


Aut der Achterbann

Der wiederholte manisch-depressiv anmutende
Stimmungswandel an den globalen Finanzmarkten
Uber das vergangene Jahr mag bei so manchem
Anleger Schwindelgefuhle provoziert und Erinne-
rungen an Achterbahnfahrten heraufbeschworen
haben. Negative Renditen zum Ende des Vor-
jahres in praktisch allen Anlageklassen vor dem
Hintergrund einer Weltwirtschaft in an und fir sich
robuster Verfassung erweckte bei uns den Eindruck
einer ungerechtfertigten Uberreaktion auf zu diesem
Zeitpunkt moderate Anzeichen einer konjunkturellen
Abkuhlung. Dementsprechend waren wir zuver-
sichtlich, dass trotz unserer Erwartung eines her-
ausfordernderen Anlageumfelds im Jahr 2019 der
Jahresauftakt positiv ausfallen wirde. Dass diese
Erholung von einem Umschlag der Depression in
eine ebenso intensive manische Stimmung gepragt
und mit positiven Renditen in gegen 90% aller An-
lageklassen einhergehen wirde, hat uns dennoch

Uberrascht.
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Head of Portfolio Management
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Vor dem Hintergrund einer fortgesetzten AbkuUhlung
der Weltkonjunktur lasst sich schwer argumentieren,
dass diese Erholung, welche kurzzeitig gar neue
Hochststande an den globalen Aktienmérkten ver-
zeichnet hat, von einer proportionalen Verbesserung
der Fundamentaldaten unterfUttert ist. Auch wenn
die Zentralbanken eine eindrickliche Kehrtwende
und Abkehr vom Pfad einer allm&hlichen Normali-

sierung der Geldpolitik hingelegt haben.

Zur Jahresmitte prasentieren sich die Rendite-
aussichten fur die Anlageklassen gegentber dem
Jahresbeginn noch einmal bescheidener. So be-
steht eine betrachtliche Wahrscheinlichkeit, dass die
zweite Halfte des Jahres 2019 in den Fussstapfen
des Vorjahres folgen kdnnte. Anlegern sei deshalb

ans Herz gelegt, sich fest zu schnallen.
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1. Makrodkonomische Trends

Globale Konjunktur im
Gegenwing

Dr. David-Michael Lincke, Head of Portfolio Management

In KUrze

- Die enttduschende Entwicklung der Konjunkturaussichten setzt sich weltweit unvermindert
fort und wenig deutet auf eine baldige Trendwende hin.

- Zwar hat die US-Notenbank das Ruder herumgerissen und ist auf einen Kurs der geld-
politischen Lockerung umgeschwenkt. Doch das historische Track Record geldpolitischer
Anstrengungen zur Vermeidung von Rezessionen ist wenig vertrauenserweckend.

- Die Eskalation des Handelskonflikts zwischen den Vereinigten Staaten und China wird zur
Belastungsprobe flr den Welthandel. Sollte nicht doch noch in Kirze eine gutliche Einigung
erzielt werden, wird dies das Wachstum der Weltwirtschaft signifikant belasten.

- Kollabierende Inflationserwartungen unterstreichen die Verletzlichkeit des globalen Finanz-
systems und machen die fragile Verfassung der Weltkonjunktur deutlich.

- Trotz Erwartungen fallender Leitzinsen ist der US-Dollar bisher stark geblieben. Dies dirfte
sich jedoch in der zweiten Jahreshalfte &ndern.

Ausblick

Wenig deutet auf eine baldige Trendwende bei den Kon- Lockerungskurs zu spat kommen. Kollabierende Infla-
junkturaussichten hin. Insbesondere zeichnet sich ab, tionserwartungen unterstreichen die rezessive Tendenz,
dass sich die Vereinigten Staaten dem Abschwung im und die Eskalation der Handelsstreitigkeiten verspricht
Rest der Welt nicht mehr entziehen k&nnen. Nimmt man zusatzlichen Gegenwind flr den Welthandel und die
das historische Track Record zum Massstab, durfte das globale Konjunktur.

