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China als Zunglein an

der Waage

Nach dem deprimierenden Abschluss des Vorjahres
hatte wohl kaum ein Anleger erwartet, dass 2019
mit einer diametral entgegengesetzten Entwicklung
aufwarten wlrde, die an den Aktienmarkten gar
weltweit in einem der starksten Jahre im histori-
schen Vergleich minden durfte. Umso erstaunlicher
ist dieser Wandel, als die globalen makrodkonomi-
schen Aussichten keine vergleichbare Trendwende
erfahren, sondern sich im Gegenteil weiter abge-

schwacht haben.

Die Losung des Réatsels Uber diese Divergenz ist im
erneuten Anschwellen der durch die Zentralbanken
zur Verfugung gestellten Liquiditat zu suchen. Dabei
ist jedoch die Gefahr gross, dass sich der Effekt in
einer vorUbergehenden Ankurbelung der Finanz-
markte erschdpft. Zumal da anders als in friiheren
Phasen der Verlangsamung der Weltwirtschaft in
2015, 2011 und 2008 die Stimulierungsbemuhun-
gen Chinas hinter dem Rest der Welt zurlckbleiben.

Sollte dies das Erreichen struktureller Grenzen re-
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flektieren, kdnnte sich China fUr die Aussichten der
Weltwirtschaft im kommenden Jahr als das sprich-

wortliche Zunglein an der Waage entpuppen.

Vor diesem Hintergrund bleiben wir in unserer
Einschéatzung der Aussichten fUr das kommende
Jahr trotz und gerade wegen der aktuell zu be-
obachtenden Euphorie an den Méarkten vorsichtig
und defensiv. Denn Anzeichen flr eine von vielen
Seiten erwartete substantielle Wachstumserholung
ahnlich dem Rebound des Jahres 2016 lassen sich
diesmal nicht ausmachen. Der aktuelle Hohenflug
an den Aktienmarkten wird von einer fortgesetzten
Erosion der Fundamentaldaten begleitet, wahrend
die Zentralbanken ihr Pulver bereits grosstenteils
verschossen haben, bevor sie Uberhaupt mit einem

rezessiven Konjunkturumfeld konfrontiert sind.
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1. Makro6konomische Trends

Hochgetuhle durch
geldpolitische Ligquiditats-
spritzen

Dr. David-Michael Lincke, Head of Portfolio Management

In KUrze

- Vorlaufige Zeichen einer Stabilisierung bei einzelnen vorlaufenden Indikatoren haben
Konjunkturoptimismus wiedererweckt, doch noch steht eine Bestatigung durch harte
Wirtschaftsdaten und weitere Indikatoren aus.

- Anders als in vergangenen konjunkturelle Schwachephasen zeigen die
Stimulierungsbemuhungen Chinas bisher wenig Wirkung und sind in ihrem Ausmass
deutlich geringer ausgefallen. Sollte China tatsachlich an die Grenzen seiner Moglichkeiten
gestossen sein, erdffnet dies fur die Weltwirtschaft die Gefahr eines fortgesetzten und
langanhaltenden Abschwungs.

- In den Vereinigten Staaten ist die Gefahr eines Abgleitens in die Rezession keineswegs
gebannt, auch wenn sich die Inversion der Zinskurve wieder aufgeldst hat.

- FUr Schwellenlander mit Ausnahme Chinas gestalten sich die Aussichten dagegen
erfreulicher, zumal viele dieser Volkswirtschaften Uber betrachtlichen Handlungsspielraum im
Rahmen ihrer Geld- und Fiskalpolitik verfugen.

- Der Glaube an die Allmacht der Zentralbanken erlebt zunehmende Erschitterungen.
Insbesondere die Sinnhaftigkeit negativer Zinsen wird zunehmend in Zweifel gezogen. Doch
noch haben Liquiditatsspritzen ihre Wirkung auf die Finanzmarkte nicht eingebusst. Ob die
globale Kehrtwende der Geldpolitik auf einen erneuten Lockerungskurs, die Gefahr einer
Rezession tatsachlich bannen kann, steht jedoch in Zweifel.

- Die Aussichten fur globale Anleihen gestalten sich trib. Einen Lichtblick liefern jedoch
Schwellenlanderanleihen nicht nur angesichts der vergleichsweise hohen Verfallrenditen,
sondern auch vor dem Hintergrund signifikant unterbewerteter Wahrungen.

- Im Handelskonflikt zwischen den Vereinigten Staaten und China ist noch immer kein
Ende absehbar. Mittlerweile konzentrieren sich die Hoffnungen lediglich noch auf den
Abschluss eine minimale Vereinbarung, wahrend die resultierende Unsicherheit die
Welthandelsvolumen weiter.
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- Die stark gefallenen Inflationserwartungen stehen im Kontrast zu einer robusten Entwicklung

der Spot-Inflation in den Vereinigten Staaten. Dies eréffnet Chancen in inflationsindexierten

Anleihen.

- Trotz fallender Leitzinsen ist der US-Dollar bisher stark geblieben. Dies dirfte sich im

kommenden Jahr jedoch andern.

Ausblick

Trotz vorlaufiger Anzeichen einer Stabilisierung bei einzel-
nen vorlaufenden Indikatoren deutet bisher wenig auf ein
Ende des konjunkturellen Abschwungs der Weltwirtschaft
hin. Sorgen bereitet insbesondere der Eindruck, dass
China angesichts einer Schuldenblase an die Grenzen
seiner Moglichkeiten der Stimulierung gestossen ist. Auch
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wenn die Zentralbanken weltweit auf einen Lockerungs-
kurs eingeschwenkt sind, weckt das historische Beispiel
wenig Vertrauen, dass dies allein das Wachstumsruder
herumreissen kann. Belastend hinzu kommt, dass im
Handelskonflikt zwischen den Vereinigten Staaten und
China noch immer kein Ende absehbar ist.

China stdsst an die Grenzen der Wachstumsstimulierung

Der Abschwéchungstrend der Weltkonjunktur, welcher
sich seit geraumer Zeit beobachten lasst, wird haufig mit
den Auswirkungen des Handelskonflikts zwischen den
Vereinigten Staaten und China begriindet. Sein eigent-
licher Ursprung ist jedoch im Nachlassen der Stimulie-
rungsbemuhungen zwischen 2015 bis 2017 zu suchen,
mit welchen China dem letzten Einbruch der inlandischen
Konjunktur begegnete.

Um die Kreditschdpfung anzukurbeln, wurden zum einen
lokale Regierungsstellen angehalten, in grossem Umfang
Anleihen auszugeben und die Erldse in Infrastruktur-
projekte zu investieren, und zum anderen das Schatten-
banksystem mobilisiert, dessen Grosse sich allein 2016
verdreifachte. Die Folge war im Inland eine Reaktivierung
der Immobilien- und Infrastrukturblase, deren Wirkung
exportiert wurde und die Weltwirtschaft vor einem Abdrif-
ten in die Rezession bewahrte.

Seit der globalen Finanzkrise hat China mit seinen Sti-
mulierungsmassnahmen der Weltkonjunktur wiederholt

in kritischen Situationen erforderliche Energiespritzen
verpasst, um auf Wachstumskurs zu bleiben. Eindrtick-
lich ablesen lasst sich dies am sogenannten Kreditimpuls,
welcher das Ausmass der Kreditschopfung in einer
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Volkswirtschaft mit der Wachstumsrate des Bruttoinland-
produkts (BIP) in Beziehung setzt (siche Abb. 1). Dessen
Entwicklung verdeutlicht jedoch ebenfalls, dass die Inten-
sitat der konjunkturellen Stimulierungsmassnahmen sich
Uber das letzte Jahrzehnt sukzessive abgenommen hat.

Auf die aktuelle Schwachephase, welche das chinesische
BIP-Wachstum unter die Schwelle von 6% p.a. gedriickt
hat, ist die Kreditantwort bisher minim ausgefallen. Den
Grund dafUr stellt wohl die massive Schuldenblase dar,
welche aus der massiven Finanzierung unproduktiver
Investitionen in der Vergangenheit resultiert und das
Wachstum der chinesischen Produktivitdt zum Stagnieren
gebracht hat.

Nichtsdestotrotz hat die chinesische Regierung versucht,
die Kreditschopfung auch dieses Jahr weiter anzukur-
beln, was die 2018 noch rlicklaufige Schuldenquote des
Landes gegenuber dem BIP auf Uber 250% hat ansteigen
lassen. Wahrend die Volkswirtschaft 2015/16 rasch auf
derartige Massnahmen ansprang, fiel die Reaktion im
laufenden Jahr jedoch ausserst zaghaft aus. So ist das
Wirtschaftswachstum auf den tiefsten Stand seit 1992
gefallen.



Abb. 1

Chinesischer Kreditimpuls: Die Intensitat der konjunkturellen
Stimulierungsmassnahmen hat sich Uber das letzte Jahrzehnt

sukzessive abgeschwacht
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Quelle: Bloomberg LP, 29. November 2019

China scheint den Punkt erreicht zu haben, wo moderate
Stimulierungsmassnahmen ihre Wirksamkeit verlieren und
eine weitere Verstarkung der Massnahmen Gefahr lauft,
eine Schuldenkrise auszuldsen. Zwar sind auch die
Zentralbanken im Rest der Welt wieder auf einen Locke-
rungskurs eingeschwenkt, doch die zentrale Rolle, wel-
che China bei der Aufrechterhaltung der Expansion
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Uber das vergangene Jahrzehnt gespielt hat, legt nahe,
dass sich der Konjunkturzyklus seinem Ende zuneigt. An
den Finanzmarkten, insbesondere den Aktienmarkten,

ist diese Nachricht noch nicht angekommen. Doch die
Divergenz gegenuber der Realwirtschaft wird sich tber
das kommende Jahr in die eine oder die andere Richtung
schliessen.
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Vorlaufige Zeichen einer Stabilisierung, doch keine belastbare
Trendwende bei den globalen Konjunkturaussichten

Die konjunkturelle Schwache konzentriert sich auf das
fertigende Gewerbe. Vor dem Hintergrund der laufenden
Handelsstreitigkeiten sind dabei jene Volkswirtschaften

Abb. 2

besonders betroffen, die sehr offen sind und einen hohen
Exportanteil aufweisen. In Europa trifft dies insbesondere
auf Deutschland aber auch Schweden zu.

Der Abschwachungstrend bei vorlaufenden Konjunkturindikatoren
bleibt intakt, gibt jedoch erst Anzeichen einer Stabilisierung auf

tiefem Niveau
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Quelle: Bloomberg LP, 29. November 2019

Die Nachfrage nach naturgemass Uberwiegend binnen-
wirtschaftlich orientierten Dienstleistungen zeigt sich
demgegentber deutlich robuster und bleibt global auf
Expansionskurs. Besonders deutlich fallt dieser Kontrast
in der Eurozone aus (siehe Abb. 3).

Im Oktober und November haben die Einkaufsmanager-
indizes vieler Volkswirtschaften erste Anzeichen einer
Stabilisierung auf tiefem Niveau ausgesandt, was von den
Finanzmarkten mit Erleichterung aufgenommen wurde.
Noch fehlen jedoch bestatigende Datenpunkte flr diese
Umfragewerte. So haben Uber den gleichen Zeitraum
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lediglich 16% der fuhrenden Indikatoren der OECD

(LEI) einen Anstieg verzeichnet. Harte Wirtschaftsdaten
prasentieren sich Uberwiegend weiterhin stark riicklaufig
bis auf die Arbeitsmarktdaten, welche in Europa wie den
Vereinigten Staaten bisher eine erstaunliche Widerstands-
kraft an den Tag gelegt haben. Allerdings handelt es

sich bei Letzteren um einen Indikator mit nachlaufendem
Charakter. Auch gibt es Anzeichen, dass die aktuelle Sta-
bilisierung vorlaufender Indikatoren lediglich die Vorweg-
nahme von Nachfrage in China in Antizipation neuer im
September und potentiell im Dezember in Kraft tretender
Z6lle reflektiert.



Abb. 3

Schwache konzentriert im fertigenden Gewerbe, wahrend sich die
Nachfrage nach Dienstleistungen erstaunlich robust prasentiert
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Quelle: Bloomberg LP, 29. November 2019

Die Schatzungen fir das Wachstum der Weltwirtschaft
wurden in der zweiten Jahreshélfte signifikant nach unten
korrigiert. So erwartet der Internationale Wahrungsfonds
(IFW) fur 2019 statt 3.4% lediglich noch ein Wachstum
von 3.0%, was die tiefste Expansionsrate der Weltwirt-
schaft seit 2009 darstellt. Wahrend der IWF fur 2020
optimistisch bleibt und ein Wachstumserholung auf 3.4%
prognostiziert, geht die OECD davon aus, dass das
Wachstum auf dem tiefen Niveau von 3.0% stagnieren
wird.

Europa durfte auch 2020 unter politischer LA&hmung und
Konfrontation leiden. Mit einem marginalen Wachstum

1.3 Makrotkonomische Trends
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von 0.01% in Q8 2019 ist Deutschland noch einmal knapp
an einer technischen Rezession vorbeigeschrammt. Der
politische Wille, den fiskalischen Spielraum zu nutzen,
und der Konjunktur mittels staatlicher Investitionspro-
gramme unter die Arme zu greifen, fehlt jedoch noch
immer. Zwischen ltalien und Brussel hat sich der der
Budgetkonflikt angesichts der Regierungsumbildung
zwar entscharft, doch der politische Prozess in der Euro-
paischen Union bleibt von Uneinigkeit und Zerstrittenheit
gepragt. Wenig hilfreich ist dabei, dass sich der Austritt
der Briten aus der Europaischen Union weiter verzdgert.
Dies héalt die allgemeine Verunsicherung Uber den zukinf-
tigen Pfad des Wirtschaftsblocks hoch.

Rezessionsgefahr in den Vereinigten Staaten nicht gebannt

Uber den vergangenen Sommer schlugen in den Ver-
einigten Staaten Rezessionsangste hohe Wellen vor dem
Hintergrund der Inversion grosser Teile der Zinskurve.
Denn dies ist eine Entwicklung, welche sich in der Ver-
gangenheit seit dem zweiten Weltkrieg als verlasslicher
Vorbote jeder Rezession erwiesen hat wenn auch mit
betrachtlicher Variabilitat der Vorlaufzeit.
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Seit rlicklaufige Risikoaversion und die wiederaufgenom-
menen Anleihenkaufe durch die US-Notenbank zu einer
Umkehr dieser Inversion beigetragen haben, sind viele
der warnenden Stimmen verstummt. Dies zu Unrecht,
denn das historische Track Record zeigt, dass eine sol-
che Umkehr der Inversion der Zinskurve regelmassig kurz
vor Einsetzen einer Rezession auftritt und sich im Verlauf



der Rezession akzentuiert. Angetrieben wird diese Ent-

wicklung einerseits durch die Massnahmen der Zentral-
bank mittels Senkungen der Leitzinsen am kurzen Ende
sowie die sich in steigenden Verfallrenditen am langen

Abb. 4

Ende aussernde Erwartung des Marktes einer Erholung
des Wachstums mit dem Abklingen der Rezession (siehe
Abb. 4).

