert sich seinem Ende — er durfte 2020 moderat abwerten.
Traditionell als sichere Hafen geltende Wahrungen wie JPY und CHF dirften sich gut entwickeln.
Der EUR/USD-Kurs dirfte langsam steigen und der schwachelnde chinesische Yuan die asiatischen

Waé&hrungen belasten.

er US-Dollar legte 2019 auf handels-

gewichteter Basis gegeniber den

meisten G10- und Schwellenlander-
wahrungen mit hohem Beta zu. Diese Entwick-
lung widerspiegelt die deutliche Verschlechte-
rung des Wachstums und der Inflationstrends
in vielen entwickelten Volkswirtschaften. In
zahlreichen Industrielandern gingen die Erwar-
tungen fUr Zinserhdhungen wieder zurick.
Stattdessen lockerten die Zentralbanken vieler
Industrie- und Schwellenlander ihre Geldpoli-
tik, in einigen Féallen in erheblichem Ausmass.
Aufgrund der daraus resultierenden hdheren
Zinsdifferenz zog der US-Dollar an. Wir sind
der Ansicht, dass sich sein Aufwértstrend dem
Ende nahert. Er durfte im kommenden Jahr
infolge der Wachstumsverlangsamung und
des Inflationsrlickgangs, der Zinssenkungen
der Fed und seiner Uberbewertung moderat
an Wert verlieren.
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Die Wachstumsdynamik in den USA hat
nachgelassen und duirfte sich 2020 auch nicht
nennenswert verbessern. Der Rickgang im
verarbeitenden Gewerbe, welcher Ende 2019
einsetzte, hat sich auf weitere Sektoren aus-
geweitet. Obwohl die Kerninflation derzeit
Uber dem Fed-Ziel von 2% liegt, ist 2020 dank
des geringeren Inflationsdrucks weltweit eine
Stabilisierung oder sogar ein leichter Rick-
gang mdglich — womit die Hdrden fur Zins-
senkungen sehr niedrig waren.

Wir rechnen angesichts des anhaltenden
Rlckgangs von Wachstum und Inflation in
den USA 2020 mit weiteren Zinssenkungen.
Die Fed kdnnte auch wieder auf eine quan-
titative Lockerung (QE) zurlickgreifen, da die
Instabilitdt am Geldmarkt Ende 2019 auf eine
zu starke Straffung durch die Fed hindeutet.
Niedrigere Zinsen in Verbindung mit neuen
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Anleihekaufen scheinen notwendig, um den
Geldmarkt zu stabilisieren, wobei beide Fak-
toren den US-Dollar 2020 belasten duirften.

Wachstum, Inflation und geldpolitische Trends
stehen in deutlichem Kontrast zur Bewertung
des US-Dollars: Er notiert derzeit basierend
auf handelsgewichteten und realen effek-
tiven Wechselkursen so hoch wie schon seit
mehreren Jahren nicht mehr. Ausgehend von
diesen hohen Niveaus ist ein weiterer starker
Anstieg unwahrscheinlich. Den US-Behdrden
missfallt diese hohe Bewertung, und wir gehen
davon aus, dass die Trump-Administration
sich bei einem anhaltenden Anstieg deutlicher
zu seiner Starke aussern wird. Wir rechnen
zwar nicht mit einer gezielten Intervention zur
Schwéchung des US-Dollars, aber das Risiko
besteht.

Eine Schwéachephase des US-Dollars kénnte
sich auf verschiedene Weise entfalten. Senkt
die Fed bei einem weltweit robusten Wachs-
tum die Zinsen, dann tendieren Wahrungen
der Industrielander mit hdherem Beta wie GBP,
SEK, NOK, AUD und NZD zu einer Outper-
formance. Das gleiche gilt fir Schwellenlander-
wahrungen mit héherer Rendite, wéhrend als
sichere Hafen geltende Wahrungen wie CHF
und JPY Ublicherweise unterdurchschnittlich
abschneiden.

Das Wirtschaftsumfeld ist derzeit jedoch von
einem weltweit schwachelnden Wachstum,
einer rucklaufigen Inflation und gedampften
Inflationserwartungen gekennzeichnet. Die
Sorgen in Verbindung mit dem Handelskrieg
machen die Sache noch komplizierter. Daher
wird der US-Dollar auf handelsgewichteter
Basis an Wert verlieren, wahrend sichere
Wahrungen eine Outperformance aufweisen
sollten. Wir erwarten also eine gute Wert-
entwicklung ftr JPY, CHF und Gold (siehe
S. 20). Der USD/CHF-Kurs kénnte sich
einem Niveau von 0,95 ndhern, mit weiteren



Abwartsrisiken. Der USD/JPY-Kurs dirfte
sich Richtung 100 bewegen und ebenfalls
ein Abwartsrisiko aufweisen.

Der Euro gilt nicht als sicherer Hafen, da er
in Phasen grosserer Risikoaversion normaler-
weise nicht zulegen kann. Dennoch erwarten
wird, dass der EUR/USD-Kurs im Laufe des
Jahres 2020 schrittweise anziehen wird, nicht
s0 sehr aufgrund einer besonderen Euro-Starke,
sondern infolge der Schwache des US-Dollars.
Im Euro-Raum ist das Risiko/Ertragsprofil der
Vermdgenswerte vergleichsweise niedrig. Der
derzeitige Leistungsbilanziberschuss der
Region wird, obwohl er die Nachfrage nach
Euro massgeblich beeinflusst, zusammen mit
niedrigeren USD-Absicherungskosten (auf-
grund der US-Zinssenkungen) die Unterneh-
men zu mehr Euro-Kaufen veranlassen.