Umschwenken der Zentralbanken auf einen
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1.1 Makro6konomische Trends

Die enttauschende Entwicklung der Konjunkturaussichten setzt

sich weltweit unvermindert fort

Wie erwartet hat sich die scharfe Korrektur an den
Finanzmarkten zum Ende des Vorjahres als Ubertreibung
entpuppt. Weitverbreitete Rezessionsangste waren zu-
mindest verfriht. Allerdings ist die fulminante Erholung
vor allem an den Aktienméarkten nicht von einer Aufhel-
lung der wirtschaftlichen Aussichten begleitet worden.

Im Gegenteil: Der bereits Uber das gesamte Vorjahr zu
beobachtende Abschwachungstrend bei vorlaufenden

Abb. 1

Konjunkturindikatoren wie den Einkaufsmanagerindizes
flr das produzierende wie auch das Dienstleistungsge-
werbe hat sich im ersten Halbjahr weltweit unvermindert
fortgesetzt (sieche Abb. 1). So stehen die Zeichen ins-
besondere fur die Eurozone mittlerweile auf Kontraktion.
Auch in China ist der Einkaufsmanagerindex unter die
Expansionsschwelle von 50 gefallen und belastet die
Wachstumsaussichten der Schwellenlander.

Der Abschwachungstrend bei vorlaufenden Konjunkturindikatoren

setzte sich weltweit unvermindert fort
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Selbst die Vereinigten Staaten, welche sich lange als
Speerspitze des Wachstums im OECD-Raum behaupten
konnten, zeigen zunehmende Ermidungserscheinungen.
So sind dort, wie die Economic Surprise Indizes von Citi
illustrieren, seit Jahresbeginn die Wirtschaftszahlen be-
sonders deutlich hinter den Markterwartungen zurlickge-
blieben (siehe Abb. 2). Im Rest der Welt hat sich Konjunk-
turoptimismus dagegen bereits weitgehend verfllchtigt.
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Nichtsdestotrotz sind die Schatzungen fur das Wachstum
der Weltwirtschaft im laufenden Jahr bisher erstaunlich
robust geblieben. So geht der Internationale Wahrungs-
fonds trotz einer Abwartsrevision der Erwartungen in

den letzten Monaten noch immer von einer Expansion
um 3.3% aus. Die Weltbank hat ihre Prognose dagegen
dramatischer auf 3.7% gekdirzt.



Abb. 2

Vor allem US-Wirtschaftsdaten bleiben deutlich hinter den
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Fur eine baldige Trendwende finden sich wenige Ar-
gumente. So hat sich in den Vereinigten Staaten der
fiskalische Impuls aus der Steuerreform des Vorjahres
erschopft. Hoffnungen auf einen breit angelegten In-
vestitionsschub 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 Beschéaftigung 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.

Auch darf nicht ausser Acht gelassen werden, dass es
sich im Fall der Vereinigten Staaten mittlerweile um die
langste wirtschaftliche Expansion in der Nachkriegsperio-
de handelt. Allein aus statistischer Sicht wird damit eine
Rezession immer wahrscheinlicher. Verschiedene regio-
nale und branchenspezifische Konjunkturindikatoren aber
auch die Inversion von Abschnitten der Zinsstrukturkurve
haben Uber die letzten Wochen diesbezlglich Frihwarn-
signale geliefert.

Europa leidet derweilen unter politischer Lahmung und
Konfrontation. Die substantiellen Zugewinne popu-
listischer und rechtsgerichteter Parteien anléasslich
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der Europawahl durften einer dringend erforderlichen
Einigung auf fiskalische Stimulierungsmassnahmen zur
Abldésung geldpolitischer Massnahmen, deren Wirkungs-
kraft sich erschdpft hat, nicht férderlich sein. Frankreich
ist dabei, hartgewonnen fiskalischen Spielraum zur
Besanftigung der Protestbewegung der «Gilets Jaunes»
wieder zu verspielen, und der Budgetkonflikt zwischen
[talien und Brissel eskaliert weiter. Das grosste konjunk-
turelle Abwartspotential bietet jedoch der noch immer
nicht geregelte Austritt der Briten aus der Européischen
Union — ein Szenario, welches angesichts des keine Ende
findenden politischen Gerangels um die Austrittsmodali-
taten, immer weniger diskontiert werden kann.

