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2016: Ohne Wachstum gibt es keine Gewinne

UNION BANCAIRE PRIVEE



\ 4

In 2016 wird es hauptsachlich darum gehen, ein moderates
Wachstum zu erzielen, wahrend die Fed Fund-Satze zum ersten
Mal seit 2007 wieder steigen werden. Die Erholungsphase

ist in den USA bereits weiter fortgeschritten, Europa und

Japan befinden sich dagegen noch im Anfangsstadium ihrer
Wachstumsdynamik. Im Gegensatz dazu durfte China langsamer
zulegen als in den letzten Jahren, da es seine Wirtschafts- und
Konjunkturreformen fortsetzt. Insgesamt durfte das weltweite
Wachstum moderat bleiben und positive Uberraschungen wie ein
die Erwartungen Ubertreffendes Wirtschaftswachstum oder hdher
als prognostizierte Lohnsteigerungen scheinen in weiter Ferne.

Die Unternehmensgewinne werden sich wohl im positiven Bereich
bewegen, doch parallel dazu kénnte das Jahr periodisch von
Unruhen gekennzeichnet sein, da die Auswirkungen steigender
US-Leitzinsen auf anfallige Sektoren wie die Schwellenmarkte
(EM) Ubergreifen werden. Das bedeutet, dass die Volatilitét relativ
hoch bleiben wird.

Zinsen: der einzige Weg fiihrt nach oben

2016 durfte der Abwaértstrend der langfristigen Zinsen der
letzten 35 Jahre ein Ende nehmen, wobei die USA als erste
Volkswirtschaft inre Satze anheben werden. Trotz der herrschen-
den Unsicherheit hat die Wahrscheinlichkeit eines Zinsschritts
der Fed im Dezember zugenommen, die Markterwartungen
haben sich massgeblich verandert. Die US-Notenbank durfte
jedoch vorsichtig bleiben, um Risiken sowohl aus dem Ausland
(China, instabile Finanzmarkte), als auch dem Inland (tiefe
Arbeitslosenrate, potenzieller Aufwartsdruck auf die Lohne)

zu bewdltigen.

USA: Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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KEIN WACHSTUM, KEIN GEWINN

In diesem Zusammenhang muss das Zinsexposure zwingend
gut verwaltet werden. Hierbei sollte der Schwerpunkt auf
Anlageklassen liegen, die weniger sensibel auf Zinsanderungen
reagieren, etwa hochverzinsliche Papiere und Wandelanleihen.
Anleger am Kreditmarkt sollten die Zinskomponente
herausrechnen und sich auf die Spread-Komponente sowie
auf eine kurze Duration konzentrieren. In diesem Umfeld gilt
der Vorzug ebenfalls den Aktienmérkten: solange die Fed
weiterhin eine vorsichtige Zinssteuerung betreibt, durften die
Folgen fUr die Aktien gemassigt ausfallen. In der Tat wirkten
sich vergangene Zinsschritte positiv auf die Aktienmarkte aus,
und wir veranschlagen eine Stabilisierung der Kurs-Gewinn-
Verhéaltnisse.

Positiver Ausblick flir Europa

Wir glauben, dass der Ausblick fur die Industriestaaten besser
ist als fur die Schwellenlander. Dies gilt insbesondere fir die
Eurozone, wo die Aktienbewertungen vernunftig sind, die EZB
einen expansiven Kurs fahrt und die Realwirtschaft langsam
an Fahrt gewinnt. Gegenwartig scheint sich Europa auf dem
Stand zu befinden, auf dem die USA vor drei Jahren lagen, als
sie die quantitative Lockerung einleiteten. Im kommenden Jahr
durften die europdischen Unternehmensgewinne einige positive
Uberraschungen bringen, was besonders vielversprechend

fUr dauerhafte Konsumguter und fur an die zyklische
Binnenmarkterholung gekoppelte Sektoren ist.

Technologie als Wachstumstreiber

Bei einem moderaten Wachstum bevorzugen wir weiterhin

die Technologie. Die zunehmende Digitalisierung wird unser
Leben und natUrlich unsere Volkswirtschaften weiter verandern;
deshalb favorisieren wir diese Sparte. Weitere positive
Elemente sind die Kosteneffizienz und rasche Skalierbarkeit.
Da unser Alltag immer starker von technischen Innovationen
durchdrungen ist, ist die Branche auch weniger anfallig

flr zyklische Volatilitat. Die Bewertungen bleiben attraktiv,
besonders im Vergleich zum Wachstumspotenzial. Dies gilt
ebenfalls flir die Sparte Gesundheit, die etwas der eingeblissten
Dynamik zuriickgewinnen kénnte, da die Fundamentaldaten
unbeeintrachtigt scheinen.



US-Aktien: Growth vs. Value
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Generell gilt unsere Vorliebe den Wachstumswerten, die auch

bei den dauerhaften Konsumgutern zu finden sind, da ein
nachhaltiger, Gberdurchschnittlicher Gewinnzuwachs weiterhin mit
einer signifikanten Pramie belohnt werden wird.

Landerauswahl an den Schwellenméarkten

Obwohl wir Industriemarkte den Schwellenmarkten (EM) deutlich
vorziehen, so konnte eine sorgfaltige Lander- und Sektorauswahl
Performancechancen erdffnen.

2015 war fUr die Schwellenmérkte angesichts der Sorgen um
China ein sehr schwieriges Jahr. Diese sollten jedoch allmahlich
nachlassen, da in mehreren Sparten Stimulierungsmassnahmen
umgesetzt wurden und Konsum und Investments im Inland
bereits signalisieren, dass sie die Talsohle durchschritten haben.
Steigende Zinsen und ein erstarkender US-Dollar werden

die Schwellenmarkte wohl weiter belasten — ein mdgliches
Kreditereignis oder drohende Konkurse flr einige Grossbanken
kamen nicht Uberraschend. Dennoch scheinen ein genereller
Zusammenbruch der EM-Volkswirtschaften und eine systemische
Krise unwahrscheinlich.