Umkehr der Inversion der US-Zinskurve vor Eintritt in eine Rezession
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Die Argumente fur die Vermeidung einer Rezession in den
Vereinigten Staaten im kommenden Jahr oder spéates-
tens 2021 prasentieren sich spérlich. So hat sich der
fiskalische Impuls aus der Steuerreform des Vorjahres
erschopft. Hoffnungen auf einen breit angelegten Inves-
titionsschub durch die Unternehmen haben sich nicht
verwirklicht. Zwar ist die Vollbeschéftigung am Arbeits-
markt grundséatzlich positiv zu werten, bedeutet in der
Konsequenz jedoch auch, dass mit einem fortgesetzten
Wachstumsschub aus zunehmender Beschéftigung nicht
zu rechnen ist. Aufgrund der Kombination demographi-
scher Faktoren und nachhaltig fallenden Produktivitats-
wachstums sind fUr die Vereinigten Staaten kiinftig reale
Wachstumsraten von kaum mehr als 1% p.a. zu erwarten.

1.4 Makrodkonomische Trends

2005-2009

2010-2014 2015-2019

Auch darf nicht ausser Acht gelassen werden, dass es
sich im Fall der Vereinigten Staaten mittlerweile um die
langste wirtschaftliche Expansion in der Nachkriegs-
periode handelt. Allein aus statistischer Sicht wird damit
eine Rezession immer wahrscheinlicher. Verschiedene
regionale und branchenspezifische Konjunkturindikatoren
wie auch Umfragen unter dem Top-Management grosser
Unternehmen liefern immer deutlichere Friihwarnsignale
Uber einen bevorstehenden Abschwung.

Schwellenlander zeigen erste Stabilisierungszeichen

Schwellenlanddkonomien ist es Uber die vergangenen
Jahre zunehmend schwerer gefallen, der ihnen zuge-
dachten Rolle als Wachstumslokomotive der
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Weltwirtschaft gerecht zu werden. So haben die fiskali-
schen und geldpolitischen Stimulierungsmassnahmen,
welche China Uber das vergangene Jahr eingeleitet hat,



nur sehr beschrankte Wirkung entfaltet (s.0.). Es steht in
Frage, ob sie ausreichen werden den Wachstumspfad

der chinesischen Wirtschaft nahe der 6% Marke zu sta-
bilisieren, zumal der Handelskonflikt mit den Vereinigten

Abb. 5

Staaten zunehmend Gegenwind produziert. Klammer
man China aus, geht von vielen Schwellenlandern jedoch
ein Hoffnungsschimmer fUr die Weltkonjunktur aus.

Viele Schwellenlander mit geldpolitischem und fiskalischem
Spielraum, um einem weiteren Abschwung entgegenzuwirken
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Die Schwellenlander haben erwartungsgemass unter
dem Einbruch des globalen Handels gelitten. Insbe-
sondere die sidamerikanischen rohstoffexportierenden
Nationen spUren den deutlichen Preis- und Volumenrick-
gang bei ihren Exportméarkten. Viele Lander Stidamerikas
haben die zweite rezessive Phase in drei Jahren erlebt,
was ihr politisches System stark unter Druck stellt. Nun
sieht es aber danach aus, als ob es zu einer Stabilisie-
rung nicht nur in dieser Gegend der Welt, sondern auch
in anderen Schwellenlanderregionen kommen kdnnte.

Das liegt vor allem am vorhandenen Freiraum der Wirt-
schaftspolitik. Wahrend in den entwickelten Landern die
Geldpolitik zu einem bedeutenden Teil ausgereizt ist,
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verfigen Lander wie die Turkei, Mexiko, Brasilien oder
Sudafrika Uber einen grossen monetéren Spielraum,
welchen sie, wie eine Reihe von Leitzinssenkungen in
den letzten Wochen zeigen, gerne nutzen. Die in den
letzten Monaten erfolgten Zinssenkungen der US-ame-
rikanischen Notenbank haben diesen Spielraum sogar
vergréssert (siehe Abb. 4).

Gleichzeitig gibt es viele Lander, die entweder tiefe
Defizite oder sogar -wie Stdkorea oder Russland- bedeu-
tende Uberschiisse in der Haushaltbilanz ausweisen.
Damit kdnnen sie bei Bedarf ihre fiskalischen Ausgaben
erhdhen.
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1.5 Makro6konomische Trends

Der Glaube an die Allmacht der Zentralbanken weist erste

Risse auf

Die Zentralbanker ziehen immer gréssere Knarren in
ihrem Kampf gegen die befurchtete Deflation. Doch weit
entfernt davon sprichwortlich mit Kanonen auf Spatzen
zu zielen, versagt die Wirkung seit zehn Jahren klaglich.
Statt dies zum Anlass zu nehmen, Uber die Blicher zu
gehen und die Strategie grundlegend zu Uberdenken,
wird jedoch nach dem Motto, viel hilft viel, frisch frohlich
nachgedoppelt.

Mittlerweile kommmen vor diesem Hintergrund selbst dem
geneigtesten Teilen der Analystenschar und Presse arge
Zweifel, dass die gesteckten Ziele auf diesem Weg jemals
erreicht werden kénnen. Vielmehr wird allenthalben ver-
mutet und beflrchtet, dass all die finanzielle Repression
mit ihren immer negativeren Zinsen nicht inzwischen
vielmehr kontraproduktiv wirkt und die wirtschaftliche
Wachstumsmalaise zementiert.

Die Vorstellung, dass der Durchschnittsbirger nega-

tive Verzinsung seiner Spareinlagen bei zwar moderat
aber weiter munter steigenden Konsumentenpreisen zu
besonderer Ausgabefreude gedrangt werden kdnnte,
kann ja auch nur Okonomen im akademischen Elfen-
beinturm der Zentralbanken einleuchtend erscheinen.
Vielmehr nimmt der Eindruck zu, noch mehr auf die hohe
Kante legen zu muUssen, angesichts truber Aussichten fur
Pensionskassenguthaben und Altersvorsorge.

Noch hat all dies die Zentralbanken von einigen wenigen
Ausnahmen wie der schwedischen Riksbank abgesehen
jedoch in inrem Glauben nicht erschuittert, dass immer
tiefere und negativere Leitzinsen ein probates Mittel
darstellen, wenn man die Dosis nur bestandig erhoht.
Bleibt die Frage, wieviel der Stagnation die Gesellschaft
noch bereit ist zu tolerieren, bevor etablierte Dogmen in
den Augen der Offentlichkeit als magisches Denken und
Vodoo-Zauber entlarvt werden.

Die US-Notenbank hat ihre Abkehr von einem zégerlich
verfolgten Normalisierungspfad inzwischen vervollstan-
digt. Nicht nur ist es Uber das vergangene Jahr zu keinen
Zinserhdhungen gekommen, sondern die Leitzinsen
wurden inzwischen dreimal in Folge gesenkt. Da die
Federal Reserve die aktuelle konjunkturelle Abkuhlung als
lediglich eine vorlbergehende Schwéachephase taxiert,
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erwarten wir weitere Zinssenkungen im kommenden Jahr
erst, wenn sich akute rezessive Anzeichen manifestieren.
Das verbleibende trockene Pulver fur die Bekampfung
eines solchen Szenarios ist angesichts des Niveaus

von lediglich noch 1.5% der Federal Funds Rate jedoch
beschrankt.

DarUber hinaus hat die US-Zentralbank nicht nur ihre
Bemuhungen hinsichtlich einer Normalisierung ihrer
Bilanz eingestellt, sondern begonnen, diese durch die
Einflhrung eines neuen Kaufprogramms im Umfang von
USD 60 Mrd. pro Monat wieder aufzublahen (siehe Abb.
6). Erforderlich wurden die neuen Kaufe aufgrund einer
Uberraschenden Verknappung der Reserven im US-Ban-
kensystem bedingt durch den aufgrund verscharfter
Regulierungen seit der globalen Finanzkrise massiv
angestiegenen Bedarf an vorzuhaltender Liquiditat. Auch
wenn die Intention der Massnahme somit eine andere ist
als der bisherigen quantitativen Lockerungsprogramme,
ist die Wirkung auf die Notenbankbilanz doch dieselbe.

Zwar kann zu Recht argumentiert werden, dass mit der
Beschrankung der Kaufe auf kurzfristige Geldmarkt-
instrumente (US Treasury Bills) nicht die gleiche Trans-
missionswirkung wie bei der Absorbierung langlaufender
Staatsanleihen einhergeht. Doch die Markte fur Risiko-
anlagen, darunter insbesondere der Aktienmarkt, folgen
dieser Differenzierung bisher nicht und haben seit der
EinfUhrung des Programms deutlich aufgewertet.

Trotz all dieser ergriffenen Massnahmen stellt sich jedoch
die Frage, ob es fUr die US-Notenbank nicht bereits

zu spéat ist, dass Ruder noch herumzureissen und eine
Rezession erfolgreich abzuwenden. Das historische Track
Record ist wenig ermutigend. Denn mit der Ausnahme
von 1967 und 1996 hat jede Leitzinssenkung, welche auf
einen Zyklus steigender Zinsen folgte, unweigerlich in eine
Rezession gemundet. Mit einem verbliebenen Polster

von lediglich 150 Basispunkten diesmal deutlich weniger
Munition als in vergangenen wirtschaftlichen Abschwin-
gen zur Verfigung steht, wo sich die Zentralbank genétigt
sah, die Leitzinsen im Durchschnitt um 375 Basispunkte
zu senken.
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Abb. 6

Die Bilanz der US Federal Reserve Bank erlebt wieder ein

betrachtliches Wachstum
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Quelle: Bloomberg LP, 29. November 2019

Noch beschrénkter gestalten sich die Handlungsoptio-
nen der Europaischen Zentralbank (EZB), denn diese

hat eine Normalisierung der Geldpolitik gar nicht erst in
Angriff genommen. Im Gegenteil hat man im September
die Leitzinsen weiter in den negativen Bereich gesenkt
und weitere Zinsschritte nicht ausgeschlossen. Doch
angesichts der prekaren Verfassung des européischen
Bankensystems, welches schwer darunter leidet, ist der
verbleibende Spielraum stark beschrankt. Aus diesem
Grund hat man dem Schweizer Vorbild folgend Banken
Freibetrage eingerdumt, was aber wiederum die Effektivi-
tat weiterer Zinsschritte mindert. Vor diesem Hintergrund
erstaunt es

1.6 Makrotkonomische Trends

4.030M
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wenig, dass auch das quantitative Lockerungsprogramm
reaktiviert wurde, nachdem es erst zu Jahresbeginn
eingestellt worden war. Es drangt sich der Eindruck auf,
dass sich die EZB zunehmend in eine Sackgasse hinein-
manovriert. Dementsprechend laut erklingt auch der Ruf
aus Zentralbankkreisen nach einer starkeren Rolle der
Fiskalpolitik zur Stltzung der européischen Konjunktur.
Nichtsdestotrotz ist von der EZB auch nach Ubernahme
der Flhrung durch Christine Lagarde von Mario Draghi
bisher kein Signal ausgegangen, dass in Erwagung gezo-
gen wurde, die Politik der EZB grundsétzlich zu hinterfra-
gen und zu Uberdenken.

TrUbe Aussichten flr Anleinen aufgehellt durch Lichtblicke

bei Schwellenlandern

Der Ausblick fur globale Anleihen ist weiterhin dUster. Die
Bewertungen sind extrem hoch und die Inflation belastet
die Renditen. Die Realrenditen liegen mit 1.4% auf einem
Rekordtief.Der Anteil negativ rentierender Anleihen hat
sich Uber die letzten Monate zwar etwas zurtickgebil-
det, notiert mit USD 12.4 Mrd. aber weiterhin auf einem
Niveau, dass Uber dem Hochststand aus dem Jahr 2016

Picard Angst AG

liegt (siehe Abb. 7). Die gewichtete durchschnittliche
Verfallrendite auf diese Verpflichtungen hat sich seit dem
Sommer deutlich erholt, notiert jedoch noch immer bei
-0.26% p.a. Damit werden die Halfte aller ausstehenden
europaischen Staatsanleihen sowie 20% des Universums
europdischer Unternehmensanleihen mit Investment Grad
Rating negativ verzinst.

12



Abb. 7

Der globale Marktwert negativ verzinster Anleihen ist auf ein neues

Rekordhoch angestiegen
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Verfallrenditen auf Staatsanleihen haben sich von den
Tiefstdnden des Sommers erholt, bleiben aber insgesamt
in einem Abwaértstrend gefangen (siehe Abb. 8). Dies
reflektiert die schwachen konjunkturellen Aussichten und
die nach wie vor nicht gebannte Gefahr des Abgleitens
vieler entwickelter Volkswirtschaften in eine Rezession.
Einen weiteren nicht von entsprechenden belastbaren
Indikationen einer Erholung der konjunkturellen Aussich-
ten begleiteten Anstieg der Verfallrenditen erachten wir
deshalb insbesondere im Fall von US-Staatsanleihen als
attraktive Gelegenheit flr eine Erhdhung der Portfoliodu-
ration.

Es gibt aber auch Lichtblicke — bei den Rentenmarkten
sind das die Schwellenlanderanleihen. Auch wenn die
Rendite von Schwellenlanderanleihen in Lokalwahrung
im Oktober auf einen historischen Tiefstand gesunken ist,
bietet die Anlageklasse von allen grossen Anleihemarkten
weiterhin die besten Aussichten. Zum einen liegt die Ren-
dite mit 5% p.a. noch immer betrachtlich hdher als bei
anderen Anleihen. Dartber hinaus erscheinen Schwellen-
l&nderwahrungen sehr attraktiv. Sie sind gegentber dem
US-Dollar substantiell unterbewertet, und angesichts der
relativen Wachstumsentwicklung bestehen gute
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Aussichten darauf, dass sich dieser Discount im kom-
menden Jahr verringern wird. Dies wird den Renditen von
Schwellenlanderanleihen zusétzlichen Auftrieb geben.
Neben von Schwellenldndern begebenen Staatsanleihen
sind dabei auch Unternehmensanleihen aus Schwellen-
l&ndern von Interesse.

Wenig attraktiv dagegen prasentieren sich Unterneh-
mensanleihen in Industrielandern. Abschreckend wirken
hier nicht nur die hohen Bewertungen, sondern vor allem
auch die gleichzeitig historisch niedrigen Ratings der
Unternehmen. Das Verhdltnis von Unternehmen mit CCC-
Rating zu solchen mit B-Rating ist gegenwartig gar héher
als wahrend der Energiekrise 2016, einer sehr schwieri-
gen Marktphase flir Hochzinsanleihen.

Europaische Investment-Grade-Anleinen zum Beispiel
rentieren mit mageren 0.4% p.a. in einer Situation, in der
Deutschland mit dem Abgleiten in eine Rezession koket-
tiert. Dies bereitet umso mehr Sorge, als sich das globale
Gewinnwachstum stark abkthlt und Uber die letzten drei
Quartale bereits eine rucklaufige Tendenz aufweist.
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Abb. 8
Verfallrenditen auf Staatsanleihen haben sich von den Tiefstanden
des Sommers erholt, bleiben aber in einem Abwartstrend gefangen
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Kein Ende absehbar im Handelskonflikt zwischen den

Vereinigten Staaten und China

Nach einem wiederholten Hin und Her mit Phasen der
Eskalation, die wiederum abgeldst wurden von Phasen
der Deeskalation prasentiert sich die Situation im Han-
delsstreit zwischen den Vereinigten Staaten und China
zum Jahresende kaum nennenswert verandert gegen-
Uber dem Jahresbeginn.