Den Schwellenlanddkonomien féllt es zunehmen schwe-
rer, der ihnen zugedachten Rolle als Wachstumslokomo-
tive der Weltwirtschaft gerecht zu werden. So haben die
umfangreichen fiskalischen und geldpolitischen Stimu-
lierungsmassnahmen, welche China Uber das vergan-
gene Jahr eingeleitet hat, nur sehr beschrankte Wirkung
entfaltet. Es steht in Frage, ob sie ausreichen werden
den Wachstumspfad der chinesischen Wirtschaft Gber
der 6% Marke zu stabilisieren, zumal die Eskalation des
Handelskonflikts mit den Vereinigten Staaten zunehmend
Gegenwind produziert. Generell stellt die Bedrohung des
Welthandels das grosste Wachstumesrisiko fur die export-
orientieren Emerging Markets dar.



1.2 Makro6konomische Trends

Kann die dramatische Kehrtwende der Geldpolitik das

konjunkturelle Ruder herumreissen?

Die Trendwende an den Finanzmarkten in der ersten
Jahreshélfte wurde nicht zuletzt durch eine Kehrtwen-
de seitens der Geldpolitik im OECD-Raum unterstitzt.
Noch zu Jahresbeginn war davon auszugehen, dass die
Liquiditatsflut aus den Druckerpressen der Zentralban-
ken, welche Uber das letzte Jahrzehnt geholfen hat, die
Bewertungen risikobehafteter Anlageklassen auf immer
hohere, teils schwindelerregende Niveaus zu hieven,
definitiv einer Ebbe Platz machen wirde. Doch seither
hat sich das Bild dramatisch gewandelt und von einer
Normalisierung der Geldpolitik ist keine Rede mehr.

Die US-Notenbank Federal Reserve hatte noch im De-

zember nicht nur angekundigt, fur 2019 mindestens zwei
bis drei weitere Leitzinserhdhungen ins Auge zu

Abb. 3

fassen, sondern zudem den Ruckbau der aufgebléhten
Notenbankbilanz sukzessive fortzusetzen. Doch aufge-
schreckt von der Eintrlbung der Konjunkturaussichten
wurden diese Plane bereits im Januar beerdigt und die
Devise einer abwartenden Haltung ausgegeben. Es folgte
die Deklaration eines Endes der Zinsanstiege und die
Entscheidung, den weiteren Abbau der Bilanz bereits im
September 2019 zu stoppen.

Der Markt ist allerdings der Auffassung, dass die No-
tenbank den erforderlichen Massnahmen noch immer
hinterherhinkt. So lasst der Fed Funds Futures Markt flr
den Rest des Jahres mit hoher Wahrscheinlichkeit mehr
als drei Zinssenkungen erwarten und selbst eine vierte
Senkung wird nicht ausgeschlossen (siehe Abb. 3).

Entwicklung der Erwartungen fUr Leitzinsveranderungen durch die
US Federal Reserve auf Basis des Fed Funds Futures Marktes
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Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob es fur die
US-Notenbank nicht bereits zu spat ist, dass Ruder noch
herumzureissen und eine Rezession erfolgreich abzuwen-
den. Das historische Track Record ist wenig ermutigend.
Denn mit der Ausnahme von 1967 und 1996 hat
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jede Leitzinssenkung, welche auf einen Zyklus steigender
Zinsen folgte, unweigerlich in eine Rezession gemun-
det. Hinzu kommt, dass mit einem Polster von lediglich
250 Basispunkten diesmal deutlich weniger Munition

als in vergangenen wirtschaftlichen Abschwingen zur



Verflgung steht, wo sich die Zentralbank genétigt sah,
die Leitzinsen im Durchschnitt um 375 Basispunkte zu
senken.