Die Vergangenheit hat auch gezeigt, dass Krisenzeiten neue
Wirtschaftsreformen ankurbeln kénnen. So kamen die nach der
asiatischen Finanzkrise eingefuhrten Strukturreformen vielen
ostasiatischen Volkswirtschaften zugute, denn sie machten sie
effektiver und effizienter. In einem Land wie Indien generierte ein
Regierungswechsel beeindruckende Resultate, vergleichbar mit
denen weiter entwickelter Markte. Wir rechnen erneut mit einer
guten Marktentwicklung Indiens, ebenso Mexikos; demgegenuber
sind wir weniger enthusiastisch im Hinblick auf Brasilien.

Portfolios an moderates Wachstum anpassen

Da sich die Welt in einem Modus moderaten Wachstums befindet,
werden die Anleger ihre Portfoliostrategie anpassen und selektiv
nach neuen Gewinnquellen Ausschau halten mussen.

Fur 2016 gehen wir davon aus, dass die Aktienallokation (schon
wiederl) die Performance der Portfolios generieren wird; die
Aktienmarkte der Industriestaaten werden dabei erneut die der
Schwellenlander Ubertreffen. Von grundlegender Bedeutung wird
wiederum eine sehr selektive Aktienauswahl (,Stock Picking*)
sein. Wir glauben weiter an den Bullenmarkt der Aktien, sind aber
der Auffassung, dass wir uns dem Ende der Rally ndhern.

Die Schattenseite ist, dass an den Rohstoffmarkten das
Deflationsrisiko weiterbestehen wird. Dies kénnte Rohstoff
orientierte Unternehmen und Volkswirtschaften belasten und die
Notenbanken werden dadurch méglicherweise ihre Inflationsziele
verfehlen.

2016 durfte sich als schwieriges Jahr erweisen, doch Anleger,
die in ausgewahlten Sparten und Anlageklassen auf Kurs bleiben,
sollten dennoch attraktive Ertrage erzielen kdnnen
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Rechtshinweis

Dieses Dokument ist Werbematerial. Es dient lediglich dem internen Gebrauch und ist nicht das Ergebnis von Finanzanalysen oder Research und unterliegt damit nicht den
gesetzlichen Anforderungen in Bezug auf die Unabhéangigkeit von Investment-Research. Des weiteren dient es lediglich Informationszwecken und stellt daher weder ein Ange-
bot noch eine Empfehlung zum Eingehen jeglicher Art von Finanztransaktionen oder zum Abschluss von jeglichen Mandaten mit Union Bancaire Privée, UBP SA, oder einer
Zweigstelle der UBP Gruppe (nachfolgend “UBP”) dar. Alle zur Verfligung gestellten Unterlagen geben weder ausdriickliche noch implizite Garantien oder eine dahingehende
Darstellung ab, weshalb jegliche Haftung abgelehnt wird. Vorliegendes Dokument widerspiegelt die Meinung von UBP zum Datum seiner Verdffentlichung. Die in vorliegen-
dem Dokument enthaltenen Informationen und Analysen stammen aus als zuverléssig erachteten Quellen. Dennoch gibt UBP keine Gewanhr flr die Aktualitét, Richtigkeit und
Vollstandigkeit dieser Angaben und haftet nicht fur allfallige direkte oder Folgeschaden, die sich aus der Nutzung dieser Informationen ergeben. Die hierin enthaltenen Infor-
mationen, Beurteilungen und Preisangaben kénnen ohne Vorankindigung Anderungen erfahren. Vergangene Performance und/oder Finanzmarktszenarien lassen nicht auf
gegenwartige oder kinftige Ertrage schliessen. Investoren kénnen einen Teil oder die Gesamtheit ihres eingangs investierten Betrages einblssen. Zudem kdnnen Gebuhren,
Tarife und/oder andere Spesen zu einer Performancereduktion fihren. 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 fiir bestimmte
Kunden und/oder zu ihrer kinftigen Performance. Der Kunde sollte in Bezug auf die erwdhnten Wertpapiere oder Finanzinstrumente seine Entscheidungen eigenstandig
treffen. Vor Eingehen jedweder Transaktion sollte der Kunde prifen, ob die Anlageprodukte oder Dienstleistungen mit seiner personlichen Situation vereinbar sind sowie die
eingegangenen Risiken analysieren, u. a. in finanzieller, reglementarischer, rechtlicher, buchhalterischer und steuerlicher Hinsicht und gegebenenfalls professionelle Beratung
einholen. 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 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 koénnte 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 fuhren kénnen. Auf Anfrage kann die UBP ausfuhrlichere Informationen zu den mit
spezifischen Anlagen einhergehenden Risiken geben. Vorliegendes Dokument wird von der Union Bancaire Privée, UBP SA, veroffentlicht, eine Bank, die der Aufsicht der
Eidgenossischen Finanzmarktaufsicht FINMA unterstellt ist und nicht der Kontrolle einer auslandischen Behdrde unterliegt. Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen,
die gemass geltendem Gesetz diese Art von Informationen entweder infolge ihrer Nationalitat oder ihres Wohnsitzes nicht erhalten dirfen. Die Ubermittlung oder der Vertrieb
des vorliegenden Dokumentes oder Kopien davon ausserhalb der Schweiz sind untersagt, ausser sie sind mit geltendem Gesetz vereinbar.
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