Solange Wachstum und Inflation weltweit
schwach bleiben, werden die Wahrungen
der Industrielander mit hdherem Beta weiter-
hin schlechter abschneiden. Trotz glinstiger
Kurse rechnen wir nicht mit ihrem deutlichen
Anstieg gegentiber dem USD. Daher erwarten
wir auch keinen grossen Wertgewinn flr
Wahrungen wie SEK, NOK, AUD oder NZD.

Unseres Erachtens dlrfte der GBP/USD-Kurs
um die 1,35-Marke gehandelt werden und
konnte sogar Hochststande von rund 1,40
erreichen. Das Brexit-Abkommen zwischen
der EU und Grossbritannien verhindert die

schlimmsten «No-Deal»-Szenarien. Nachdem
es somit weniger Ungewissheit gibt, dUrfte das
deutlich unterbewertete Pfund wieder steigen.
Mittelfristig gehen wir davon aus, dass sich der
faire Wert fir den GBP/USD-Kurs um die 1,40
einpendeln dirfte.

Schwellenlanderwahrungen diirften keine gros-
sen Schwankungen gegenlber dem US-Dollar
verzeichnen. Die realen Renditen fir RUB und
MXN sind hoch. Somit diirften diese Wahrun-
gen nicht stark fallen, denn die Kosten flr das
Halten von Short-Positionen sind ebenfalls
hoch. Fur Wahrungen mit niedrigen realen
Renditen wie BRL, TRY und ZAR ist das Risiko
eines starken Wertverlusts am hoéchsten.

2019 brachen asiatische Wahrungen parallel
zum schwachen CNH ein. Wir rechnen 2020
mit einem begrenzt schwachen CNH, der die
Verlangsamung der chinesischen Wirtschaft
und den anhaltenden Handelskrieg mit den
USA widerspiegelt. Dementsprechend besteht
fUr regionale asiatische Wahrungen ein
Abwartsrisiko.

Taktisch gesehen konnten die Anleger 2020
an den Devisenmarkten mit &hnlichen Risiken
konfrontiert sein wie Anfang 2019. Angesichts
der héheren Renditen in USD und der voraus-
sichtlich ausgepragten Zinssenkungen der Fed
durften Anleger, die bisher nicht in US-Dollar
investieren, versucht sein, kurzfristig nicht ab-
gesicherte US-Staatsanleinen zu kaufen, da

sie im Zuge der Zinssenkungen mit sinkenden
Absicherungskosten rechnen. Dies wirde eine
Abwertung in naher Zukunft verhindern — bis
dieselben Anleger eine Absicherung ihrer
Positionen anstreben.

Aufwirtstrend
des US-Dollars
geht zur Neige.

Spater im Jahr 2020 hangen die Wahrungs-
risiken dann von der US-Wirtschaftspolitik ab,
wo der Kongress zurzeit das Gesetz «Competi-
tive Dollar for Jobs and Prosperity Act» debat-
tiert. Wird das Gesetz genehmigt, so wirde
es zu einer Marktzugangsgebuhr («Market
Access Charge») kommen, die auf Kapitalzu-
flisse erhoben wird, um zu verhindern, dass
«spekulatives» Geld in die USA gelangt. Dies
wirde den USD-Kurs wahrscheinlich starker
belasten als wir derzeit fur 2020 erwarten.

DarUber hinaus musste schon ein welt-
weit massiver Wachstumseinbruch wie in
2008/2009 eintreten, um hohe Investitionen
in sichere Werte wie US-Staatsanleihen und
den US-Dollar auszuldsen. Erst dann wirde
die amerikanische Wahrung im Vergleich zu
ihrem Niveau Ende 2019 stark zulegen.
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GOLD SOLLTE SEINEN
PLATZ IM PORTFOLIO

BEKOMMEN

Westliche Zentralbanken verlassen sich stark auf Anleihenkdufe zur Stabilisierung der Weltwirtschaft.
Derweil kdnnten Goldanleger sowohl von zusehends negativen Realzinsen als auch von der anhaltenden
geopolitischen Ungewissheit profitieren.

erliert der Goldpreis zum Jahresende

wichtige Stutzen? Dies deutete zu-

mindest die im letzten Quartal 2019
abflauende Ungewissheit rund um den
Welthandel und Brexit an. Doch diese geo-
politische Verschnaufpause wird eher kurz-
lebig ausfallen und vielleicht auch nur solange
dauern, bis mehr Klarheit Uber den Ausgang
der amerikanischen Prasidentschaftswahl
herrscht. Doch auch so bleiben verschiedene
Faktoren guiltig, welche die Entwicklung des
Edelmetalls unterstutzen sollten.

Da sind zum einen die ricklaufigen Realzin-
sen in den USA. Dort wird ndmlich fir 2020
ein Ruckgang der inflationsbereinigten Satze
erwartet, womit auch die Opportunitatskos-
ten fUr das Halten physischer Goldbestande
sinken werden. Die Wiederaufnahme der
Anleihenkaufe durch die amerikanische Noten-
bank im gleichen Quartal solite ebenfalls 2020
einen allzu starken Renditeanstieg verhindern
helfen. Fallen die Realzinsen in Richtung -1%,
kénnte der Unzenpreis flr Gold bis auf 1’700
US-Dollar anziehen.