Noch beschrankter gestalten sich die Handlungsoptionen
der Europaischen Zentralbank (EZB), denn diese hat eine
Normalisierung der Geldpolitik bis heute aufgeschoben.
Nichtsdestotrotz hat die EZB zuletzt nicht nur Zinserh-
hungen vor Mitte 2020 ausgeschlossen, sondern gar
weitere Zinssenkungen ins Auge gefasst und mit einer
Wiederaufnahme der eben erst Ende 2018 eingestellten

1.3 Makro6konomische Trends

QE-Programme geliebaugelt. Die Effektivitat solcher
Schritte darf jedoch angezweifelt werden. Zum einen wird
dadurch das angeschlagene européische Bankensystem
noch weiter unter Druck geraten, zum anderen ist das
Universum zulassiger Anlagen fur die Kaufprogramme der
EZB zu einem grossen Teil erschopft. Angesichts man-
gelnder Wirkung der europdischen Geldpolitik hat auch
die Glaubwurdigkeit des EZB-Vorsitzenden Mario Draghi
Kratzer abbekommen, zumal seine Ablésung noch dieses
Jahr ansteht.

Die Eskalation des Handelskonflikts zwischen den Vereinigten
Staaten und China wird zur Belastungsprobe flr den Welthandel

Auch die Hoffnung auf eine baldige gutliche Einigung tber

die Spannungen zwischen den Vereinigten Staaten und
China Uber die Gestaltung der bilateralen Handelsbezie-
hungen war ein potenter Treiber der Finanzmarkterholung
der ersten Jahreshélfte. So erstaunt es wenig, dass diese
im Mai vorerst ein jahes Ende fand, als die Gesprache
kollabierten.

Zwar hat die Trump-Administration urspriinglich in

erster Linie am Handelsdefizit gegentber China An-
stoss 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
Vormachstellung in der Welt in Schach zu halten. Dies
erklart den zunehmenden Fokus auf den von China for-
cierten Technologietransfer, die Gefahr der Uberwachung
auslandischer Unternehmen und die Plane von Prasident
Xi fur China bis 2025, welche die technologische Vor-
herrschaft der USA direkt bedrohen. In diesem Kontext
sind auch die Sanktionen gegen den Technologiekonzern
Huawei zu verstehen.

Auch wenn Chancen auf eine Deeskalation Uber die
kommenden Monate weiterhin bestehen, werden die
Erhdhung der Zolle und ihre Ausweitung auf weitere Kate-
gorien von GUtern sowie die Vergeltungsmassnahmen,
welche von China ergriffen und in Erw&gung gezogen
werden, die Wachstumsaussichten nicht nur der beiden
Lander sondern der Weltwirtschaft insgesamt dampfen.
So gehen selbst konservative Schatzungen davon aus,
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dass dadurch das Wachstum der Weltwirtschaft bis Ende

2020 um 0.5% gemindert werden dUrfte.

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 Uber
700 Basispunkte ansteigen kénnten.

Die weltweite Verunsicherung, welche die neue konfron-
tative Handelspolitik der Vereinigten Staaten ausgeldst
hat, hat sich bereits in der Entwicklung des Welthandels
niedergeschlagen. So sind die Handelsvolumen seit Mitte
des Vorjahres rucklaufig — ein Trend, der sich in den letz-
ten Monaten weiter beschleunigt hat (siehe Abb. 4).

In Reaktion auf die gegen China erhobenen Zdlle 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.

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.



Abb. 4

Veranderungsrate des Volumens des Welthandels im Jahresvergleich
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Kollabierende Inflationserwartungen unterstreichen die
Verletzlichkeit des globalen Finanzsystems

Ein weiterer Beweggrund fur die Geldpolitik sémtliche
Normalisierungsbestrebungen Uber Bord zu werfen,
durfte in der Entwicklung der Inflationserwartungen zu
finden sein. Nach einer temporéren Erholung Uber das
erste Quartal sind diese in den vergangenen Wochen
dramatisch kollabiert. So ist die Breakeven-Inflationsrate
fur deutsche Bundesanleihen auf den tiefsten Stand seit
2016 gefallen, wahrend die Breakeven-Rate fur zehnjah-
rige US-Treasuries ein Mehrjahrestief um 1.6% markiert
(siehe Abb. 5).