Zwar hat die Trump-Administration urspriinglich in

erster Linie am Handelsdefizit gegenUber China Anstoss
genommen. Nicht ausser Acht gelassen werden darf
jedoch, dass der Konflikt eine viel weitreichendere
Dimension und Bedeutung hat. Schlussendlich geht es
den Vereinigten Staaten darum, einen aufstrebenden
Konkurrenten um die wirtschaftliche und militarische Vor-
machstellung in der Welt in Schach zu halten. Dies erklart
den zunehmenden Fokus auf den von China forcierten
Technologietransfer, die Gefahr der Uberwachung auslén-
discher Unternehmen und die Plane von Prasident Xi fur
China bis 2025, welche die technologische Vorherrschaft
der USA direkt bedrohen. In diesem Kontext

Picard Angst AG

sind auch die Sanktionen gegen den Technologiekonzern
Huawei zu verstehen.

Vor diesem Hintergrund ist davon auszugehen, dass der
Konflikt in seinem Kern auf lange Sicht fortbestehen und
prospektiv einen strukturellen Gegenwind fUr die weitere
Expansion des Welthandels darstellen wird.

Man kann gar argumentieren, dass die Globalisierung der
Weltwirtschaft nicht nur ins Stocken geraten ist, sondern
sich an vielen Orten bereits im Ruckwartsgang befindet.
Globalisierte Lieferketten werden wieder zerlegt. Der
Fokus von Unternehmen regionalisiert sich. Wir bewegen
uns von der Vision eines integrierten unipolaren Wirt-
schaftssystems hin zu einer multipolaren Welt. Damit
nehmen die Friktionen im Wirtschaftsverkehr wieder zu
und die Effizienz nimmt ab.

Die Ambitionen fUr eine zumindest teilweise Beilegung
des Konflikts haben sich deshalb Uber die letzten Monate
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stark reduziert. Man konzentriert sich nun auf die Aus-
handlung eines sogenannten «Phase One Deal», welcher
nur jene Punkte behandelt, welche im gemeinsamen
Interesse liegen und damit einer pragmatischen Einigung
zuganglich sind. Dazu gehdrt auf amerikanischer Seite
die Wiederaufnahme der Importe von US-Agrargtitern
durch China, wahrend China vor allem an der Verhinde-
rung eines weiteren Anstiegs und einer Reduktion beste-
hender ZollhUrden gelegen ist. Doch wie die Entwicklung
der letzten Wochen zeigt, scheint selbst die Einigung auf
einen solchen Minimal-Deal keineswegs gesichert, und es
mehren sich die Gerlichte, dass ein allfalliger Abschluss
erst im kommenden Jahr erzielt werden kénnte. Fur die
Chancen weiterer Vereinbarungen in Folgephasen, wo
weit strittigere Fragen zur Diskussion stehen, verheisst
dies wenig Gutes.

Die weltweite Verunsicherung, welche die neue konfron-
tative Handelspolitik der Vereinigten Staaten ausgelost
hat, hat sich bereits in der Entwicklung des Welthandels
niedergeschlagen. So sind die Handelsvolumen seit der
zweiten Halfte des Vorjahres rlicklaufig (siehe Abb. 9).
Schatzungen des IWF gehen davon aus, dass die ein-
gefuhrten Zollschranken und die Unsicherheit Gber die
weitere Entwicklung das Wachstum der Weltwirtschaft
bis Ende 2020 um 0.8% mindern durften.

Abb. 9
Die Kontraktion des Welthandelsvolumen halt an
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FUr die amerikanische Volkswirtschaft allein gestalten
sich die Konsequenzen einer fortgesetzten Eskalation

in der Form einer Ausdehnung der Zélle auf sémtliche
China-Importe deutlich dramatischer. So wird geschatzt,
dass das US-Bruttoinlandsprodukt dadurch um 0.75%
bis 1% tiefer ausfallen wirde und die Kreditspreads im
High-Yield-Sektor von unter 400 Basispunkten auf Gber
700 Basispunkte ansteigen kénnten.

In Reaktion auf die gegen China erhobenen Zélle zeichnet
sich auch bereits eine Rekonfiguration der globalen Wert-
schopfungsketten ab. Insbesondere Vietnam scheint sich
als Profiteur aus dem Abzug von Produktionskapazitaten
aus China zu entpuppen. Des Weiteren erfreuen sich
Taiwan, Chile, Malaysia und Argentinien eines Anstiegs
auslandischer Direktinvestitionen. Zuletzt hat auch Indien
mit einer Reform der Unternehmenssteuer Schritte ein-
geleitet, um seine Attraktivitat als alternativer Standort fir
das Outsourcing von Wertschdpfungsketten zu steigern.

Weiterhin besteht die Gefahr, dass die US-Administration
in einem nachsten Schritt der Eskalation ihre auf Kon-
frontation ausgerichtete Handelspolitik auch auf Europa
ausdehnt, wo den Amerikanern insbesondere der Auto-
mobilsektor ein Dorn im Auge ist.

2018
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1.8 Makrodkonomische Trends

Das Potential steigender Inflation trotz Konjunkturschwache wird

unterschatzt

Ein weiterer Beweggrund fur die Geldpolitik im Laufe des
vergangenen Jahres samtliche Normalisierungsbestre-
bungen Uber Bord zu werfen, durfte in der Entwicklung
der Inflationserwartungen zu finden sein. Nach einer
temporéaren Erholung Uber das erste Quartal sind diese
Uber den Sommer dramatisch kollabiert und haben sich
seither nur zum Teil wieder erholt. So notiert die Break-
even-Inflationsrate fUr zehnjahrige US-Treasuries weiterhin
bei lediglich 1.65 (siehe Abb. 10).

Eine Ausnahme bildet Grossbritannien, wo sich die Inflati-
onserwartungen nahe 3.5% halten. Dies durfte allerdings

Abb. 10

grosstenteils auf die fortbestehende Unsicherheit Uber die
Art und Weise des Austritts des Vereinigten Kdnigreichs
aus der Europaischen Union und die damit einhergehen-
den inflationdren Folgen zurtickzufUhren sein.

Wirft man jedoch einen Blick auf die Entwicklung der
Spot-Inflation in den Vereinigten Staaten gemessen an
der Kernrate des Konsumentenpreisindex (Core CPl), so
wird man Gewabhr, dass diese in einem stabilen Aufwarts-
trend befindet und aktuell nahe einem Zehnjahreshoch
von 2.4% notiert (siehe Abb. 10).

US-Inflationserwartungen verharren auf tiefem Niveau trotz steigender

Spot-Inflation

’INN JJWW.
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= US Breakeven Inflation - 10 Year
US Core CPI ex-Food ex-Energy YoY NSA

Quelle: Bloomberg LP, 29. November 2019

Es steht zu erwarten, dass die langerfristigen Inflationser-
wartungen, wenn nicht aufschliessen sich dem effektiven
Inflationsniveau zumindest ann&hern durften. Wir sehen
deshalb Potential bei inflationsindexierten Anleihen in den
Vereinigten Staaten.

Picard Angst AG

2.4000
2.3145

2.2000

2.0000
1.6477 | 1.8000

1.6000

1.4000

Jun 19 Sep 19 Dec 19

Die Titelgeschichte des amerikanischen Magazins Bloom-
berg Businessweek, welche vor einigen Monaten den Tod
der Inflation ausgerufen hat, mag sich vor diesem Hinter-
grund Uber die l&ngere Frist gar als klassischer kontrérer
Indikator entpuppen. Denn der Zeitgeist wandelt sich und
scheint in eine inflationére Richtung zu tendieren. So sind
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Warnungen Uber die Uberschuldung der Staaten und
Budgetdefizite wie auch Mahnungen zu mehr Austeritat
weitgehend verstummt. Im Gegenzug sind inzwischen
radikale Theorien wie «<Modern Monetary Theory», welche
die etablierte Trennung von Geld- und Fiskalpolitik in
Frage stellen, salonfahig geworden und finden eine Blhne
nicht nur in flhrenden Presseorganen, sondern sind gar

1.9 Makrodkonomische Trends

Erholungspotential bei EM-Wahrungen

Zu Beginn des vergangenen Jahres deutete vieles darauf
hin, dass die unablassige Starke des US-Dollar sowohl
gegenuber den Wéahrungen der meisten Industrielander
aber noch in bedeutend starkerem Umfang gegentber
den Wahrungen der Schwellenlander ein baldiges Ende
finden wirde. Doch auch 2019 hat sich der Héhenflug
des US-Wahrung fortgesetzt.

Selbst die Reduktion der EURUSD-Zinsdifferenz im Zuge
von drei Leitzinssenkungen der US-Notenbank hat bei
der US-Wéhrung bisher wenig Eindruck hinterlassen. Ein
bedeutender Faktor hierbei durfte bisher

Abb. 11

bereits zum Gegenstand von Parlamentsdebatten gewor-
den. Die Tage der seit den frUhen Achtzigerjahren anhal-
tende Ara der Disinflation und Deflation mégen somit
tatsachlich gezahlt sein und sich ein Regime anklndigen,
welches in mancher Hinsicht mehr an die Inflationsdyna-
mik der Sechziger- und Siebzigerjahre erinnert.

die Verknappung des Dollar-Funding dargestellt haben,
welche sich u.a. in einem stetigen Anstieg der Absi-
cherungskosten niedergeschlagen hat, die inzwischen
sowohl fUr den Euro, den japanischen Yen wie auch den
Schweizer Franken die Schwelle von 3% pro Jahr nach-
haltig Gberschritten haben. Die Lockerungsmassnahmen
der Federal Reserve Uber Repo-Geschéfte im Geldmarkt
sowie permanente Liquiditdtsmassnahmen durch den
Aufkauf von Treasury Bills im grossen Stil werden dieser
Entwicklung jedoch Einhalt gebieten.

Ausgepréagte Divergenzen an den FX-Méarkten infolge der US-
Geldpolitik: Breit- und enggefasster handelsgewichteter US-Dollar vs.

Schwellenlandwahrungen
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Das immer starker expandierende US-Budgetdefizit
durfte der Dollar-Knappheit ebenfalls Einhalt gebieten.
Angesichts der ricklaufigen Attraktivitat von US-Anlagen
ist schwer vorstellbar, dass die jahrliche Emission von
USD 1.3 bis 1.5 Bio. zusatzlicher Staatsanleihen auf dem
aktuellen Wahrungsniveau auslandische Abnehmer in
ausreichender Anzahl motivieren wird.

Auch der Umstand, dass sich der US-Dollar gemessen
an seinem realen-effektiven Wechselkurs auf breiter Basis
deutlich Uberbewertet prasentiert, spricht fir eine allméah-
liche Abwertung.

Als Wahljahr bringt 2020 zudem besondere politische
Risken mit sich. So zeichnet sich im Feld der demokrati-
schen Herausforderer flr den aktuellen Inhaber

lhr Ansprechpartner

Dr. David-Michael Lincke

Head of Portfolio Management

des Préasidentenamtes Trump mit Elizabeth Warren eine
Kandidaten mit guten Chancen flr die demokratische
Nominierung ab, welche aufgrund ihrer politischen Uber-
zeugungen von den Finanzmarkten als besonders negativ
eingeschatzt wird. Allein die Chance einer Warren-Prasi-
dentschaft kénnten den Dollar unter Druck bringen.

Als besondere Nutzniesse eines schwéacheren Dollars
durften sich die Wahrungen der Schwellenlander ent-
puppen. Angesichts einer Unterbewertung gemass ein-
schlagigen Modellen von 20% bis 25% gegenltber dem
US-Doallar, ist im Zuge einer Dollar-Abwertung mit der
Wiederaufnahme betrachtlicher Kapitalzufliisse in diese
Volkswirtschaften zu rechnen.

E-Mail: david-michael.lincke@picardangst.com

T +41 55 290 55 55

Picard Angst AG
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2. Aktienmarkte

Fokus auf gunstige
Bewertungen

Dr. David-Michael Lincke, Head of Portfolio Management

In KUrze

- Die Aktienmérkte haben sich Uber das vergangene Jahr nach dem Kurswechsel der
US-Notenbank einzig und allein auf weltweite Lockerung der Geldpolitik fokussiert. Die
Anzeichen einer fortschreitenden Abkuhlung der Weltkonjunktur sowie ricklaufige Gewinne
der Unternehmen wurden dabei geflissentlich ignoriert.

- In der Tat l&sst sich die Entwicklung des globalen Aktienmarktes im Jahresverlauf auch
beinahe vollumfanglich Uber die Entwicklung der von den Notenbanken zur Verfigung
gestellten Liquiditat erklaren.

- FUr das kommende Jahr gemahnen verhaltene Wachstumsaussichten fur die Weltwirtschaft
und die mangelnde fundamentale Unterfltterung der Hausse zu Vorsicht. Sowohl der
europdische als auch der amerikanische Aktienmarkt sind Uber das vergangene Jahr in
eine Rezession der Unternehmensgewinne gerutscht. Die Gewinnerwartungen fir 2020
erscheinen Uberambitioniert insbesondere fur den amerikanischen Aktienmarkt.

- Ausgepragte Bewertungsdifferenzen zwischen Regionen und Landern aber auch Sektoren
fordern von Anlegern Selektivitat, aber eréffnen auch Chancen. Neben Schwellenlandern
gestalten sich die mittel- und langfristigen Renditeaussichten flr Teile Europas attraktiv.
Unter den Sektoren stechen Energie und européische Banken als attraktiv hervor, wéhrend
Technologietitel ihr Potential ausgereizt haben durften.

- Der US-Aktienmarkt droht zum Opfer seines eigenen Erfolgs zu werden. Denn die hohe
Outperformance gegentber dem Rest der Welt kommt mit der Schattenseite exzessiver
Bewertungen, welche uns Abstand nehmen lassen.

Ausblick

Mit erstaunlicher Sorglosigkeit und angespornt durch jedoch rauer werden. Selbst optimistische Szenarien
wieder weit gedffnete Geldhahne der Zentralbanken zu den Aussichten fUr die Weltkonjunktur postulieren
haben die globalen Aktienmérkte neue Hochststande eine bestenfalls verhaltene Wachstumserholung. Dass
erklommen. Im kommenden Jahr durfte das Klima dies angesichts der deutlichen laufenden Rezession der
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Unternehmensgewinne das fir das nachste Jahr erhoffte
Gewinnwachstum erméglichen und die enteilten Kurse
validieren wird, ist zu bezweifeln. Dem Anleger sei des-
halb Selektivitat und ein Fokus auf glinstige Bewertungen
ans Herz gelegt. Auf Ebene der Lander und Regionen
wird man diesbezlglich vor allem bei Schwellenlandern

2.1 Aktienmarkte
Aktienmarkte im Liquiditatsrausch

Die Aktienmarkte haben sich Uber das vergangene Jahr
nach dem Kurswechsel der US-Notenbank einzig und
allein auf die Aussicht auf eine weltweite Lockerung der
Geldpolitik fokussiert. In der Folge wurden nicht nur die
Verluste des Vorjahres wieder wettgemacht, sondern teil-
weise gar neue Hochststéande erzielt. Die Anzeichen einer
fortschreitenden AbkUhlung der Weltkonjunktur sowie
rlcklaufige Gewinne der Unternehmen wurden dabei
geflissentlich ignoriert. Lediglich das schlagzeilentréachtige
Auf und Ab im Handelsstreit zwischen den Vereinigten
Staaten und China konnte die risikofreudige Stimmung
zwischenzeitlich trliben, was jedoch jeweils

Abb. 12

findig, doch auch Japan und einzelne Markte der
europaischen Peripherie locken mit Schn&ppchen. Von
US-Aktien ist dagegen Abstand zu nehmen. Nicht nur
sind sie extrem teuer bewertet, das hohe Gewicht des
Technologiesektors erhdht das Risiko zusatzlich.

nicht von Dauer war. Erstaunlich ist dies nicht zuletzt, da
der wirtschaftliche Einfluss der zollbedingten Verwerfun-
gen im Welthandel in seiner Grdsse vor der allgemeinen
insbesondere von China getriebenen Entschleunigung
der Weltwirtschaft verblasst.