Ein weiterer Katalysator fur Gold war der
Beschluss der Européischen Zentralbank
(EZB), den Einlagensatz um 10 Basispunkte
auf -0.5% zu senken, der damit noch tiefer
in den roten Bereich vordrang. Sie nahm
zudem wieder ihr Anleihenkaufprogramm auf
und anderte ihren Ausblick. Auch in Schwe-
den und der Schweiz hielten die Wahrungsbe-
horden an negativen Satzen von -0,25% bzw.
-0,75% fest. Wenn die Banken die Kosten
des negativen Einlagensatzes auf ihre Kunden
abzuwalzen beginnen, werden Privatanleger
dem Gold wieder mehr Beachtung schenken
und seinen Preis im Verlauf von 2020 stitzen.

Die Zentralbanken werden 2020 sowohlin den
Industrie- als auch in den Schwellenlandern
auf Diversifikation setzen. Wir erwarten, dass
sie ihre physischen Goldbestande erhdhen

werden, um ihre Reserven vielseitiger zu
gestalten. Da sie zudem den Erwerb negativ
verzinster Anleihen meiden méchten, sollten
Goldreserven attraktiver werden. Ausserdem
befindet sich das Verhaltnis der Goldbestande
zu den Gesamtreserven der Zentralbanken
praktisch auf dem tiefsten Stand seit mehreren
Jahrzehnten. Eine anziehende Nachfrage der
Zentralbanken entsprache einem mehrjdhrigen
Trend und kdnnte dem Goldpreis zusatzlich
Aufwind verleihen.

Auch geopolitische Risiken und die Besorg-
nis um den Welthandel werden ihren Beitrag
leisten und die Anleger nach sicheren Werten
suchen lassen. Wahrend sich der Handels-

konflikt USA-China entspannt hat und ein
Durchbruch in den Brexit-Verhandlungen
zwischen Grossbritannien und der EU nicht
mehr utopisch erscheint, kdnnten regionale
Konflikte im kommenden Jahr am meisten
Sorge bereiten. Nach den Angriffen auf sau-
diarabische Olanlagen im September 2019
stellt die Moglichkeit weiterer Konflikte am
Persischen Golf ein Risiko dar. Ebenso birgt
der Abzug der amerikanischen Truppen aus
Nordsyrien kunftiges Konfliktpotenzial.

Die Volatilitat kdnnte ein Comeback feiern. Die
Anzahl Risiken, denen sich die Finanzmérkte
2020 gegenuber sehen, lasst erkennen, dass
die Volatilitat, vor allem an den Devisenmark-
ten, kaum auf ihrem jetzigen niedrigen Niveau
bleiben durfte. Volatilere Devisen werden den
Goldpreis befliigeln, vor allem falls einige wich-
tige Zentralbanken zur Abschwachung der
einheimischen Wahrung intervenieren.




US-POLITIK

ES GIBT KEINE
IDEALE LOSUNG

Die naher riickende Prasidentschaftswahl in den USA kdnnte zum Schauplatz fur einen Umbruch in
der Innen- und Aussenpolitik werden, unabhéngig davon ob Trump im Amt bleibt oder die Demokraten
die Macht Ubernehmen. Selbst wenn die Feuerpause im Handelskrieg mit China anhalt, kénnten
andere Themen wie die Reform des Steuer- und Wettbewerbsrechts in den Vordergrund riicken und
sich auf den US-Aktienmarkt auswirken.

ahrend Prasident Trump bald sein
viertes und letztes Jahr im Amt
beginnt, hat sich durch die vor-

dergrtindige Waffenrufe, die er im Herbst mit
China vereinbarte, der Fokus auf seine Kam-
pagne fur seine Wiederwahl 2020 verschoben.

Obwohl dies zweifellos den Markten und der
Weltwirtschaft eine willkommene Ruhepause
verschafft, soliten sich die Anleger auf den(die)
kommende(n) Amtstrager(in) vorbereiten,
der(die) Anfang 2021 ins Weisse Haus einzie-
hen wird. Blickt man auf die letzten drei Jahre
zurlick, werden sich viele an einen Prasidenten
erinnern, der die Weltordnung umgestaltet
hat. Bei naherer Betrachtung werden sich die
Anleger allerdings auch daran erinnern, dass
sich Trump in seinen ersten zwei Jahren resolut
seinem Heimatland widmete, wobei Einwan-
derung und Steuersenkungen ganz oben auf
seiner Tagesordnung standen.

Erst in der zweiten Halfte seiner Amtszeit
lenkte er seine Aufmerksamkeit auf China
und den Welthandel und zwar nachdem die
Republikaner die Mehrheit im Repréasentan-
tenhaus verloren hatten und damit nicht mehr
Innenpolitik im Alleingang betreiben konnten.

Sollten die Republikaner wieder die Mehrheit
im Reprasentantenhaus zurtiickgewinnen,
konnte ein wiedergewdhlter Trump seine
Energie dauerhafter innenpolitischen Themen
widmen. Sobald er nicht mehr von seiner
Wahlkampagne abgelenkt ware, kdnnte er
es sich zum Ziel setzen, sowohl die Innen- als
auch die Aussenpolitik umzukrempeln. Dies
wlrde die Instabilitat, die 2018-2019 die
internationale Buhne beherrschte, zusatzlich
anheizen. Und diese Tatsache hat eindeutig
beunruhigendere Zlge.

Muss Prisident
Trump auf eine zweite
Amtszeit verzichten,
konnte die Aussicht
eines demokratischen
Prisidenten die

Markte in dhnlicher

Weise umwilzen.