Eine Ausnahme bildet Grossbritannien, wo sich die Inflati-
onserwartungen nahe 3.5% halten. Dies durfte allerdings
grosstenteils auf Sorgen Uber die inflationaren Folgen
eines weiterhin im Raum stehenden «No-Deal-Brexit»
zurtckzufuhren sein.

Auch die im Mai erfolgte scharfe Korrektur des Erddlprei-
ses greift zu kurz als Erklarung. Vielmehr scheint es, dass
die Normalisierungsbestrebungen der US-Notenbank in
Kombination mit dem Handelskonflikt drohen, der Welt-
konjunktur die Luftzufuhr zu entziehen. Dies unterstreicht
die Verletzlichkeit des globalen Finanzsystems mit seinem
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hohen Verschuldungsgrad durch einen lediglich mo-
deraten Anstieg der Funding-Kosten und einen starkeren
US-Dollar.

DarUber den Tod der Inflation auszurufen, wie dies das
Magazin Bloomberg Businessweek in einer Titelgeschich-
te im April getan hat, mag sich jedoch als verfriht, wenn
nicht Uber die langere Frist gar als kontrarer Indikator
herausstellen. Denn der Zeitgeist wandelt sich und
scheint in eine inflationdre Richtung zu tendieren. So sind
Warnungen Uber die Uberschuldung der Staaten und
Budgetdefizite wie auch Mahnungen zu mehr Austeritét
weitgehend verstummt. Im Gegenzug sind pldtzlich radi-
kale Theorien wie «Modern Monetary Theory», welche die
etablierte Trennung von Geld- und Fiskalpolitik in Frage
stellen, salonfahig geworden und finden eine BUhne nicht
nur in fhrenden Presseorganen sondern sind gar bereits
zum Gegenstand von Parlamentsdebatten geworden. Die
Tage der seit den friihen Achtzigerjahren anhaltende Ara
der Disinflation und Deflation m&gen somit tatsachlich
gezahlt sein und sich ein Regime ankindigen, welches

in mancher Hinsicht mehr an die Inflationsdynamik der
Sechziger- und Siebzigerjahre erinnert.



Abb. 5

Kollaps der Inflationserwartungen nach temporarer Erholung im
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Aus kurzfristiger Sicht sollte des Weiteren nicht vergessen
werden, dass auch die sich abzeichnende weitere
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Eskalation des Handelskrieges eine inflationstreibende
Wirkung haben wird.

Unerwartete Dollar-Starke, wahrend EM-Wahrungen schwach

bleiben

Nach einem Vorjahr, das gepragt war von unabléssiger
Starke des US-Dollar sowohl gegenlber den Wahrungen
der meisten Industrieldnder aber noch in bedeutend star-
kerem Umfang gegentber den Wahrungen der Schwel-
lenlander, deutete flr 2019 einiges darauf hin, dass der
Hohenflug des Dollar ein Ende finden wiirde. Insbeson-
dere die in Aussicht gestellte Einleitung einer allméhlichen
Normalisierung der Leitzinsen in der Eurozone stutzten
Erwartungen einer Annéherung der Zinsdifferenzen.

Eine Reduktion der EURUSD-Zinsdifferenz ist seither
tatsachlich naher gerlckt allerdings aus anderer als

der erwarteten Richtung in Folge der Kehrtwende der
US-Geldpolitik. Nichtsdestotrotz hat der US-Dollar seine
Starke weiterhin behauptet (siehe Abb. 6).