In der Tat I&sst sich die Entwicklung des globalen Aktien-
marktes gemessen am MSCI World DM Benchmark im
Jahresverlauf auch quantitativ beinahe vollumfanglich
Uber die Entwicklung der von den Notenbanken zur Ver-
flgung gestellten Liquiditat erklaren (siehe Abb. 12).

Globale Aktienmarkte im Bann der Zentralbankliquiditat
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Wie bereits in friheren Marktphasen, welche von den
Aktivitdten der Geldpolitik dominiert wurden, schlagt sich
dies in einer zunehmenden Dampfung der realisierten und
erwarteten Aktienmarktvolatilitdt nieder. So ndhert sich
der VIX Index, ein Barometer der kurzfristigen impliziten
Volatilitaten der Optionen auf den breiten amerikanischen
S&P 500 Benchmark, wieder dem einstelligen Bereich,
der seit 2017 nicht mehr erreicht worden ist. Damit ein-
her geht eine zunehmend einseitige Positionierung der
spekulativen Marktteilnehmer in den entsprechenden

Abb. 13
Implizite Aktienvolatilitat im Sinkflug

Terminkontrakten. Die Wetten auf weiter sinkende Volatili-
tat (Netto-Short-Position) dieser Anleger haben bereits
ein neues Rekordausmass erreicht jenseits der Extrem-
werte des Jahres 2017 (siehe 3). In der Folge ereignete
sich Anfang 2018 ein Crash am Volatilitdtsmarkt, der

an den globalen Aktienméarkten ein mittelfristiges Top
markierte. Auch diesmal ist die Wahrscheinlichkeit hoch,
dass die Aufldsung dieses Ungleichgewichts korrektive
Wirkung an den Aktienmérkten entfalten wird.
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Es sind aber nicht nur aktienmarktinterne fundamentale
und technische Faktoren, die Anlass zu Skepsis hin-
sichtlich der Nachhaltigkeit der aktuellen Hausse Anlass
geben. Auch das globale Makroumfeld und dabei ins-
besondere die voranschreitende Verlangsamung der
chinesischen Konjunktur liefern Warnsignale (siehe dazu
auch das Kapitel «Makrodkonomische Trends, Anleihen
und Wahrungen»). Denn die zunehmende Abhangigkeit
des Rests der Welt vom Geschick des Reichs der Mitte
hat sich Uber das vergangene Jahrzehnt in einer hohen
Korrelation der rollenden Renditen des globalen MSCI
World DM Benchmark mit der Intensitat der Kreditexpan-
sion in China niedergeschlagen (siehe Abb. 14). Dabei hat
sich der chinesische Kreditimpuls zu einem fihrenden
Indikator fur den Aktienmarkt mit einer Vorlaufzeit von ca.
funf Monaten entwickelt.
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Die geringe Wirkung, welche die gegenwartigen chinesi-
schen Stimulierungsmassnahmen bisher entfaltet haben,
und die Zurlckhaltung bzw. der mangelnde Spielraum
bei der People’s Bank of China und der Regierung, subs-
tantiell mehr zu tun, legen nahe, dass sich die aktuelle zu
beobachtende Divergenz nach unten schliessen wird.
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Abb. 14

Enge Koppelung des globalen Aktienmarktes an die chinesische
Kreditexpansion: Rollende Zwdlfmonatsrendite des MSCI World DM
Index vs. Kreditimpuls der chinesischen Wirtschaft mit Vorlauf von

funf Monaten
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Aufféllig ist, wie deutlich die Aktienmarkte der Schwellen-
l&ander im vergangenen Jahr den meisten entwickelten
Aktienmarkten hinterhergehinkt sind (vgl. Abb. 15). Die
Schwellenlanddkonomien sind der Dynamik des

Welthandels in deutlich grosserem Masse ausgesetzt. So
erstaunt auch nicht, dass sich diese Underperformance
in der zweiten Jahreshélfte weiter akzentuiert hat vor dem
Hintergrund des Zurtickschraubens der Erwartungen und
den wiederholten Verzdgerungen bei der Findung einer
Einigung zwischen China und den Vereinigten Staaten.
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Angesichts der nachhaltig héheren Wachstumsraten in
diesen Teilen der Welt ist jedoch erstaunlich, dass eine
relative Performance-Schwéache der Emerging Markets
seit bald zehn Jahren zu verzeichnen ist. So haben
Schwellenlandaktien mittlerweile samtliche seit 2005
erzielte Outperformance gegenuber den entwickelten
Aktienmarkten wieder eingebusst. Im Umkehrschluss hat
sich damit aber auch der Bewertungsvorteil zugunsten
der Unternehmen in diesen Regionen akzentuiert, was
die mittel- und l&angerfristigen Rendite-Erwartungen signi-
fikant Uber den Durchschnitt des OECD-Raums anhebt.
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Abb. 15

Entwicklung ausgewahlter Aktienmarkte 2019 Zeitreinen indexiert

zu 100 per 31.12.2018
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2.2 Aktienmarkte
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Unsichere Ertragsaussichten der Unternehmen und
ausgepragte Bewertungsdivergenzen erfordern Selektivitat

Sowohl der européische als auch der amerikanische Akti-

enmarkt sind Uber das vergangene Jahr in eine Rezes-
sion der Unternehmensgewinne gerutscht. In den ersten
drei Quartalen sind die Gewinne jeweils unter Vorjahres-
niveau gefallen, besonders deutlich im dritten Quartal mit

Abschlagen von nahezu 5% in Europa und 3% in den Ver-

einigten Staaten. Auch fur das vierte Quartal gehen die
Konsensschéatzungen von weiter fallenden Ertrégen aus.

Fur das kommende Jahr wird jedoch eine kréaftige
Erholung erwartet. So sollen gemass Konsensprognose
die Unternehmensgewinne in den Vereinigten Staaten,
Europa, der Schweiz und Japan 2020 um 8% bis 9%
steigen. Die bescheidenen konjunkturellen Aussichten
nahren jedoch Zweifel an diesem Optimismus.

Die Aussichten flir Schwellenlanderaktien werden dage-
gen wieder besser. Der erhoffte handelspolitische
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Waffenstillstand zwischen den Vereinigten Staaten und
China sowie die Wahrscheinlichkeit weiterer Senkungen
der US-Zinssatze durften das Wachstum in den Schwel-
lenlandern stitzen. Mit durchschnittlich 4% durften die
Volkswirtschaften der Schwellenlander im kommenden
weit kréftiger die Industrieldnder wachsen und ihre
Gewinne um 14% steigern.

Die Wahrungen der Schwellenlander haben massiv

an Boden eingebsst, zeigen jedoch Anzeichen einer
Bodenbildung und notieren signifikant unter Wert. Eine
substantielle Abwertung des US-Dollar, wie wir sie flr das
kommende Jahr erwarten (siehe dazu auch das Kapitel
«Makrotkonomische Trends, Anleihen und Wahrun-
gen»), wird nicht nur EM-Wahrungen, sondern auch dem
Gewinnwachstum der Unternehmen unter die Arme
greifen.
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Hinzu kommen der wachstumsférderliche Effekt eines
Anziehens der Kapitalzufliisse in die Schwellenlander
sowie der Umstand, dass viele Anleger noch immer
vorsichtig sind, was die Aussichten der Schwellenland-
6konomien anbelangt. Aus unserer Sicht ist dies als
Gegenindikator zu werten und spricht fir Aufwarts-
potential.

Legt man einen Bewertungsmassstab wie das zyklisch-
adjustierte Kurs-Gewinn-Verhéltnis (haufig auch als Shil-
ler-KGV bezeichnet) zugrunde, welches sich hinsichtlich
seiner Prognosekraft Uber langere Zeithorizonte bewahrt
hat, ergibt sich das Bild einer ungewéhnlich hohen Sprei-
zung der Bewertungen nicht nur zwischen Industrie- und
Schwellenlandern sondern auch innerhalb des Blocks der
OECD-Staaten.

Dass die Aktienmarkte vieler Schwellenlander unter die-
sem Massstab attraktiv erscheinen erstaunt wenig. Doch
auch einzelne Industrielander prasentieren sich weiterhin
deutlich unterbewertet.

Unser Favorit unter den Industriestaaten bleibt Japan.
Obwohl die Volkswirtschaft unter einem Rickgang des

Abb. 16

Exportwachstums leidet, sind die Bewertungen am
Aktienmarkt nicht nur relativ betrachtet attraktiv. Unter
allen Industrielandern sind japanische Aktien mit Abstand
am gunstigsten bewertet. Die niedrige Verschuldung
japanischer Unternehmen ist ein weiteres Argument: Im
Durchschnitt liegt das Verhaltnis der Nettoverschuldung
zum EBIDTA unter 1.5% und ist damit niedriger als in

den anderen Industrielandern. Hinzu kommt, dass die
japanische Zentralbank eine anhaltend &usserst lockere
Geldpolitik verfolgt.

Auch einzelne européaische Markte erscheinen aus
Bewertungsperspektive attraktiv. Angesichts des haus-
hohen Pessimismus der Europa an den Finanzmarkten
entgegenschlagt, erstaunt dies wenig. Vorbehalte auf
Anlegerseite sind allerdings verstandlich angesichts der
jahrelangen nachhaltigen Minderperformance, wel-

che europaische Aktien gegenlber dem Rest der Welt
verzeichnet haben (siehe Abb. 16) und die durch eine
grosstenteils stagnierende Entwicklung der Unterneh-
mensgewinne untermauert wurde.

Langjahrige Minderperformance europaischer Aktien gegentber dem

Rest der Welt
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Mangelnde Eigendynamik hat den européischen Aktien-
markt angesichts seiner Exportorientierung in seinem
Verhalten zunehmend in ein Stellvertreter-Instrument fir
die Verfassung der Schwellenlandékonomien verwan-
delt. Beschleunigt sich die Nachfrage in den Emerging
Markets profitieren die Unternehmen, ist diese jedoch
rucklaufig fehlen Impulse angesichts struktureller Wachs-
tumsschwache im européischen Heimmarkt.

Verbesserte Aussichten fur die Schwellenlander im
kommenden Jahr kénnten damit auch flir Europa Gutes
verheissen, auch wenn die Binnenkonjunktur lahmt

und der geldpolitische Spielraum (trotz gegenteiliger

2.3 Aktienmarkte

Beteuerungen seitens Vertreter der EZB) weitgehend aus-
geschopft ist.

Besonders tiefe Bewertungen finden sich in den von der
Schuldenkrise gebeutelten Staaten der européischen
Peripherie, wo neben Spanien vor allem Italien hervor-
sticht. Der Schweizer Aktienmarkt dagegen zahlt zu

den weltweit teuersten, durfte sich jedoch angesichts
seiner defensiven Qualitdten unter dem Szenario eines
schwachen konjunkturellen Umfelds im kommenden Jahr
behaupten kbnnen und sich besser als der européische
Durchschnitt entwickeln.

Auf Sektorebene erdffnen sich Perspektiven fur Energiewerte
und europaische Banken, wahrend Technologietitel Uberteuert

erscheinen

Als einer der Sektoren mit der schwéchsten Entwicklung
Uber das vergangene Jahr haben sich rohstoffoezogene
Aktien, darunter insbesondere Energietitel entpuppt. Vor
diesem Hintergrund hat sich die Dividendenrendite flir
den Sektor auf beinahe 5% erhdht, den héchsten Wert in
mehr als zwanzig Jahren und weit Uber der Rendite zehn-
jahriger US-Staatsanleihen (sieche Abb. 17).

Abb. 17

Auch aus Bewertungsperspektive spricht einiges flir
Energieunternehmen. So notieren viele Titel unter dem
Ersatzwert ihrer Reserven, eine Situation die zuletzt Ende
des letzten Jahrzehnts im Zuge der globalen Finanzkrise
verzeichnet wurde.

Attraktive Dividendenrendite fur Energietitel von durchschnittlich
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Noch tiefer bewertet und lediglich zu einem Bruchteil des
Buchwertes gehandelt werden die meisten européaischen
Banken (siehe Abb. 18). Die Erholung des breiten Aktien-
marktes Uber das vergangene Jahr haben sie zu einem
guten Teil ausgesessen. Im Gegensatz zum amerikani-
schen Bankensystem haben es die Regulatoren in Europa
im Nachgang der Finanzkrise vor zehn Jahren versdumt,
rigorose Rekapitalisierungen durchzusetzen und lang-
fristig nicht Uberlebensféhige Institute abzuwickeln oder
mit starkeren Partnern zu verschmelzen. Das Resultat ist
eine strukturelle Ertragsschwache, welche sich in einem
exorbitanten Bewertungsabschlag gegentber amerika-
nischen Banken niederschlagt (siehe Abb. 18). 2018 hat
dieser vorerst einen Boden gefunden. Nichtsdestotrotz
haben wir Anfang dieses Jahres noch davor gewarnt
haben, dem Sirenengesang tiefer Bewertungen Folge zu
leisten und Abstand zu halten.

Mittlerweile hat jedoch die Bewertung des Bankensektors
relativ zum Gesamtmarkt Extremwerte erreicht, auf

Abb. 18

welche in der Vergangenheit jeweils eine Phase deutlicher
Outperformance gefolgt ist. So bewegt sich der Buch-
wert-Discount mittlerweile um mehr als zwei Standardab-
weichungen unter dem Buchwert des Gesamtmarktes,
wahrend die Dividendenrendite der Banken jene des
Gesamtmarktes um zwei Standardabweichungen Uber-
steigt.

Auch ist die EZB bemUht durch Lockerungen und Aus-
nahmeregelungen in ihrem Negativzins-Regime der
Profitabilitatsnot der Banken Rechnung zu tragen. Hinzu
kommt, dass sich zwei der gréssten Sorgen der Anleger
Uber das vergangene Jahr verflichtigt haben, indem der
den italienischen Anleihemarkt belastende Budgetkonflikt
mit Brussel geldst und die EZB ihr quantitatives Locke-
rungsprogramm wieder aufgenommen hat.

Massiver Bewertungsabschlag europaischer gegenuber
amerikanischen Banken zeigt Anzeichen einer Stabilisierung
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Die Preise defensiver Titel wie Versorger, der Pharmasek-
tor oder Basiskonsumguteraktien, welche angesichts der
wackligen Konjunkturaussichten fr Anleger gegenwartig
besonders attraktiv sind, reflektieren dagegen bereits
ansehnliche Préamien.
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Ebenfalls wenig attraktiv gestalten sich die Aussichten
fUr Technologietitel. Zwar sind diese im vergangenen
Jahr erneut dem Muster der Vorjahre gefolgt und haben
den breiten Aktienmarkt mit inren Kursgewinnen deut-
lich Ubertroffen. Doch ist diese Outperformance bereits
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seit 2018 nicht mehr durch eine entsprechend starkere
Ertragskraft unterflttert (siehe Abb. 19).