Muss Préasident Trump auf eine zweite Amts-
zeit verzichten, kénnte die Aussicht, dass
Elizabeth Warren oder Bernie Sanders nach
Washington berufen werden, die Mérkte in
ahnlicher Weise umwalzen. lhre Wahlkampf-
themen mit Steuererhdhungen fur Unterneh-
men und vermdgende Amerikaner und die
Aufspaltung der grossen Technologiekonzerne
koénnten die Vorherrschaft des amerikanischen
Aktienmarkts im letzten Jahrzehnt beenden
und zugleich eine der Schltisselkomponenten
des US-Wachstums untergraben.

Solange kein(e) Sieger(in) der Préasidentschafts-
wahl feststeht, kdnnen sich die Méarkte auf die
relative Ruhe im Kampf der weltweit grossten
Volkswirtschaften konzentrieren. Ob er oder
sie aus den Reihen der Republikaner oder
Demokraten stammit, spielt eigentlich keine

Rolle. Letztendlich kdnnten beide Moglich-
keiten zu Instabilitat fuhren, die aus einer
drastischen Verdnderung in der Innen- und
sogar der Aussenpolitik hervorgehen, und sich
spater im Jahr als belastender Risikofaktor
herausstellen kdnnte.
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VERANTWORTUNGS-
BEWUSSTE ANLAGEN

NACHHALTIGE ANLAGEN

IM AUFWIND

Global orientierte Anleger kdnnen mit nachhaltigen Investitionen nicht nur ihr Risiko besser kontrollieren,
sondern auch im Einklang mit ihren persénlichen Wertvorstellungen handeln.

eltweit steigt der Anteil an nachhal-
tig investierten Geldern kontinuier-
lich. Grund daflr ist einerseits

das wachsende Interesse an Umweltschutz
(Environment), sozialen Anliegen (Social) und
verantwortungsbewusster Geschéftsfihrung
(Governance). Andererseits haben Anleger
erkannt, dass Unternehmen, die bewahrte
ESG-Praktiken anwenden, besser positio-
niert sind, um kuinftige Herausforderungen in
einem von raschen Veranderungen gepragten
globalen Umfeld zu meistern.

In den meisten Hauptregionen konzentrieren
sich die Regierungen mehr und mehr auf
Regulierungen, welche die Nachhaltigkeit
miteinbeziehen. Unternehmen, die den ESG-
Zug verpassen, werden nicht nur im Wider-
spruch mit den Anliegen der Investoren
stehen, sondern auch zusehends gegen neue
Vorschriften verstossen.

Obwohl man solche Bestimmungen als zusétz-
liche Belastung fur die Unternenmen betrach-
ten kdnnte, zeigen bestimmte Studien, dass
seit den 1970er Jahren Unternehmen mit
hohem ESG-Rating auch finanziell besser
abschneiden. Widmet sich ein Unternehmen
proaktiv Themen wie Umweltschutz, Klima-
wandel, Luftverschmutzung und Emissionen,
sicheren Arbeitsplatzen und Arbeitsbedingun-
gen sowie der Unabhangigkeit seines Ver-
waltungsrats, verbessert es damit nicht nur
die Erflllung regulatorischer Vorgaben. Es
leistet zudem einen Beitrag zur Gesellschaft
und stérkt seine Fahigkeit, im Vergleich zur
Konkurrenz langfristigen Wert zu schaffen.

In einer sich immer schneller wandelnden Welt
kdnnen nachhaltige Anlagen der Identifizierung
von neuen Anlagechancen dienen. Elektro-
Autos, nachhaltige Landwirtschaft und Finanz-
dienstleistungen in Schwellenlandern sind nur
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einige Beispiele grosser Branchen, die einen
Teil ihres Erfolges den Anstrengungen der
Unternehmen verdanken, nachhaltiger zu
werden.

Anleger konnen
anhand der ESG-
Kriterien im Einklang
mit ihren personlichen
Wertvorstellungen

investieren.

Flr Anleger geht der Gewinn Uber den
wirtschaftlichen Wert hinaus. Angesichts
der exponentiell wachsenden Datenmenge
und -qualitét kdnnen Anleger ihren Investi-
tionsansatz besser ihren personlichen Wert-
vorstellungen anpassen. So kdnnen sie zum
Beispiel Unternehmen vorziehen, die sich der
Férderung erneuerbarer Energien oder der
Menschenrechte verschrieben haben oder
im Gegenzug Waffenhersteller oder Umwelt-
sUinder ausschliessen.

In den kommenden Jahren durften Umwelt-
schutz, soziale Gerechtigkeit und verantwor-
tungsbewusste Unternehmensfuhrung flr
Anleger von zunehmendem Interesse sein,
da nicht zuletzt diese Themen auch Anleger
vor wachsende Probleme stellen. Durch die
Wahl eines nachhaltigen Ansatzes kénnen
Anleger diese Herausforderungen bewaltigen
und gleichzeitig ihre Anlagen auf ihre eigenen
Werte abstimmen.

" Gunnar Friede, Timo Busch und Alexander Bassen (2015),
‘ESG and financial performance: aggregated evidence from
more than 2,000 empirical studies’, Journal of Sustainable
Finance & Investment.