Picard Angst AG

Einen treibenden Faktor hierfur durfte die Verknappung
des Dollar-Funding darstellen, welche durch eine Reduk-
tion des Dollar-Angebots aus Geschéften zur Wahrungs-
absicherung durch Anleger ausserhalb des Dollar-Raums
bedingt ist. Denn diese leiden seit Jahren unter einem
stetigen Anstieg der Absicherungskosten, die inzwischen
sowohl fur den Euro, den japanischen Yen wie auch den
Schweizer Franken die Schwelle von 3% pro Jahr nach-
haltig Gberschritten haben. Im Umkehrschluss bedeutet
dies, dass Anlagen in Dollar-Anleihen nach Abzug der
Kosten inzwischen deutlich negative Renditen liefern,
was solche Anleger zunehmend dazu bewegt, auf eine
Absicherung des Wahrungsrisikos zu verzichten (siehe
Abb. 7).
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Nichtsdestotrotz rechnen wir fur die zweite Jahreshalfte
mit einer allméhlichen Abschwéachung des US-Dollar
angesichts des Umfangs der erwarteten Zinssenkungen,

Abb. 6

mit welchem die EZB und Schweizer Nationalbank ange-

sichts mangelnden Spielraums nach unten nicht werden
Schritt halten kénnen.

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

Schwellenlandwahrungen
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Die Wahrungen der Schwellenlander haben im laufenden
Jahr im Durchschnitt gegentber dem US-Dollar zwar
nicht weiter an Boden eingebuisst, es jedoch auch nicht
geschafft sich zu erholen. Denn viele Schwellenland®ko-
nomien werden weiterhin durch nachlassende Kapitalzu-
flusse belastet.

Auch am FX-Markt hat die Eskalation des Handelskon-
flikts Spuren hinterlassen. Neben offensichtlichen Opfern
wie dem chinesischen Yuan existiert mit AUDJPY ein
Wahrungspaar, welches sich noch besser als Indikator fir
die Einschatzung des Wahrungsmarktes zur weiteren
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2019

= J.P. Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI)

Entwicklung des Konflikts eignet. Denn die australische
Volkswirtschaft ist angesichts ihrer Rohstofforientierung
und geographischen Lage China gegenUber besonders
exponiert, wahrend die japanische Wahrung aufgrund
ihres defensiven Charakters seit jeher ein probates Baro-
meter fUr die Risikoaversion an den globalen Kapital-
markten darstellt. Noch liefert dieser Indikator keinerlei
Anzeichen einer Entwarnung.

1



Abb. 7
Verfallrenditen zehnjahriger US-Staatsanleihen bei
Wahrungsabsicherung in Euro und Schweizer Franken
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2. Aktienmarkte

Selektivitat erofinet neue
Chancen

Dr. David-Michael Lincke, Head of Portfolio Management

In KUrze

- Noch ignorieren die globalen Aktienmarkte die aufziehenden Wolken, doch Eintribung der
Gewinnaussichten weltweit und EM-Underperformance mahnen zu Vorsicht.

- Ausgepragte Bewertungsdifferenzen zwischen Regionen und Landern fordern von Anlegern
Selektivitat aber erdffnen auch Chancen. Neben Schwellenlandern gestalten sich die mittel-
und langfristigen Renditeaussichten auch flr Teile Europas attraktiv.

- Die mittlerweile seit bald einem Jahrzehnt anhaltende Underperformance von Substanztiteln
gegenUber Wachstumsaktien gibt Ratsel auf, lasst mittelfristig jedoch eine Kaufgelegenheit

erwarten.

- Der US-Aktienmarkt droht zum Opfer seines eigenen Erfolgs zu werden. Denn die hohe

Outperformance gegentiber dem Rest der Welt kommt mit der Schattenseite exzessiver

Bewertungen, welche uns Abstand nehmen lassen.

- Obwohl von vielféaltigem strukturellem Gegenwind gebeutelt, liegt die Hlrde flr positive

Uberraschungen bei européischen Aktien tief.