Doch nicht nur aus diesem Grund durfte die Luft fir den
Technologiesektor im kommenden Jahr dinner werden.
Zwanzig Jahre nach der Internetblase hat sich der Sektor
insbesondere am US-Aktienmarkt wieder zur treibenden
Kraft entwickelt. Sein Anteil an der Marktkapitalisierung
belauft sich inzwischen auf Uber 25% - eine Marke, die
zuvor nur einmal zur Jahrtausendwende fur eine kurze
Zeit vor dem Platzen der Spekulationsblase durchbro-
chen worden war. Die Abhangigkeit des breiten Aktien-
marktes vom Geschick des Technologiesektors ist damit
aktuell so hoch wie selten zuvor.

Bisher ignorieren Anleger die moglichen Risiken des
Handelskriegs fur Technologieaktien. Dies dUrfte sich

in Zukunft rachen. Dass die US-Regierung chinesische
Konzerne wie Huawei auf eine schwarze Liste gesetzt
hat, ruft das Schreckgespenst eines neuen techno-
logischen Kalten Kriegs hervor und macht deutlich,

wie anfallig Unternehmen dieser Branche fur plotzliche
Restriktionen sind. Aufgrund der engen Verflechtung der
Wertschdpfungsketten werden sich die Folgen Uber die

Zeit entlang der gesamten globalen Wertschdpfungskette

bemerkbar machen.

Abb. 19

Das Risiko, welches der Technologiesektor fur den
breiten Aktienmarkt darstellt, erschdpft sich dabei kei-
neswegs in einer potentiellen Eintribung des Geschéfts-
gangs. Die hohe Sektorkonzentration ist insbesondere
das Ergebnis der starken positiven Netzwerkeffekte,
welche viele der Geschéaftsmodelle auszeichnen. Denn
die positiven Externalitaten beférdern eine ,Winner Takes
All* Dynamik deren natUrliches Endresultat die Etab-
lierung von Monopolen ist. Zwar ist die Auslegung des
Kartellrechts in den Vereinigten Staaten seit der Reagan-
Ara sehr viel zurlickhaltender geworden, der Umstand
dass die Reichweite von Werbeplattformen und sozialen
Medien inzwischen die politische Sphéare erreicht hat und
gar Einfluss auf den Ausgang von Wahlen nimmt, hat
jedoch eine potentiell weitreichende Reaktion der Politik
provoziert. Selbst wenn vor der Zerschlagung monopolis-
tischer Strukturen Halt gemacht werden sollte, kénnte
allein die Einfuhrung und Durchsetzung stringenterer
Regulierung zum Schutz privater Datenhoheit und Privat-
sphére die Geschaftsmodelle der Technologie-Giganten
empfindlich tangieren. Die vor kurzem erfolgte Ankundi-
gung einer kartellrechtlichen Untersuchung des Google-
Mutterkonzerns Alphabet durch das US-Justizministerium
unterstreicht die Ernsthaftigkeit dieses Risikos.

Der Outperformance von Technologiewerten fehlt die Unterstutzung
durch ein relativ hdheres Wachstum der Unternehmensgewinne
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2.4 Aktienméarkte

US-Aktien — Highflyer mit Ermidungserscheinungen

Nichts scheint die Outperformance des amerikanischen
Aktienmarktes gegenuber dem Rest der Welt stoppen zu
kénnen. Auch im vergangenen Jahr ist dieser dem Rest

Abb. 20

der Welt erneut enteilt, welcher sich gemessen am MSCI

ACWI ex-US Index seit bald einem Jahrzehnt in einer seit-
warts gerichteten Konsolidierung befindet (siehe Abb. 20).

Kaum eine Erholung fur den Rest der Welt wahrend US-Aktien neue

Hochststande erklimmen
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Damit wird der US-Markt unter fundamentalen Gesichts-
punkten jedoch gleichzeitig immer unattraktiver. Denn die
Entwicklung der Fundamentaldaten und Unternehmens-
gewinne hat Uber die vergangenen Jahre mit der Kurs-
entwicklung bei weitem nicht Schritt gehalten. Von den
im Rahmen der nationalen Buchhaltung fir die gesamte
Volkswirtschaft erhobenen Unternehmensgewinne aus
den National Income and Profit Accounts (NIPA-Gewinne)
hat bereits vor ca. funf Jahren eine Entkopplung statt-
gefunden. Sie haben seither kein nachhaltiges Wachstum
aufgewiesen und sich lediglich seitwarts entwickelt. Doch
auch gegentber den pro Aktie ausgewiesenen buch-
halterischen Gewinnen der Unternehmen des S&P 500
erscheint der Index signifikant Uberbewertet (siehe Abb.
21).

Es gibt gut Griinde fur voribergehende Divergenzen
zwischen den beiden Gewinnzeitreihen. Uber die lange
Frist finden sich beide jedoch jeweils wieder, wobei
NIPA-Gewinn typischerweise die Rolle eines fihrenden
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Indikators einnehmen mit einer Vorlaufzeit von etwa zwalf
Monaten. Die aktuelle Divergenz reflektiert insbeson-
dere den Umstand, dass die Quelle eines Grossteils des
Gewinnwachstums der letzten Jahre Financial Enginee-
ring geschuldet ist in der Form massiver Aktienriickkauf-
programme finanziert zu einem grossen Teil durch die
zunehmenden Hebelung der Unternehmensbilanzen.
Dies hat den ausgewiesenen Gewinn pro ausstehende
Aktie signifikant erhoht.

Das historische Beispiel zeigt allerdings, dass auf Pha-
sen eines starken Auseinanderdriftens von Kurs- und
Gewinnentwicklung breiter Marktindizes friher oder
spater unweigerlich eine erneute Konvergenz zwischen
Gewinnen und Preisen folgt. Siehe dazu etwa den durch
die Internet-Blase gepragten Zeitraum von 1996 bis 2003
in Abb. 21.

28



Abb. 21

US-Aktienkurse enteilen den Unternehmensgewinnen
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Vor diesem Hintergrund erklart sich auch die beharrlich
verhaltene bis negative Anlegerstimmung gegenuber
Aktien, welche sich trotz neuer Hochststande in anhal-
tenden Abflissen aus Aktienfonds widerspiegelt. Auch
das hohe Niveau der Aktienverk&ufe von Unternehmens-
insidern ist alles andere als ein Vertrauensbeweis in die
Attraktivitat des US-Aktienmarktes.

Als Kaufer in die Bresche gesprungen sind dafur die
Unternehmen selbst. Aktienrickkaufe gespeist aus
Steuerersparnissen, repatriiertem Kapital und Verschul-
dung begunstigt durch anhaltend lockere Finanzierungs-
bedingungen am Kapitalmarkt haben in den Vereinigten
Staaten neue Volumenrekorde gesetzt. Eine Studie von
Ned Davis Research unterstellt, dass ohne diese Unter-
stitzung der amerikanische Aktienmarkt gemessen am
S&P 500 Index gegen 20% tiefer notieren wirde. Eine
Dekomposition der kumulativen Netto-Kaufe amerikani-
scher Aktien Uber das letzte Jahrzehnt kommt gar zum
Ergebnis, dass Uber das letzte Jahrzehnt neben auslan-
dischen Anlegern in geringem Umfang die Unternehmen
selbst die einzigen Nettokaufer amerikanischer Aktien
waren.

Wenn man neben seiner hohen Bewertung seine unver-
haltnismassig starke Ausrichtung auf zyklische Bran-
chen berlcksichtigt, reduziert sich die Attraktivitat des
US-Marktes zuséatzlich. Diese zyklische Ausrichtung ist
starker ausgepragt als auf jedem anderen grossen Markt,
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Japan ausgenommen, und zum ersten Mal in seiner
Geschichte ist dieser Markt stérker als die Schwellenlan-
der in konjunkturempfindlichen Sektoren engagiert.

FUr das kommende Jahr darf nicht zuletzt auch der Ein-
fluss des bevorstehenden Wahlkamps um das US-Préasi-
dentenamt nicht ausser Acht gelassen werden. Wahrend
es im Interesse des aktuellen Amtsinhabers Trump liegt,
vor diesem Hintergrund ein moglichst robustes Kon-
junkturbild herbeizufiihren, ergeben sich Risiken fur den
Aktienmarkt aus der ideologischen Pragung und den
politischen Zielen verschiedener Herausforderer auf der
Seite der Demokraten. Insbesondere die Senatorin Eliza-
beth Warren, welcher gute Chancen eingerdumt werden,
die demokratische Nominierung zu erhalten, kédnnte sich
fUr den Aktienmarkt zu einer Achillesferse entwickeln.
Denn zu ihrem politischen Programm gehoren u.a. eine
schérfere Regulierung der Banken, das Zerschlagen von
Monopolen im Technologiesektor sowie ein Verbot der
Fracking-Technologie zur Erdélférderung.

Hinsichtlich der Portfoliopositionierung ist damit eine
deutliche Untergewichtung, wenn nicht gar Eliminierung,
der Aussetzung gegentiber US-Aktien angezeigt. Das
Ausmass der Bewertungsdivergenzen lasst zudem wah-
rungsangeglichene marktneutrale Long-Short-Kombina-
tionen insbesondere gegenlber Japan, Schwellenlandern
und Europa attraktiv erscheinen.
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Abb. 22

Kumulative Netto-Kaufe amerikanischer Aktien Uber das letzte
Jahrzehnt
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Picard Angst Stabilized European Dividend Income

Der Picard Angst Stabilized European Dividend Income Fund ist ein in dividen-
denstarke europaische Unternehmen investierender Aktienfonds. Er eignet sich
fUr Anleger, welche auf der Basis eines defensiven Anlageansatzes langfristigen
Wertzuwachs bei geringerem Risiko anstreben.
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Factsheets und weitere Dokumente finden Sie auf picardangst.ch/downloads
oder direkt bei Inrem Ansprechpartner.

lhr Ansprechpartner

Andreas Gyr

Senior Client Advisor

Germany

E-Mail: andreas.gyr@picardangst.com
T +41 55 290 50 20
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Strategic Allocation Fund

Der Strategic Allocation Fonds investiert in eine Selektion von Allokationsfonds
der weltweit erfolgreichsten Investmentmanager. Die Kombination asymmetri-

scher Renditeprofile und die datengestitzte dynamische Modellierung ermog-
lichen eine nachhaltig robuste Performance.
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Factsheets und weitere Dokumente finden Sie auf picardangst.ch/downloads
oder direkt bei Inrem Ansprechpartner.

lhr Ansprechpartner

Andreas Gyr

Senior Client Advisor

Germany

E-Mail: andreas.gyr@picardangst.com
T +41 55 290 50 20
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3. Rohstoffe

Angebotsengpasse sorgen
fur anhaltendes Potenzial

Dr. David-Michael Lincke, Head of Portfolio Management

In KUrze

- Die spatzyklische Konjunkturdynamik hat den Rohstoffméarkten trotz Verlangsamung der

Weltkonjunktur ein positives Jahr beschert.

- Zwar sind die konjunkturellen Risiken weiter angestiegen, doch die Chance auf moderat
positive Rohstoffrenditen auch im kommenden Jahr bleibt intakt, sofern geopolitische

Herausforderungen wie der anhaltende Handelskonflikt zwischen China und den Vereinigten

Staaten beigelegt werden.

- Allerdings ist ein selektives Vorgehen von Bedeutung, und es empfiehlt sich Rohstoffe zu
bevorzugen, welche mit angebotsseitigen Engpéssen oder Produktionseinschrankungen
konfrontiert sind, da nachfragegetriebene Rohstoffe und Sektoren zu kdmpfen haben

durften.

Ausblick

Die positiven Renditen an den Rohstoffméarkten im
vergangenen Jahr trotz eines herausfordernden kon-
junkturellen Umfelds haben gezeigt, dass die laufende
Aufschwungphase des Rohstoffzyklus ihr Ende noch
nicht erreicht hat. Doch fallende Wachstums- und Infla-
tionserwartungen werfen Fragen auf hinsichtlich ihrer
Langlebigkeit. Allerdings sprechen Engpésse bei der Ver-
sorgung und Produktion fir anhaltendes Potential bei

Picard Angst AG

Agrarrohstoffen, insbesondere Getreiden und Rohzucker,
sowie im Energiesektor. Ohne eine baldige Beilegung
des schwelenden Handelskonflikts und eine Aufhellung
der globalen Konjunkturaussichten durften Basismetalle
jedoch weiterhin zu k&mpfen haben. Das grésste Auf-
wartspotential im kommenden Jahr verorten wir ange-
sichts der Kehrtwende der Geldpolitik und steigender
Risikoaversion an den Finanzmarkten bei den Edel-
metallen.
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3.1 Rohstoffe

Die spatzyklische Konjunkturdynamik hat den Rohstoffmarkten
trotz Verlangsamung der Weltkonjunktur ein positives Jahr

beschert

Die Rohstoffmarkte haben 2019 insgesamt eine erfreu-
liche Performance geliefert. Angeflihrt wurde der Anstieg
von den zyklischen Sektoren Energie und Industrieme-
talle. Die scharfe Korrektur, welche die Rohstoffméarkte im
Vorjahr erlitten hatten, wurde damit grosstenteils egali-
siert.

Trotz der fortgesetzten Verlangsamung der Weltkonjunk-
tur und Stérfeuern durch exogene Faktoren politischer
Natur wie den Handelskonflikt zwischen den Vereinigten

Abb. 23

Staaten und China haben die Rohstoffméarkte damit ihren
spétzyklischen Charakter erneut unter Beweis gestellt.
Denn historisch betrachtet sind Rohstoffrenditen im
Durchschnitt jeweils gegen das Ende eines wirtschaft-
lichen Expansionszyklus besonders robust ausgefallen.

Die kréftige Erholung gerade der zyklischen Sektoren
bestéarkt uns in unserer Auffassung, dass wir noch nicht
am Ende des laufenden Rohstoffzyklus angelangt sind.

Picard Angst Commodity TR vs. Benchmark-Indizes 2019
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= S&P GSCI Commodity TR Index
Blommberg Commodity TR Index

Quelle: Bloomberg LP, 02. Dezember 2019

Die fUhrende Rolle, welche dem Energiesektor in der
Erholung der Rohstoffmarkte zukam, bevorteilte Stra-
tegien mit betont zyklischem Profil. Dementsprechend
verzeichnete unter den breiten Rohstoff-Benchmarks
der ausgesprochen energielastige S&P GSCI Commo-
dity TR mit Abstand hochsten Zugewinn, auch wenn die
Korrektur des Erddlpreises in der zweiten Jahreshélfte
den Grad der Outperformance deutlich schmaélerte.
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Aug Sep Oct Nov

= Picard Angst Commaodity TR Index

Ausgewogenere Benchmarks wie der Bloomberg
Commodity TR Index legten moderater zu. Trotz ihres
vergleichsweise weniger zyklischen Sektorprofils und der
schwacheren Entwicklung des Agrarsektors gelang es
unserer hauseigenen PACI-Strategie (investierbar tUber
unser Fondsprodukt Picard Angst All Commodity Tracker
Plus) mit dem Benchmark Bloomberg Commaodity TR
Schritt zu halten (siehe Abb. 23).
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Dank ihrer Konzentration auf vorwiegend zyklische Sek-

toren fielen die Renditen bei jenen Strategien, die auf die
Bertcksichtigung von Agrarrohstoffen verzichten, beson-
ders hoch aus. In dieser Kategorie gelang es unserer

Abb. 24
Entwicklung der Rohstoffsektoren 2019

25

Picard Angst Energy & Metals Strategie (investierbar
Uber unser Fondsprodukt Picard Angst Energy & Metals)
den Benchmark Bloomberg Commodity ex-Ag ex-LS TR
deutlich hinter sich zu lassen.