IMPACT-ANLAGEN

GLOBAL UND SOZIAL
ANLEGEN

Neben der Nutzung langfristiger Wachstumstrends erméglicht Impact Investing die Erzielung einer
nicht-finanziellen, sozialen Rendite. Die Ausbreitung auf Schwellenldnder bietet Anlegern eine breitere

Moglichkeit, Einfluss zu nehmen.

as Global Impact Investing Network
D schatzt, dass heutzutage mehr als

500 Milliarden US-Dollar im Rahmen
von Impact-Mandaten verwaltet werden. Diese
Zahl ist in den vergangenen Jahren stark
gestiegen. Obwohl notierte Aktien nur einen
geringfligigen Anteil ausmachen, stellen sie
einen wichtigen Bestandteil dieses Wachs-
tums und widerspiegeln damit die steigende
Nachfrage nach Anlageklassen, die nicht nur
einen finanziellen Mehrwert abwerfen.

Bdrsennotierte Unternehmen, die aufgrund
ihrer Geschaftstéatigkeit zur Losung der dring-
lichsten Probleme unserer Zeit beitragen,
weisen oft auch Uberdurchschnittliche Wachs-
tumsaussichten auf. Hier kommt das Impact
Investing zum Zug, denn neben der Nutzung
langfristiger Wachstumstrends strebt es die
Generierung einer nicht-finanziellen, sozialen
Rendite an.

Die Probleme, mit denen sich die UN-Nachhal-
tigkeitsziele befassen, sind weitreichend und
komplex, was eine Uberlegte und ganzheitliche
Reaktion verlangt. Die Verodffentlichung geeig-
neter Kennzahlen erweist sich nach wie vor
als Herausforderung oder erfolgt oft gar nicht,
womit die Beurteilung der positiven Wirkung
erschwert wird. Erfolgreiche Impact-Anlagen
erfordern daher ein eingehendes Verstandnis,
wie sich die jeweiligen Unternehmen fUr ihre
Kunden und die Gesellschaft engagieren.

DarUber hinaus mussen sich die Anleger der
Schwierigkeit bewusst sein, die Wirkung ihrer
Investition zu messen sowie der Unterschiede
zwischen Landern mit hohem und niedrigem
Einkommen. So kann beispielsweise in den
Industrielandern eine klimaneutrale Geschéfts-
tatigkeit als Mindestanforderung gelten, um
ein Projekt zu finanzieren, das sich nicht

direkt mit Klimaschutz befasst. Oder anders
ausgedrickt kdnnen in Landern mit hohem
Einkommen, mehrere Ziele miteinander ver-
bunden werden, um die soziale Rendite-
Komponente zu erflllen.

Die Vorteile des

Impact Investing
erreichen die

Schwellenléinder.

Im Gegenzug ist in den Schwellenlandern eine
flexiblere Vorgehensweise gefragt. Unterneh-
men, die Armutsreduzierung und Wachstums-
férderung in bestimmten Schwellenlandern
anstreben (z. B. in landlichen Gegenden in
Indien, in Indonesien oder Studafrika) kén-
nen moglicherweise nicht gleichzeitig auch
CO2-Emissionen senken. Stattdessen kdnnen
sie versuchen, ein engeres Entwicklungsziel zu
erreichen. Zwar fallen dadurch die Anspriiche
flr die Erzielung einer sozialen Dividende in den
Schwellenldndern weniger streng aus, doch
kommt es zu einer ausgleichenden Gerech-
tigkeit. Lander mit hohem Einkommen machen
zwar nur 16% der Weltbevdlkerung aus, ver-
ursachen aber 46% der CO2-Emissionen.

Schwellenlander bieten Anlegern, welche die
L6sung globaler Probleme férdern méchten,
vielversprechende Mdoglichkeiten. Verglichen
mit den Ubrigen Landern ist ihr Verbesse-
rungspotenzial in Bezug auf die Erflllung
vieler UN-Nachhaltigkeitsziele wesentlich
héher. Dartber hinaus spielt die aktive Ver-

waltungsverantwortung in Unternehmen eine
entscheidende Rolle bei Impact-Anlagen, und
es besteht die Moglichkeit, einen konstruktiven
Dialog mit Unternehmen in kleineren Schwel-
lenlandern aufzubauen.

Die Vorschriften zur Corporate Governance
sind in jedem Land verschieden und die Bereit-
schaft zu ihrer Einhaltung unter Umstanden
auch nicht bei allen Unternehmen gleich.
Impact-Anleger kdnnen aber in Landern mit
einer weniger strikten Regulierung, in denen
die Bereitschaft fur Veranderungen wesentlich
grosser ist, die Entwicklung in die richtige Rich-
tung lenken. Aus diesen Grinden duirfte das
Impact Investing in den kommenden Jahren
sowohl in den Industrie- als auch in den
Schwellenlandern an Attraktivitat gewinnen.
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Group CIO und Co-CEO Asset Management

Michaél Lok leitet seit 2015 das Invest-
ment Management der UBP. Er bringt Uber
20 Jahre Erfahrung in Vermdgensverwaltung
und Asset Management mit. Zuvor entwickelte
er bei Indosuez Wealth Management (Crédit
Agricole Gruppe) als Global Head of Asset Man-
agement UCITS-Fonds fUr das Private Banking
sowie Anlagelésungen und Mandate fur Ultra-

High-Net-Worth-Kunden und Kunden in Asien
und Lateinamerika. In friheren Anstellungen
war er Head of Investment und Head of Risk
Management sowie Portfoliomanager bei Ban-
que Martin Maurel und HSBC France (vormals
CFF). Michaél Lok absolvierte zwei Master — ein
DESS in Banking and Finance sowie ein DEA der
Universitat Aix-en-Provence.

Chief Investment Officer (CIO) Wealth Management

Norman Villamin kam im November 2015 zur
UBP als Head of Investment Services and Trea-
sury & Trading der Niederlassung UBP ZUrich.
Erist seit 2016 Chief Investment Officer (CIO) flr
das Wealth Management und verflgt tber mehr
als 20 Jahre Erfahrung sowohl auf Beratungs-
seite als auch im diskretionaren Geschaétft. Zuvor
war er als Chief Investment Officer bei Coutts
International tétig. In frliheren Funktionen war

Chefbkonom

Patrice Gautry ist seit Februar 2000 bei der
UBP tatig und leitet die Abteilung Economic
and Thematic Research der Bank. Von 1991
bis 1999 war er bei der HSBC-Gruppe in
Paris fir Wirtschaftsanalysen und die Anlage-
strategie der Abteilung Institutionelle Vermo-
gensverwaltung verantwortlich. Von 1988 bis
1991 war er bei der Groupe Ecofi-Finance

er Head of Investment Analysis & Advice flir
Citi Private Bank in der Region Asien-Pazifik
sowie Head of Asia-Pacific Research fur HSBC
und Head of Asia-Pacific Strategy flr Morgan
Stanley in Hongkong und Singapur. Norman
Villamin absolvierte einen Bachelor in Business
Administration (BA) an der University of Michigan
sowie einen Master in Business Administration
(MBA) an der University of Chicago.

als Fondsmanager fur eine diversifizierte
europaische SICAV und Investmentfonds tatig.
Patrice Gautry absolvierte an der Ecole des
Hautes Etudes Commerciales (HEC) in Paris
und an der Universitat Orléans einen Master in
Wirtschaftswissenschaften (Diplome d’Etudes
Approfondies) mit Spezialisierung auf Devisen,
Finanzen und Bankwesen.