12.2107

6.0225
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— Bloomberg Industrial Metals Subindex TR
Bloomberg Energy Subindex TR
Bloomberg Precious Metals Subindex TR

Bloomberg LP, 02. Dezember 2019

3.2 Rohstoffe

Aug Sep Oct Nov

= Bloomberg Agriculture Subindex TR
= Bloomberg Livestock Subindex TR

Die konjunkturellen Risiken steigen weiter an, doch die Chance
auf moderat positive Rohstoffrenditen im kommenden Jahr

bleibt intakt

In der Vergangenheit haben Rohstoffpreise jeweils dann
die grosste Aufwertung erfahren und eine ausgepragte
Outperformance gegentber anderen Anlageklassen an
den Tag gelegt, wenn der Konjunkturzyklus seinen Héhe-
punkt bereits Uberschritten hatte, Ressourcenengpésse
spurbar wurden und die Zentralbanken begannen, auf
die Bremse zu treten. Die ausgepragte Outperformance
in der spatzyklischen Expansionsphase erklart sich ins-
besondere dahingehend, dass Rohstoffpreise anders als
Finanzwerte wie Aktien, welche kinftiges Wachstum und
Mittelflusse diskontieren, von der Angebots- und Nachfra-
gesituation auf dem Spot-Markt bestimmt werden. Preise
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steigen somit, wenn das aktuelle Niveau der Nachfrage
das verflgbare Angebot Ubersteigt.

Im vergangenen Jahr hat sich die Weltwirtschaft sukzes-
sive weiter abgeschwacht, und 2019 durfte mit einem
Wachstum des globalen BIP von bestenfalls 3% p.a.
abschliessen.

Breit diversifizierte Rohstoffportfolios, wie sie Bench-
marks wie der Bloomberg Commaodity Index abbilden,
haben in der Vergangenheit im Durchschnitt ein Wachs-
tum Uber 3% bendtigt, um positive Renditen zu erzielen.

35



Fur 2020 erwartet der International Wahrungsfonds (IFW)
ein moderates Anziehen der konjunkturellen Dynamik auf
eine Wachstumsrate von 3.4%. Dies spricht dafir, dass
die Aussicht auf ein positive Jahr 2020 an den Rohstoff-
markten intakt bleibt.

Allerdings dUrften die Zugewinne bescheidener als im
Vorjahr ausfallen. Denn die Unsicherheit Uber die Kon-
junkturaussichten hat signifikant zugenommen. Dies wird
sich in einer zunehmenden Streuung der Rendite-Ent-
wicklung zwischen den Sektoren wie auch einzelnen
Rohstoffen niederschlagen. Zu bevorzugen sind insbe-
sondere Rohstoffe, welche mit angebotsseitigen Eng-
passen oder Produktionseinschrankungen konfrontiert
sind, wahrend nachfragegetriebene Vertreter zu kdmpfen
haben kénnten. Dies spricht fur positive Renditeaus-
sichten insbesondere flr Agrarrohstoffe aber auch den
Erddlkomplex. Selektivitat ist dagegen bei Basismetallen
gefordert und Erdgas ist zu meiden. Sollten die Realzin-
sen unter Druck bleiben und Risikoaversion an die Méarkte
zurlickkehren, stehen die Chancen darUber hinaus gut fur
eine Fortsetzung des Aufwartstrends bei Edelmetallen.

Neben konjunkturellen Faktoren darf jedoch auch die
Bedeutung gunstiger politischer Rahmendbedingungen
nicht ausser Acht gelassen werden. Im Handelskonflikt
zwischen den Vereinigten Staaten und China ist trotz
Reduktion der Ambitionen fUr eine erste teilweise Eini-
gung weiterhin kein Ende in Sicht und die die politischen
Risiken bleiben erhoht.

Im Einzelnen ist eine unterstitzende Wirkung auf die
Rohstoffmérkte insbesondere von folgenden Faktoren zu
erwarten:

Der starke Ruckgang der Kapitalausgaben und Investi-
tionen in neue Forder- und Produktionskapazitaten seit
der globalen Finanzkrise macht sich immer stérker als
limitierender Faktor bei der Bedienung steigender Nach-
frage bemerkbar.

Ein steigender Anteil der Rohstoffe weist mittlerweile
fallende Lagerbestande und damit Angebotsdefizite auf.
Die reduzierte Verfugbarkeit von Rohstoffen hat auch
Auswirkungen auf die Laufzeitstruktur. So haben die
Terminkurven im Energiesektor signifikant invertiert und
sich bei einzelnen Basismetallen sowie Agrarrohstoffen
abgeflacht. Das Rollrenditeprofil fir Anleger hat sich
dadurch verbessert.

Picard Angst AG

Die US-Geldpolitik hat im vergangenen Jahr einen
radikalen Kurswechsel erlebt. Die Faktoren, welche die
ausgepragte Dollar-Starke der letzten Jahre bewirkt
haben, schwachen sich sukzessive ab. Flr 2020 rechnen
wir deshalb mit einem sich allméhlich abschwachenden
Dollar zu rechnen, was sich an den Rohstoffmarkten als
Rickenwind bemerkbar machen wird.

Das Anlegerengagement an den Rohstoffmarkten hat
sich Uber das vergangene Jahr trotz positiver Rohstoff-
renditen kaum von seinem tiefen Niveau geldst und
notiert weiter am unteren Ende der historischen Band-
breite. In der Vergangenheit haben sich solche Konstella-
tionen bei der Anlegerpositionierung als Gegenindikator
bewahrt und signifikant positive Preistrends nach sich
gezogen.

Zu den Risiken, welche ein positives Szenario flr die Ent-
wicklung der Rohstoffmarkte gefahrden kdnnen, zahlen:

Trotz intensiver Verhandlungen und regelméssiger
Verlautbarungen, dass zumindest der Abschluss einer
teilweisen Einigung kurz bevorstiinde, ist die Gefahr einer
weiteren Eskalation des schwelenden Handelsdisputs
zwischen den Vereinigten Staaten und China aber auch
das Potential einer Ausweitung auf die EU keineswegs
gebannt. Ein ungebremster Handelskrieg wirde eine
Wachstumserholung der bereits angeschlagenen Welt-
wirtschaft torpedieren und damit die Nachfrage nach
Rohstoffen empfindlich treffen.

Die konjunkturelle Dynamik in China wurde von den
bisherigen Auswirkungen des Handelskonflikts deutlich
starker beeintrachtigt als die US-Wirtschaft. Eine signi-
fikante weitere Abkuhlung der chinesischen Wirtschaft
hatte weitreichende Auswirkungen auf Energie-, Metall-
wie auch Agrarmarkte. Zwar hat China bereits vielfaltige
Massnahmen fiskalischer und geldpolitischer Natur

zur Stimulierung der Konjunktur eingeleitet. Doch ihre
Wirkung ist bisher bescheiden geblieben, und es mehren
sich die Anzeichen, dass weiterer Spielraum fur Kon-
junkturprogramme angesichts der hohen Verschuldung
beschrankt ist.

Die Spot-Inflation in wichtigen Volkswirtschaften wie den
Vereinigten Staaten zeigt sich dusserst robust und notiert
nahe einem Zehnjahreshoch. Die Inflationserwartungen
dagegen sind Uber das vergangene Jahr weltweit signi-
fikant gesunken. Ohne eine reflationare Auflésung dieser
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Divergenz, besteht wenig Vertrauen in nachhaltige Preis-
steigerungen bei Rohstoffen.

Die Verzinsung auf dem unterlegten Kapital bei Rohstoff-
anlagen (Collateral Yield) hat sich im Zuge der Leitzins-
senkungen der US-Notenbank in der zweiten Jahreshélfte

3.3 Rohstoffe
Energie

Die Entwicklung des Erdblkomplex war im vergange-

nen Jahr gepragt durch den Widerstreit zwischen den
BemUhungen des OPEC-Kartells und Russlands auf
Produzentenseite durch Produktionskirzungen einem
Uberangebot Einhalt zu gebieten und den Sorgen der
Marktteiinehmer Uber ein schrumpfendes Nachfrage-
wachstum im Zuge der fortschreitenden Abkuhlung

der Weltkonjunktur. Dementsprechend volatil und ohne
nachhaltigen Trend gestaltete sich die Entwicklung des
Erdolpreises in der zweiten Jahreshélfte nach einer
kraftigen Erholung zu Jahresbeginn bis in den Frahling.
Selbst ein gross angelegter Angriff auf kritische Produk-
tionsinfrastruktur in Saudi-Arabien im September, welcher
vorubergehend 5% der globalen Produktion ausschaltete,
hatte vor diesem Hintergrund lediglich einen kurzzeitigen
Anstieg des Erddlpreises zur Folge.

FUr das kommende Jahr sehen wir allerdings gute Aus-
sichten, dass sich der Preis flr Brent-Erd6| wieder der
Marke von USD 70 pro Fass nahern wird. Daflr sprechen
insbesondere folgende Argumente:

Eine moderate Erholung des Weltwirtschaftswachstums
gegenUber 2019 durfte das Nachfragewachstum nach
Erddl stitzen.

Wir erwarten, dass OPEC und Russland ihre Produk-
tionsklrzungen zumindest bis zum Jahresende 2020 auf-
rechterhalten, wenn nicht gar noch verscharfen werden.
Dies nicht zuletzt, um den IPO von Saudi Aramco zu
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von Uber 2% auf 1.55% p.a. reduziert. Flr den Fall einer
fortgesetzten konjunkturellen Abkuihlung ist nicht aus-
geschlossen, dass sich die Kollateralrendite von Rohstoff-
anlagen selbst auf Dollar-Basis erneut verfliichtigt.

unterstitzen. Anhaltende US-Sanktionen gegentber Iran
und Venezuela tun ein Ubriges, um das globale Ange-
botswachstum unter Kontrolle zu halten.

In den Vereinigten Staaten mehren sich die Anzeichen flr
ein Abflauen des Schieferdlbooms. Die Explorationstéatig-
keit (gemessen am sogenannten ,Rig Count®) hat sich
Uber das vergangene Jahr um ein Viertel reduziert. Dies
widerspiegelt die Schwierigkeiten, welchen sich die For-
derunternehmen gegentbergestellt sehen, bei WTI-Prei-
sen unter USD 60 pro Fass profitabel zu operieren. Die
Kredit- und Aktienméarkte signalisieren, dass auch seitens
der Kapitalgeber in diesem Sektor zunehmend auf mehr
Disziplin gepocht und Profitabilitat Vorrang vor Wachstum
eingeraumt wird.

Das Inkrafttreten der neuen Regulierungen der Inter-
national Maritime Organization (IMO) fur umweltfreund-
lichere Treibstoffe durfte die ErddInachfrage aus dem
Schifffahrtssektor substantiell um bis zu eine Million Fass
pro Tag erhdhen. Eine leichte Erholung des Welthandels
sollte die Nachfrage nach Destillaten zusatzlich starken.In
Kombination sollten diese Faktoren die Angebots-/Nach-
fragebilanz im Lauf der ersten Jahreshalfte 2020 wieder
in ein Defizit fuhren. Neben einer Ruckkehr der Preise
zum oberen Ende der Handelsspanne der letzten Jahre
durften Anleger im Zuge einer solchen Entwicklung auch
von weiter ansteigenden Rollrenditen profitieren.
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3.4 Rohstoffe
Industriemetalle

Die Preise der meisten Basismetalle sind im vergangenen
Jahr unter Druck gekommen. Schwacheres Wachstum
und insbesondere die Eintrlbung der wirtschaftlichen
Beziehungen Chinas mit dem Rest der Welt in Folge des
Handelskonflikts haben die Stimmung der Anleger emp-
findlich getribt und die Nachfrage reduziert.

Nichtsdestotrotz war Uber das vergangene Jahr bei vielen
Basismetallen ein sukzessiver Abbau der Lagerbestande
an den Terminbdrsen zu beobachten, was unter anderen
Umstanden nicht nur flachere Terminkurven zur Folge
gehabt, sondern auch eine substantielle preisstitzende
Wirkung ausgetbt héatte. Als einziger positiver Ausreisser
Uber das vergangene Jahr steht Nickel da, dessen Preis
zeitweise um bis zu 70% zulegte, nachdem Indonesien
Uberraschend ein Exportverbot fur Nickelroherz bereits
auf Anfang 2020 in Kraft setzte. Dartber hinaus profitiert
Nickel von seinem Potential in der Herstellung von Batte-
rien fUr Elektrofahrzeuge. Gemass Analystenschatzungen
wird sich die fur die Batterieproduktion bendtigte Menge
an Nickel Uber die nachsten acht Jahre verzehnfachen.

Unter der Voraussetzung einer zumindest moderaten
Erholung der Weltkonjunktur sowie einer allmahlichen
Entschérfung der Fronten im Handelskrieg zwischen
China und den Vereinigten Staaten stehen die Chancen
flr ein erfreulicheres Jahr 2020 im Industriemetallsektor
gut.

3.5 Rohstoffe
Edelmetalle

Im Edelmetallsektor war das vergangene Jahr gepragt
durch einen nachhaltigen Ausbruch der Preise von Gold,
Silber wie auch Platin aus teils langjéhrigen Konsolidie-
rungsphasen. Neben fundamentalen Faktoren trugen
dazu auch technische Faktoren bei. So hatte die Anleger-
aversion gegenUber dem Sektor im Vorjahr historische
Extremwerte erreicht, was sich wieder einmal als Vorbote
des Wendepunktes eines Trends entpuppte.

Und so hat sich zusammen mit den Preisen die Stim-
mung der Marktteilnehmer im Edelmetallsektor Gber das
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Allerdings ist zu berUcksichtigen, dass die Aussichten
flr die einzelnen Metalle hinsichtlich ihrer Angebotsdy-
namik deutlich divergieren werden. Ausschlaggebend ist
dabei, ob der Angebotszyklus durch lang- oder kurzfris-
tige Faktoren dominiert wird. So bleiben die mittel- und
langfristigen Aussichten fur Kupfer positiv, da angesichts
des Einbruchs der Kapitalinvestitionen seit 2013 sich die
Phase des Angebotswachstums ihrem Ende zuneigt und
die Erschliessung neuer Produktionskapazitaten lang-
jahrigen Vorlaufzeiten unterliegt. Der Aluminiummarkt
dagegen hat prospektiv mit Gegenwind zu rechnen.
Denn die Verfugbarkeit der Ausgangsmaterialien und des
Inputfaktors Energie ist nicht beschrénkt. Die angebots-
seitigen Reformen und neuen Umweltauflagen in China
haben allerdings héhere Kostenstrukturen zementiert,
was einen Ruckfall der Preise auf das Niveau von 2016
verhindern wird.