Rechtshinweis

Vorliegendes Dokument ist Marketingmaterial, es enthalt ALLGEMEINE
INFORMATIONEN zu Finanzdienstleistungen und/oder Finanzinstrumenten und
widerspiegelt die Meinung der Union Bancaire Privée, UBP SA, oder einer
Zweigniederlassung der UBP Gruppe (nachfolgend die «UBP») zum Datum seiner
Veroffentlichung. Dieses Dokument kann allgemeine Empfehlungen aufweisen,
begriindet aber weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf, zur Zeichnung
oder Verausserung von Produkten, Finanzinstrumenten oder \Wahrungen, noch zu
Investitionen oder zur Teilnahme an Handelsstrategien, in all jenen Gerichtsbarkeiten,
in denen ein solches Angebot oder eine solche Aufforderung unzulassig sind, oder
an jede Person, flr die ein solches Angebot oder eine solche Aufforderung verboten
sind. Dieses Dokument soll lediglich eine allgemeine Ubersicht geben und als
Diskussionsgrundlage dienen, um das Interesse des Kunden zu erdrtern. Es ersetzt
in keiner Weise den Prospekt oder andere rechtlichen Unterlagen fUr ein bestimmtes
Finanzinstrument, die kostenlos bei der UBP oder gegebenenfalls beim eingetragenen
Hauptsitz eines Anlagefonds angefragt werden kénnen. Die hierin gedusserten
Meinungen berticksichtigen weder die personliche Situation eines Kunden noch seine
Zielsetzungen oder spezifischen BedUrfnisse. Die UBP macht keine Aussage Uber
die Eignung oder Angemessenheit der hier beschriebenen Finanzinstrumente oder
Dienstleistungen flr bestimmte Kunden und/oder zu kiinftigen Wertentwicklungen.
Kunden, die mehr Informationen zu bestimmten Finanzinstrumenten méchten, kénnen
sich direkt an die UBP und/oder ihren Kundenberater wenden. Werden Anlagen in
Betracht gezogen, werden dem Kunden — in einem angemessenen Zeitrahmen und
bevor Anlageentscheidungen getroffen werden — Informationen zu den Risiken im
Zusammenhang mit jedem einzelnen Finanzinstrument auf separatem Wege zugestellt.
In jedem Fall hat der Kunde in Bezug auf die hier erwahnten Wertpapiere oder
Finanzinstrumente sowie deren allfallige Vorzlige oder Eignung seine Entscheidungen
eigensténdig und unabhéngig zu treffen. Vor Durchfiihrung einer Transaktion sollte
der Kunde die im Prospekt oder in anderen rechtlichen Unterlagen enthaltenen
Risikohinweise und Bestimmungen sorgfaltig lesen und in Bezug auf seine Anlageziele,
finanzielle Situation oder spezifischen BedUrfnisse professionellen Rat von seinem
Finanz-, Steuer- und Rechtsberater einholen. Vorliegende allgemeine Informationen
kénnen nicht als unabhangig von den eigenen Interessen der UBP oder ihrer
Zweigniederlassungen gelten, was zu Konflikten mit den Interessen des Kunden
flhren kénnte. Die UBP hat Richtlinien zur Handhabung von Interessenkonflikten
erlassen. Die in diesem Dokument erwahnten Investitionen kdnnen Risiken beinhalten,
die schwer messbar und in die Bewertung besagter Investitionen schwer integrierbar
sind. Generell richten sich Produkte mit erhéhtem Risiko wie Derivate, strukturierte
Produkte, nicht traditionelle bzw. alternative Anlagen (Hedgefonds, Private Equity,
Immobilienfonds usw.) ausschliesslich an Kunden, die in der Lage sind, das
entsprechende Risiko zu verstehen und zu tragen. Kapitalanlagen sind mit Risiken
verbunden und der Kunde kénnte den eingangs investierten Betrag gar nicht oder
nicht vollsténdig zurtickerlangen. Investitionen kénnen Wechselkursschwankungen
ausgesetzt sein, die zu Wertsteigerungen und Werteinbussen flihren kénnen.
Wechselkursschwankungen kénnen fur den Kunden die Ertrage oder den Wert des
Anlageportfolios verringern oder erhdhen. Der Kunde kann einem Wechselkursrisiko
ausgesetzt sein, wenn ein Finanzinstrument oder der Basiswert eines Finanzinstruments
auf eine andere Wahrung lautet als die Referenzwahrung seines Portfolios oder die
Wahrung seines Wohnsitzlandes. Fir weitere Informationen zu allfélligen Risiken
verweisen wir auf die Broschire «Merkmale und Risiken bestimmter
Finanztransaktionen». Die hier enthalten Informationen sind weder das Ergebnis von
Finanzanalyse im Sinne der «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit von
Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung noch das Ergebnis von
Anlageresearch im Sinne der Vorschriften der EU-Richtlinie Uber Markte in
Finanzinstrumenten (MiFID). Grundsétzlich finden EU-Richtlinien keine Anwendung
auf Beziehungen mit UBP Zweigniederlassungen ausserhalb der EU, einschliesslich
aber nicht beschrankt auf die Union Bancaire Privée, UBP SA in der Schweiz, fir die
das Recht und die Bestimmungen der Schweiz gelten, in Hongkong und Singapur
sowie die Tochtergesellschaft in Dubai. Es wurden angemessene BemUhungen
unternommen, um den Inhalt aus objektiven Informationen und Daten aus zuverlassigen
Quellen zusammenzustellen. Dennoch kann die UBP keine Gewahr geben, dass die
in gutem Glauben gesammelten Informationen genau und vollsténdig sind. Geanderte
Umstande kénnen zu Anderungen der hier enthaltenen Informationen und der zum
Zeitpunkt der Verdffentlichung gedusserten Meinungen fuhren. Daher kénnen diese
Informationen jederzeit ohne Vorankiindigung Anderungen erfahren. Die hier
enthaltenen Informationen, Prognosen oder Meinungen werden ohne ausdrlickliche
noch implizite Garantien oder eine dahingehende Darstellung geliefert, weshalb die
UBP jegliche Haftung fUr Fehler, fehlende oder missverstandliche Angaben ablehnt.
Die UBP ist nicht verpflichtet, das vorliegende Dokument zu erganzen oder allfallige,
nach seiner Veroffentlichung ersichtliche Ungenauigkeiten zu beheben. Dieses
Dokument kann Hinweise auf die vergangene Wertentwicklung von Finanzinstrumenten
enthalten. Vergangene Performance l&sst nicht auf gegenwartige oder kiinftige Ertrage
schliessen. Der Wert von Finanzinstrumenten kann sowohl steigen als auch fallen.
Alle Aussagen in diesem Dokument, die sich nicht auf vergangene Wertentwicklungen
und historische Tatsachen beziehen, sind als vorausblickende Aussagen zu verstehen.
Vorausblickende Aussagen sind keine Garantie fUr kinftige Wertentwicklungen. In
diesem Dokument enthaltene Schéatzungen sind weder als Prognosen noch als
Vorgaben zu verstehen,; sie dienen lediglich Darstellungszwecken auf der Grundlage
einer Reihe von Erwartungen und Annahmen, die sich nicht unbedingt erflillen werden.
Tats&chliche Wertentwicklungen, Ergebnisse, Marktwerte und Aussichten eines
Finanzinstruments kénnen sich erheblich von den in diesem Dokument ausdriicklich
oder implizit gemachten vorausblickenden Aussagen unterscheiden. Die angestrebten
Ertrage unterliegen grundsétzlich bedeutenden wirtschaftlichen und marktbezogenen
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Unwégbarkeiten, die sich negativ auf die Wertentwicklung auswirken kénnten. Die
UBP lehnt jegliche Verpflichtung zur Ergédnzung von vorausblickenden Aussagen
infolge neuer Informationen oder kiinftiger Ereignisse oder anderer Umsténde ab. Die
hier veroffentlichten Zahlen zur Wertentwicklung berticksichtigen weder Gebuhren
und Spesen noch Zeichnungs- noch Riicknahmegebtihren noch andere Kosten oder
alifallige Steuerbetrage. Die Besteuerung von Investitionen hangt von der persénlichen
Situation der Anleger ab und kann Anderungen erfahren. Die steuerliche Behandiung
von Kapitalanlagen hangt von der personlichen Situation des Kunden ab und kann
sich im Laufe der Zeit andern. Die UBP berat in diesem Dokument nicht hinsichtlich
der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen. Dieses Dokument ist vertraulich und
nur fUr den personlichen Gebrauch der Person bestimmt, die es erhalten hat. Seine
Vervielfaltigung ist, vollstdndig oder auszugsweise, nicht erlaubt. Die UBP verbietet
insbesondere den Vertrieb und die Weiterleitung dieses Dokuments, vollstandig oder
auszugsweise, ohne ihre schriftiche Zustimmung und lehnt jegliche Haftung fir
diesbezligliche Handlungen von Dritten ab. Insbesondere ist dieses Dokument nicht
fUr den Vertrieb in den Vereinigten Staaten von Amerika und/oder an US-Persons
oder in Gerichtsbarkeiten, in denen die UBP Vertriebsbeschrankungen unterstellt ist,
bestimmt. Die UBP ist in der Schweiz zugelassen und der Aufsicht der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht FINMA unterstellt.

Vereinigtes Konigreich: Die UBP halt im Vereinigten Kdnigreich eine Zulassung der
Prudential Regulation Authority. Sie untersteht der Aufsicht der Financial Conduct
Authority (FCA) sowie in begrenztem Ausmass der Prudential Regulation Authority
(PRA).

Dubai: Das vorliegende Marketingmaterial wurde von der Union Bancaire Privée
(Middle East) Limited mitgeteilt, die der Aufsicht der Dubai Financial Services Authority
(DFSA) untersteht. Es ist nur fur professionelle Kunden und/oder Gegenparteien
(Market Counterparties) geméss der Definition der DFSA und keine anderen Personen
bestimmt. Die darin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen werden nur
Kunden zur Verfligung gestellt, welche die Anforderungen flr professionelle Kunden
und/oder vorgenannte Gegenparteien erflllen. Dieses Dokument dient lediglich
zu Informationszwecken. Es stellt kein Angebot zum Kauf oder Verkauf und keine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten noch zu Investitionen
in jeglichen Gerichtsbarkeiten dar.

Hongkong: Die UBP hélt eine Banklizenz der Finanzaufsicht Hong Kong Monetary
Authority (HKMA) und ist als Finanzinstitut bei der Regulierungskommission Securities
and Futures Commission (SFC) nur fUr regulierte Tatigkeiten vom Typ 1, 4 & 9 in
Hongkong registriert. Wertpapiere kdnnen in Hongkong nur tber folgende spezifischen
Dokumente zum Kauf oder Verkauf angeboten werden: (j) fir professionelle Anleger
erstellte Publikationen nach Massgabe der Securities and Futures Ordinance (Chapter
571 der gesetzlichen Vorschriften Hongkongs) und der diesbeziiglichen Bestimmungen
(im Folgenden die «SFO») oder (i) Dokumente, die ein Prospekt nach Massgabe
der Companies Ordinance (Chapter 32 der gesetzlichen Vorschriften Hongkongs,
im Folgenden die «CO») sind oder Dokumente, die ein &ffentliches Angebot nach
Massgabe der CO darstellen. Keine Person darf Werbematerial, Einladungen oder
Unterlagen zu Wertpapieren, die sich an die Offentlichkeit in Hongkong wenden oder
deren Inhalt der Offentlichkeit zuganglich ist oder von ihr gelesen werden kénnte, in
Hongkong oder anderswo verdffentlichen oder zwecks Verdffentlichung mit sich
fuhren, ausser wenn diese Wertpapiere ausschliesslich an Personen ausserhalb von
Hongkong oder an professionelle Anleger im Sinne der SFO verkauft werden sollen;
es sei denn dies wére nach den Gesetzen von Hongkong ausdriicklich gestattet.
Singapur: Die UBP ist eine der Aufsicht der Monetary Authority of Singapore (im
Folgenden die «<MAS») unterstelite Bank und ein nach Massgabe des Financial
Advisers Act (Cap. 110) von Singapur (im Folgenden das «SFA») von einer
Bewilligung befreiter Finanzberater («<Exempt Financial Adviser»), der bestimmte
Finanzberatungsdienstleistungen erbringen kann und unter Section 99(1) des SFA
(Cap. 289) von Singapur zur Durchfiihrung bestimmter regulierter Tatigkeiten ermachtigt
ist. Das vorliegende Dokument wurde nicht als Prospekt bei der MAS registriert.
Dementsprechend kénnen vorliegendes Dokument und alle anderen Dokumente oder
Unterlagen, die allgemeine Empfehlungen enthalten, in Singapur nur an bestimmte
Personen direkt oder indirekt vertriecben oder zugestellt werden: an (j) institutionelle
Anleger gemass Section 274 des SFA (Cap. 289), (i) zugelassene Anleger geméss
Section 275(1) oder andere Anleger geméss Section 275(1A) und der Bedingungen in
Section 275 des SFA oder (jii) geméss jeglicher anderer anwendbarer Bestimmungen
des SFA. Dieses Dokument wurde nicht von der MAS geprift.

Luxemburg: Die UBP verfligt Uber eine Zulassung der Commission de Surveillance
du Secteur Financier (CSSF) und wird von dieser reguliert.

Italien: Union Bancaire Privée (Europe) S.A., Succursale di Milano, ist in Italien aktiv
auf der Grundlage des europaischen Passes inrer Muttergesellschaft Union Bancaire
Privée (Europe) S.A., welcher fur das gesamte Gebiet der Européaischen Union gilt,
und ist demzufolge autorisiert, Dienstleistungen zu erbringen und Geschaftstatigkeiten
auszutben, fur welche ihre Muttergesellschaft Union Bancaire Privée (Europe) S.A. in
Luxemburg ermachtigt wurde, wo sie von der luxemburgischen Aufsichtsbehdrde,
der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), reguliert wird.
Monaco: Vorliegendes Dokument ist kein 6ffentliches Angebot oder eine dahingehende
Aufforderung nach Massgabe der Gesetze des Flrstentums Monaco, kann aber zu
Informationszwecken den Kunden der Union Bancaire Privée, UBP SA, Monaco Branch
zur Verfigung gestellt werden. Die Niederlassung Monaco verfugt Uber eine Banklizenz
der Finanzaufsichtsbehérde Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR)
und wird von dieser reguliert sowie Uber eine Lizenz fUr Finanzmarkttransaktionen und
wird von der Commission de Controle des Activités Financiéres reguliert.

©UBP SA 2019. Alle Rechte vorbehalten.
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