Die langfristigen Perspektiven flr Basismetalle bleiben
ausgesprochen positiv. Denn die Minenindustrie 16st
sich erst langsam von einem Rekordtief bei den Gewinn-
margen, welche 2016 auf den tiefsten Stand seit 1998
gefallen sind. In der Vergangenheit haben sich diese mit
einer Verzdgerung von ca. zwei Jahren als verlasslicher
Indikator fur die Entwicklung der Marktbilanz erwiesen.
Dies lasst fUr die nachsten Jahre eine fortgesetzte Erho-
lung des Sektors angesichts steigender Angebotsdefizite
erwarten.

vergangene Jahr fundamental gewandelt. Massgeblich
dazu beigetragen hat die weltweit zu beobachtende
Kehrtwende der Zentralbanken weg von einer Normali-
sierung der Geldpolitik hin zu erneuter Lockerung. In der
Folge haben die langfristigen Realzinsen im Dollar-Raum,
einer der primaren Bestimmungsfaktoren fUr den Gold-
preis, einen nachhaltigen Abwartstrend eingeschlagen
(siehe Abb. 25). Dies hat dem Goldpreis zu einem Aus-
bruch Uber USD 1400 pro Feinunze verholfen.
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Die Chancen stehen gut, dass sich der Aufwartstrend im
kommenden Jahr fortsetzt. Denn Faktoren, welche den
letzten langjéhrigen Anstieg des Goldpreises getrieben
haben, treten wieder in den Vordergrund. Dazu gehéren:

Robuste physische Nachfrage: Die traditionell von China
und Indien dominierte Nachfrage nach physischem Gold
beginnt wieder anzusteigen. Doch gegenwartig sind es
vor allem Zentralbanken, die wieder in grossem Stil zur
Diversifizierung ihrer Reserven als Kaufer auftreten und
ihre Zukéufe im vergangenen Jahr um bis zu einem Dirittel
erhoht haben.

Abwertung des US-Dollar: Statt weiterer Leitzinserh6-
hungen hat die US-Notenbank Jahresverlauf drei Zins-
senkungen vollzogen. Gleichzeitig ist der geldpolitische
Spielraum der Zentralbanken in Europa, Grossbritannien
und Japan beschrankt. Dies durfte 2020 zu einer sukzes-
siven Abwertung des Dollars beitragen.

Abb. 25

Zunehmende 6konomische und Finanzmarktrisiken:
Anhaltende Sorgen um die Aussichten fur die Weltwirt-
schaft, geopolitische Konflikte und Stabilitatsrisiken
angesichts historisch hoher Hebelung der Unterneh-
mensbilanzen durfte die Nachfrage nach Gold zur Portfo-
lioabsicherung nachhaltig erhdhen.

Risiken fUr einen fortgesetzten Anstieg der Edelmetall-
preise gehen insbesondere von den Anleihemaérkten aus.
Die Verfallrenditen am langen Ende haben sich zuletzt
wieder stabilisiert, bleiben jedoch in einem Abwartstrend
gefangen. Ein nachhaltiger Ausbruch der langfristigen
Realzinsen nach oben — etwa im Zuge einer unverhofft
starken konjunkturellen Erholung — in Kombination mit
weichenden geopolitischen Spannungen wirde jedoch
eine Fortsetzung der Hausse beim Goldpreis in Frage
stellen.

Das Geschick des Goldpreises bleibt eng gekoppelt an die

Entwicklung der Realzinsen
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3.6 Rohstoffe
Agrarrohstoffe

Neben Basismetallen haben Agrarrohstoffe die Auswir-
kungen des laufenden Handelskonflikts zwischen China
und den Vereinigten Staaten am heftigsten zu sptren
bekommen. Die Folge war ein merklicher Rlickgang der
Partizipation an den Terminmarkten flr AgrargUter.

In der Preisformation am stérksten getroffen wurden US-
Sojabohnen, bei welchen China einen in der Vergangen-
heit in Anspruch genommenen Export-Anteil von

Uber 60% auf null reduzierte. Doch auch die Preise
weiterer bedeutender US-Terminkontrakte auf Getreide
und Soft Commodities wie Baumwolle litten deutlich. Fir
Finanzanleger ist diese Entwicklung besonders bekla-
genswert, sind sie doch aufgrund von Liquiditats- und
Marktzugangsanforderungen auf die Kontrakte der gros-
sen US-Terminbdrsen angewiesen und in aller Regel nicht
in der Lage, auf nicht betroffene bzw. von der Situation
profitierende lokale Markte, z.B. flr Soja in SUdamerika,
umzusatteln.

Die positive Entwicklung der Angebotsbilanzen bei den

meisten Getreiden, die sich in ricklaufigen Lagerbestan-
den aussert, rlickte vor dieser Entwicklung in den Hinter-
grund. Mit einer vorlaufigen Einigung im Handelskonflikt,
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welche die chinesischen Importe von US-Agrargttern
substantiell erhoht, kdnnte sich dies im kommenden
Jahr andern.

Die Preise von Soft Commodities, welche einen grossen
Anteil der Produktion in Schwellenldndern aufweisen,
haben 2019 vor allem unter der anhalten Schwéche der
EM-Wahrungen gegenlber dem US-Dollar gelitten.

Dies hat die in Dollar denominierten Preise insbesondere
flir Kaffee auf historische Tiefstande gedrickt. Mit der
fir 2020 erwarteten allmahlichen Abschwéachung des
US-Dollar auf handelsgewichteter Basis werden sich die
Aussichten aufhellen. Trotz neuer durch Indien einge-
fUhrter Exportsubventionen besteht Erholungspotential
insbesondere fur den Zuckerpreis. Denn die Angebots-
und Nachfragebilanz fur Rohzucker bewegt sich in ein
zunehmendes Defizit.
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Picard Angst All Commodity Tracker Plus

Breit diversifizierte und systematische Anlagestrategie fur Rohstoffe in einem
Schweizer Fondsgefass, welche sich durch eine transparente Konstruktions-
weise auszeichnet. Dank dem vorteilhaften Rendite- und Risikoprofil ist sie eine
attraktive Alternative zu den einschlagigen Rohstoff-Benchmarks.
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4. Indien

2020 — EIn Jahr der
Erholung”

Chrys Kamber, Fund Manager — Head of Indian Investments

In KUrze

- Die Entwicklung in Indien war in der zweiten Jahreshélfte hauptsachlich vom verlangsamten
BIP-Wachstum und den Schwierigkeiten im Finanzsektor gepragt. Im zweiten Quartal des
Finanzjahres 2020 wurde ein BIP-Wachstum von 4,5 % ausgewiesen, der schwachste Wert
seit dem ersten Quartal des Finanzjahres 20183.

- Die indische Notenbank senkte den Leitzins um 35 Basispunkte auf 5,4 % und teilte mit,
Wachstum habe nun oberste Prioritat.

- Die Regierung hat die hdhere «Superreichensteuer» flr auslandische und einheimische
Kapitalanleger zurickgenommen und gewahrt Start-ups Befreiungen von den Steuern auf
Kapitalspritzen.

- Der Kérperschaftsteuersatz wurde von 30 % auf 22 % gesenkt, wodurch der effektive
Steuersatz fur indische Unternehmen von 35 % auf 25,17 % sinken wird; nach dem 1.
Oktober gegriindete neue Fertigungsunternehmen werden einem Steuersatz von 15 %
unterliegen.

- Die Regierung will die staatliche Beteiligung an drei Unternehmen des 6ffentlichen Sektors
veraussern, um das Haushaltsloch zu stopfen.

- Mit einer Kapitalspritze von 9,8 Mrd. US-Dollar in die Banken des 6ffentlichen Sektors soll
die Kreditvergabe an Unternehmen, nicht im Bankensektor tatige Finanzunternehmen,
Kleinst-, Klein- und Mittelunternehmen (KKMU) und Privatkunden verbessert werden.

- Weisse Ware verzeichnete hohere Umsétze (unterstitzt durch den E-Commerce), wahrend
Goldschmuck und Autoverkaufe ricklaufig waren.

- Die Aktienmaérkte zeigten sich weiterhin polarisiert; der Allgemeinmarkt konnte mit
Hauptwerten nicht Schritt halten. Dank einer Handvoll hoch gewichteter Aktien kletterte der
Nifty auf Hochststande; Nebenwerte jedoch fielen der Wachstumsschwéache zum Opfer.

- Hatten auslandische Investoren zur Jahresmitte indische Aktien — netto betrachtet —
abgestossen, so vergrésserten sie ab Oktober ihre Bestande wieder.

- Das durchschnittliche Kurs-Gewinn-Verhaltnis des Nifty ist auf den héchsten Stand der
letzten beiden Jahrzehnte gestiegen, was Zweifel am Bewertungsniveau weckt.
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Ausblick

- Die Regierung konnte, die im April 2018 eingeflhrte Steuer fUr langfristigen Kapitalzuwachs
auf den Prifstand stellen und die persdnliche Einkommensteuer senken, um die
Nachfrageseite zu beleben.

- Eine akkommodierende Geldpolitik der Notenbank und eine proaktive, handlungsbereite
Regierung sind flr eine rasche Erholung der indischen Wirtschaft von zentraler Bedeutung.

- Die Rekapitalisierung der Banken des 6ffentlichen Sektors wird die Kreditvergabe starken,
die Kreditkosten senken und die Klassifizierung notleidender Vermdgenswerte der Banken
verbessern.

- Die inlandischen Kapitalzuflisse waren weiterhin stark und erreichten im November ein
Siebenmonatshoch. Die Zuflisse in sogenannte systematische Investmentplane (SIP) waren
mit durchschnittlich rund 1 Mrd. US-Dollar pro Monat konstant.

- Angesichts der Tatsache, dass die Inflation mit weniger als 4,5 % weiterhin gedampft ist,
bleibt der indischen Notenbank gentigend Spielraum fUr die sechste aufeinanderfolgende
Zinssenkung in diesem Jahr und eine weitere Senkung im nachsten Jahr.

- Es wird derzeit diskutiert, die strengen Arbeitsgesetze zu &ndern und den Bodenerwerb zu
erleichtern. Falls das Parlament im Winter diese Gesetze absegnen sollte, dirfte dies die
Stimmung massiv aufhellen.

- Eine Reihe in den letzten Monaten angektndigter Massnahmen, im Zusammenspiel mit der
akkommodierenden Geldpolitik der indischen Notenbank und den hohen Sparvermbgen der
Haushalte (so hoch wie 2012), durfte in den kommenden beiden Quartalen die Nachfrage
beleben.

- In Anbetracht der Tatsache, dass die Bewertungslicke zwischen Hauptwerten einerseits
und Mittel-/Nebenwerten andererseits sich auf einem Zehnjahreshoch bewegt, sollten
die Gelder langsam aus den sicheren Hafen der Hauptwerte in Richtung Neben- und
Mittelwerte fliessen. Bei manchen Titeln, deren Bewertung viel zu stark zugelegt hat, wird es
zu einer Konsolidierung kommen.

4.1 Indien
Wachstumsschwache — befinden wir uns bereits in der
Erholungsphase?

Die Verlangsamung des BIP-Wachstums kam plotzlich, litten. Belastet wurde der Gesamtmarkt durch den abrup-
aber nicht unerwartet. Konnte Indien im ersten Quar- ten Ruckgang des BIP-Wachstums, Probleme bei der

tal des Finanzjahres 2017 noch ein beeindruckendes Kreditvergabe, die Schwierigkeiten im Automobilsektor
BIP-Wachstum von 9,4 % vorweisen, so kdmpft das und den Schuldenabbau in den Unternehmensbilanzen
Land heute darum, das Wachstum Uber 5 % zu halten. ebenso wie durch Vermdgensrtckgange durch umfang-
Allerdings hat der Markt die Wachstumsschwéche bereits reichere Steuerpflichten und erhéhte Transparenz bei
eingepreist, worunter Neben- und Mittelwerte am meisten Transaktionen.
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Abb. 32
Wachstum des BIP
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Quelle: Bloomberg LP, 06. Dezember 2019

«Unserer Meinung nach ist dies inzwischen weitgehend
eingepreist. Wir erwarten, dass der breitere Markt sich im
ersten Quartal 2020 belebt, das Wachstum dann ab dem
zweiten Quartal 2020.»

Die Verlangsamung des BIP-Wachstums kam plétzlich,
aber nicht unerwartet. Konnte Indien im ersten Quartal
des Finanzjahres 2017 noch ein beeindruckendes BIP-
Wachstum von 9,4 % vorweisen, so kdmpft das Land
heute darum, das Wachstum Uber 5 % zu halten.

Es gibt mehrere Grunde flr die Verlangsamung des BIP
seit dem ersten Quartal des Finanzjahres 2017:

Die im November 2016 erfolgte Demonetisierung fuhrte
zum Verlust von Arbeitsplatzen und einem Einbruch der
Nachfrage mit entsprechend schweren Auswirkungen auf
den Konsum. Allerdings hat diese Massnahme die finan-
zielle Inklusion beschleunigt und die Nutzung digitaler
Zahlungsmoglichkeiten in die Hohe schnellen lassen.

Auf die Demonetisierung folgte mit einer Reform der
Waren- und Dienstleistungssteuer (GST) im Juli 2017 eine
weitere disruptive Massnahme. Kleine Unternehmen, die
zuvor von den Steuerdifferenzen profitierten, mussten ihre
Transaktionen anpassen und steuerliche Transparenz
beweisen — oder eben aufgeben.
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Wahrend die Auswirkungen dieser beiden disruptiven
Ereignisse nachliessen, bewirkte im September 2018

die Tatsache, dass IL & FS, einer der gréssten Infra-
strukturfinanzierer, den Schuldendienst einstellte, eine
Liquiditatskrise. Der Zahlungsausfall steckte Banken,
Immaobilienentwickler und Unternehmen mit hoher Schul-
denquote (z. B. Dewan Housing Finance Corporation
(DHFL), Indiabulls Group und Anil Ambani Group) an.

Obwohl die Liquiditat im ersten Halbjahr 2019 dank der
Massnahmen der RBI wieder zurlickkehrte, kam die Kre-
ditvergabe weitgehend zum Erliegen: Die Banken haben
ihre Kredite an nicht im Bankensektor tatige Finanzunter-
nehmen fast eingestellt. Dabei sind diese die wichtigsten
Kreditgeber fur KKMU und Verbraucher. Als die Banken
ihre Kreditengagements in diesen nicht im Bankensektor
tatigen Finanzunternehmen reduzierten, erschwerte sich
entsprechend der Finanzierung fur KKMU. Die Kreditver-
gabe an Einzelhandel und Immobilienbranche verlang-
samte sich und belastete die Immobilienentwickler, denen
die Refinanzierung ihrer Schulden ohnehin schon schwer-
fiel, zusétzlich. All diese Faktoren spielten eine wichtige
Rolle bei der Abschwéchung der privaten Investitionen
und der Nachfrage. Andererseits kamen die staatlichen
Infrastrukturausgaben im Vorfeld der Parlamentswahlen
wieder auf Kurs. Die Schwéache der Industrieproduktion
ist auf die Verlangsamung der Nachfrage und die Kredit-
krise zurtickzufUhren. Zwar hat sich das Kreditgeschéft in
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der zweiten Jahreshélfte 2019 belebt, diese Entwicklung
ist aber auf Unternehmen guter Bonitat und gréssere
nicht im Bankensektor tatige Finanzunternehmen mit
gesunden Bilanzen beschrankt.

Massiv leiden musste die Automobilindustrie, die 40 %
zum BIP der fertigenden Industrie Indiens beitragt. Die

Abb. 33

Verkaufe von Pkw und Nutzfahrzeugen sanken im ersten
Quartal des Finanzjahres 2020 gegeniiber dem Vorjahr
um 23 %; im selben Zeitraum gingen die Verkaufe von
Zweir&dern, an denen sich die Wirtschaftsentwicklung im
landlichen Bereich ablesen lasst, um 16 % zurlck. Dies
zeigt zum einen die Schwierigkeiten der stédtischen wie
landlichen Wirtschaft, zum anderen aber auch ein veran-
dertes Konsumverhalten der sogenannten Millennials.

Der Konsum von Autos wird sich im zweiten Quartal 2020 nach

einem Einbruch wieder erholen
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Quelle: Bloomberg LP, 06. Dezember 2019

Die USA haben einmal mehr héhere Zolle auf chinesische
Importe angedroht, und die Handelsgesprache zwischen
den USA und China zogen sich durch die zweite Jahres-

hélfte. FUr die Schwellenmarkte bewirkte dies eine héhere
Volatilitat ihrer Wahrungen wie ihrer Aktienmarkte. Indiens

Anteil am Welthandel betragt nur 2 %. Die Auswirkungen
des Handelskriegs sind fur Indien sehr Gberschaubar,
wenn nicht sogar ein Segen fur das Land.

Die Regierung unternimmt in rascher Folge die richtigen
Schritte, um Indien auf die globale Blhne zu bringen und
seinen Anteil am Welthandel zu erhdhen. Die Regierung
hat den Koérperschaftsteuersatz von 30 % auf 22 %
gesenkt, wodurch der effektive Steuersatz flir indische

Unternehmen von 35 % auf 25,17 % sinken wird. DarUber

hinaus unterliegen neue, nach dem 1. Oktober gegrin-
dete Fertigungsunternehmen einem Steuersatz von 15
%, sofern sie ihre Produktion bis Marz 2023 aufnehmen.
Diese Massnahme wurde nicht nur zur Verbesserung der
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Unternehmensinvestitionen getroffen, sondern auch zur
Verbesserung der globalen Wettbewerbsfahigkeit Indiens.
Das Land will Unternehmen gewinnen, die alternative
Fertigungsstandorte (ausserhalb Chinas) suchen bezie-
hungsweise angesichts des Handelskriegs in andere
Regionen diversifizieren mochten. Kurzfristig wird diese
Massnahme das Geschaftsklima verbessern, lang-
fristig wird sie zum Aufbau von Produktionskapazitéten
beitragen. Obwohl die Steuersenkung in erster Linie fur
die Angebotsseite eingeleitet wurde, wird sie mittelfristig
auch die Nachfrage stiitzen. Eine hdhere Rentabilitat
der Unternehmen infolge von Steuersenkungen wird der
Aktienbewertung zugutekommen, was Vermdgen schaf-
fen und so wiederum die Nachfrage ankurbeln wird.

Indien hat sich im Bericht «<Doing Business 2020», in
dem die Weltbank analysiert, wie einfach oder schwer
es Unternehmen in den einzelnen Landern gemacht
wird, auf Platz 63 hochgearbeitet. Im vergangenen Jahr
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belegte Indien noch den 77. Platz; seitdem hat das Land
erhebliche Fortschritte erzielt. Sowohl das attraktive
Steuerumfeld als auch die erleichterten Rahmenbedin-
gungen fur Unternehmen werden auslandische Investi-
tionen ins Land bringen und Indien wiederum ermutigen,
sich dem globalen Exportgeschéaft zu stellen.

Es werden vermutlich zwei weitere Quartale ins Land
gehen, bis die Massnahmen der Regierung, mit denen sie
die indische Wirtschaft wieder auf Kurs bringen will, voll
und ganz greifen. Die indische Notenbank hat die Zinsen
um 135 Basispunkte auf 5,15 % gesenkt. Von der in der
zweiten Jahreshélfte erfolgten Zinssenkung um 75 Basis-
punkte wurden bei neuen Kreditvergaben allerdings nur
29 Basispunkte weitergegeben. Ab Ende Oktober stiegen
die Mauteinnahmen und im November dann die Einnah-
men aus der Waren- und Dienstleistungssteuer um 6 %,
was den zweimonatigen Rickgang wiedergutmachte.

Die Investitionen aus dem Ausland haben in den letzten
beiden Monaten angezogen. Diese Indikatoren lassen
zwar vorsichtig vermuten, dass das Schlimmste hinter
uns liegt, es sind aber weitere staatliche Strukturreformen
erforderlich, damit die beginnende Konjunkturerholung
nachhaltig sein wird.

Von den sinkenden Zinsen werden Neben- und Mittel-

werte kurzfristig profitieren, da ihre Zinskosten sich ver-
ringern werden. Die Marktteilnehmer erwarten, dass im

Abb. 34

nachsten Haushalt im Februar 2020 Uberlegte Reformen
verabschiedet werden. Bis dahin durften auch die Reform
der Arbeitsgesetze, das Gesetz zum Bodenerwerb und
die Senkung der persdnlichen Einkommensteuersatze
angekindigt werden. Gerade die letztgenannte Mass-
nahme dUrfte die Nachfrageseite starken, da indische
Verbraucher mehr Geld in der Hand haben werden.
Durch die Reform der vollkommen tberholten Arbeits-
gesetze und der Regelungen zum Bodenerwerb werden
sich Indiens Rahmenbedingungen fur Unternehmen
weiter verbessern und diesen mehr Flexibilitat bieten,

um ihre Kosten effizient zu steuern. In der winterlichen
Sitzungsrunde des Parlaments werden die Privatisierung
staatlicher Unternehmen und umfangreiche Reformen

in den Bereichen Landwirtschaft und Bergbau auf der
Tagesordnung stehen. Narendra Damodardas Modi ver-
flgt Uber gentgend politisches Kapital, um die Reformen
durchzusetzen. FUr die zweite Jahreshalfte 2020 erwarten
wir dann eine allméahliche Erholung auf breiter Basis. Da
die Aktienmarkte der Entwicklung eher vorauseilen, kénn-
ten wir zu Anfang n&chsten Jahres am breiteren Markt
einen Aufwartstrend erleben. Die Risiken fUr ein solches
Szenario bestehen beispielsweise im Zahlungsausfall
eines Grossunternehmens, in einem plétzlichen Sprung
der Inflation, durch den die Zinssenkung in Frage gestellt
wird, in einem Anstieg der Olpreise oder in einer raschen
Eintribung der Weltwirtschaft.

Sowohl die Senkung der Unternehmenssteuerquote als auch die
deutliche Verbesserung des Geschaftsumfelds werden auslandische

Investitionen nach Indien locken
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Die Durchsetzung von mehr Transparenz in der indischen
Wirtschaft beeintrachtigt zwar kurzfristig das Wachstum,
schafft aber eine Grundlage, damit solche Reformen
langfristige Wirkung erzielen kénnen. Die Wirtschaft und
die Unternehmen stellen sich nach gewissen Verwer-
fungen auf das neue Umfeld ein. Indien hat von 1947 bis
2002 gebraucht, um ein nominales BIP von rund einer
Billion US-Dollar zu erreichen. Und obwohl die Wahrung
in den letzten funf Jahren um rund 13 % abgewertet hat,
konnte Indien in diesem Zeitraum sein nominales BIP um

Abb. 35

eine weitere Billion US-Dollar steigern. Ungeachtet der
kurzfristigen Wachstumsschwache verflgt die indische
Wirtschaft Uber strukturelle Vorteile: zum einen die demo-
grafische Dividende als Basis fur eine solide Binnennach-
frage, zum anderen die Bereitschaft der Regierung, in die
Infrastruktur zu investieren. Ein BIP von 5 Billionen US-
Dollar ist fur Indien vielleicht nicht in finf, aber durchaus
in acht bis zehn Jahren erreichbar. Indien bietet eine Fulle
an Investitionsmaoglichkeiten.

Die RBI hat den Zinssatz um 135 Basispunkte auf 5,15% im Jahr 2019 gesenkt
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4.2 Indien

2018 2019

Die Dynamik des indischen Verbrauchermarktes ist im \WWandel —
eine weitere disruptive Entwicklung steht an

Etwa 65 % der indischen Bevolkerung sind junger als 35
Jahre. Die beispiellose Durchdringung mit Internet- und
Smartphone-Technologien, sozialen Medien und E-Com-
merce beeinflusst die Dynamik des indischen Verbrau-
chermarktes. Die Millennials sind technisch versiert und
weisen eine grosse kulturelle Vielfalt auf. Sie werden
immer einflussreicher und werden die Nachfrage struktu-
rell verandern. Die 400 Millionen Menschen umfassende
indische Millennialgeneration macht 47 % der Bevdl-
kerung im erwerbsfahigen Alter aus und entsprechend
einen grossen Teil der indischen Konsumentenbasis. Ihr
Anteil am Haushaltseinkommen betréagt bereits 70 %; pro
Jahr geben sie 330 Milliarden US-Dollar aus (mehr als
ihre Eltern). Das Verbraucher-Okosystem befindet sich
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im Wandel, sodass die Unternehmen ihre Produkte und
Dienstleistungen anpassen mussen. Millennials legen
Wert auf Qualitat, Komfort, Gesundheit/Wohlbefinden
und Umwelt-/Gesellschaftsaspekte. Deshalb werden
diejenigen Unternehmen, die auf den raschen Wandel
der Verbraucherbedurfnisse vorbereitet sind und ihre
Produkte und Dienstleistungen entsprechend anpassen,
Erfolg haben. Andere Unternehmen hingegen werden im
Laufe der Zeit vom Markt verschwinden, wenn sie nicht in
der Lage sind, ihr Geschaftsmodell schnell umzustellen.
Die Millennials und die Generation Z bevorzugen Unter-
nehmen, deren Produkte und Dienstleistungen ihren
Werten entsprechen. Die anderen werden sie abstrafen.
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Erste Opfer dieses Wandels sind die Sektoren Gold-
schmuck und Automobil. Die Millennials kaufen lieber
elektronische Guter (Komfort und Wohlbefinden). Zu
beobachten ist diese Entwicklung deutlich an den
beispiellosen Verkaufszahlen fUr elektronische Haus-
haltsgerate wahrend der diesjahrigen Festtage. Im

4.3 Indien

Online-Handel werden derzeit 40 Milliarden US-Dollar
ausgegeben; bis 2027 soll dieses Volumen 500 Milliar-
den US-Dollar erreichen. Die Regierung hat Infrastruktur
(Strassen, Eisenbahnen und Flughafen) gebaut und in
den letzten funf Jahren immer mehr Burgern erschwing-
liche Wohnungen und Stromversorgung verschafft.

Stehen Neben- und Mittelwerte 2020 vor einem Comeback?

Die Bdrse kann sich lange Zeit irrational verhalten. Wéh-
rend die Wirtschaft zu schwécheln scheint, erreicht der
Nifty trotz extrem hoher Bewertungen ein Allzeithoch.
Wenn man den Nifty genauer betrachtet, erkennt man,
dass nur eine Handvoll hochgewichteter Hauptwerte

zu seiner Performance beitrugen, wahrend der Rest
seiner Bestandteile im Minus lag. Die grossten Verluste
waren bei Nebenwerten zu verzeichnen, da die Markt-
teilnehmer noch immer in sichere Hafen streben. Daten
zu inlandischen Investmentfonds zeigen, dass rund 78 %
der gesamten Kapitalanlagen von Investmentfonds und
Versicherungsgesellschaften auf die funfzig fihrenden
Unternehmen des Landes konzentriert sind, letztlich auf
diejenigen im Nifty 50.

Abb. 36

Die durch die Senkung der Kérperschaftssteuer aus-
geldste Euphorie wird bald nachlassen; die Vernunft und
damit der Blick auf die Fundamentaldaten werden sich
durchsetzen. Der Markt wird bald erkennen, dass die
hohe Bewertung der Hauptwerte keine Rechtfertigung
fur die niedrige Bewertung der Ubrigen Titel ist. Da die
Unterperformance total Ubertrieben ist, kann es jederzeit
zu einem Umkippen kommen. Neben- und Mittelwerte
haben seit Januar 2018 am meisten gelitten; ihr Kurs-
Gewinn-Verhaltnis hat seither stark nachgegeben.

Der Abstand zwischen SME’s und der Nifty-Index sollte sich im

1. Quartal 2020 verringern
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Die Risikoaufschlage von Neben- und Kleinstwerten
gegenuber Hauptwerten sind deutlich gestiegen. Diese
Entwicklung ist das Ergebnis einer deutlichen Unter-
performance von Neben- und Kleinstwerten gegentiber
Hauptwerten seit dem Hochststand im Januar 2018;
zudem trlbt die kurzfristige Volatilitat den Blick. Bei der
Planung ihrer Investitionen in Aktienfonds kénnen Anleger
dem sogenannten Core-Satellite-Ansatz folgen.

Seit Mitte Oktober sehen wir eine moderate Erholung
bei ausgewahlten Nebentiteln sowie bei Titeln, die durch
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Probleme im Hinblick auf Corporate Governance oder
Zahlungsausfélle unter Druck gerieten. Es ist nur eine
Frage der Zeit, bis die Kurse von Neben- und Mittel-
werten den wahren inneren Wert dieser Unternehmen
widerspiegeln.

Von der weltweit akkommodierenden Notenbankpolitik
und den negativen Zinsen werden die Schwellenmérkte

profitieren, und Indien wird einer der Nutzniesser auslan-

discher Kapitalzuflisse sein.
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Padma India Fund

Der Padma India Fund von Picard Angst konzentriert sich auf Investitionen in
klein- und mittelkapitalisierte Unternehmen, welche in schnell wachsenden
Industrien und Gewerben operieren. Damit profitieren Anleger vom rapiden
strukturellen Wandel der indischen Wirtschaft.
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Factsheets und weitere Dokumente finden Sie auf picardangst.ch/downloads
oder direkt bei Inrem Ansprechpartner.

lhr Ansprechpartner

Andreas Gyr

Senior Client Advisor

Germany

E-Mail: andreas.gyr@picardangst.com
T +41 55 290 50 20
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Wichtiger Hinweis

Wir weisen Sie darauf hin, dass Gesprache auf unseren
Linien aufgezeichnet werden. Bei Inrem Anruf gehen

wir davon aus, dass Sie damit einverstanden sind. Die
«Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der
Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung
finden in dieser Prasentation keine Anwendung. Wir
weisen Sie darauf hin, dass nicht ausgeschlossen werden
kann, dass die Picard Angst AG eigene Interessen an der
Kursentwicklung einzelner oder aller in diesem Dokument
beschriebener Titel hat. Dieses Dokument beinhaltet kein
Angebot und keine Einladung zum Kauf oder Verkauf von
Wertschriften. Dieses Dokument ist nur fur informative
Zwecke bestimmt. Alle Meinungen kénnen ohne vor-
herige Ankindigung ge&ndert werden. Die Meinungen
kénnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen
von der Picard Angst AG verdffentlichten Dokumenten,

PICARD ANGST AG

Bahnhofstrasse 13 —15, CH-8808 Pféffikon SZ,
Telefon +41 55 290 55 55, Fax +41 55 290 50 05
info@picardangst.com, www.picardangst.com
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einschliesslich Research-Veroffentlichungen, vertreten
werden. Weder das ganze Dokument noch einzelne

Teile daraus durfen weiterverwendet oder weiterverteilt
werden. Obwohl die Picard Angst AG der Meinung ist,
dass die hierin enthaltenen Angaben auf verlasslichen
Quellen beruhen, kann die Picard Angst AG keinerlei
Gewahrleistung fur die Qualitét, Richtigkeit, Aktualitat
oder Vollstandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen
Informationen Ubernehmen.

© Picard Angst AG
Unter Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(FINMA).
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