Ausblick

Die Non-Chalance erstaunt, mit welcher die Aktienméarkte
die konjunkturellen Risiken bisher abgeschuttelt haben
und auf neue Hochststande geklettert sind. Die sukzes-
sive Verschlechterung der wirtschaftlichen Indikatoren
weltweit und die sich in diesem Zuge eintribenden
Gewinnaussichten der Unternehmen legen jedoch nahe,
dass dies keine nachhaltige Entwicklung darstellt und mit
einer herausfordernderen zweiten Jahreshélfte zu rech-
nen ist. Mit steigender Risikoaversion durften die ausge-
pragten Bewertungsdifferenzen zwischen Regionen

Picard Angst AG

und Landern starker ins Gewicht fallen. Dies ruft nach
Selektivitat seitens der Anleger. Mittel- und langfristig at-
traktive Renditeaussichten bieten insbesondere Schwel-
lenl&ander aber auch Japan und Teil Europas erscheinen
interessant. Von US-Aktien ist dagegen Abstand zu neh-
men. Nicht nur sind sie extrem teuer bewertet, das hohe
Gewicht des Technologiesektors erhdht das Risiko zu-
séatzlich. Europa erscheint dagegen gunstig hat jedoch an
verschiedenen Fronten mit strukturellem und politischem
Gegenwind zu kdmpfen. Von einer Schnappchenjagd
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im Bankensektor raten wir deshalb weiterhin ab, und ein
Engagement bei den arg gebeutelten Automobilherstel-
lern erscheint noch verfriiht. Kaufgelegenheiten locken

2.1 Aktienméarkte

dagegen in Grossbritannien, ist man gewillt, die anhal-
tende Unsicherheit um den kommenden Brexit in Kauf zu
nehmen.

Noch ignorieren die globalen Aktienmarkte die aufziehenden
Wolken, doch Eintribung der Gewinnaussichten weltweit und
EM-Underperformance mahnen zu Vorsicht

Hatten zum Ende des Vorjahres exzessiver Pessimismus
und Rezessionsangste den Aktienmarkten noch kraftige
Kursverluste im zweistelligen Prozentbereich beschert,
wandelte sich das Bild schlagartig mit dem Jahreswech-
sel. Was anfanglich nach einer rein technisch getriebenen
Gegenbewegung aussah, fand mit dem Richtungswech-
sel der US-Notenbank zusétzliche Unterfltterung. Der

Abb. 8

Entwicklung ausgewahlter Aktienméarkte 2019

Jan 2019 Feb 2019 Mar 2019 Apr 2019

Umstand, dass zumindest die OECD-Aktienmarkte nicht
nur bestandig schwéchere Konjunkturdaten sondern
selbst die Verhartung der Fronten im Handelskonflikt zwi-
schen den Vereinigten Staaten und China abgeschittelt
haben, l&sst jedoch daran zweifeln, dass die zur Jahres-
mitte erzielten neuen Indexhdchststande von nachhaltiger
Natur sein werden (siehe Abb. 8).

18.514

10.156

May 2019 Jun 2019

— MSCI World DM Net TR (USD) on 6/21/19 = STOXX Europe 600 Net TR (EUR)
MSCI Emerging Net TR (USD) on 6/21/19 ~ — Nikkei 225 Net TR (JPY)

S&P 500 Net TR (USD)

Zeitreihen indexiert zu 100 per 31.12.2018. Quelle: Bloomberg LP, 2019
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Denn auch wenn die Bewertungen im globalen Durch-
schnitt mit einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis von etwa 15
und einem Dividendenertrag von 2.9% angemessen
sind, gestalten sich die Gewinnaussichten der Unter-
nehmen alles andere als vielversprechend. Nach einer
insbesondere in den Vereinigten Staaten schwachen
Ertragsperiode im ersten Quartal durfte sich das Wachs-
tum der Unternehmensgewinne in den kommenden
Monaten weiter abkUhlen. War der Konsens der Analys-
tengemeinde ursprunglich noch von 7% ausgegangen,
sind die Erwartungen fir das Gesamtjahr nun gegen 3%
geschrumpft.

Auch die Gewinnmargen der Unternehmen bleiben unter
Druck. Und es kdnnte durchaus schlimmer kommen.

Abb. 9

Aufgrund der immer bedeutenderen Rolle, welche Halb-
leiter nicht nur in spezialisierten technischen Geraten son-
dern in einer breiten Palette von Produkten einnehmen,
haben sich seit den Neunzigerjahren die Umséatze in der
Halbleiterbranche zu einem verlasslichen Frihindikator
nicht nur fir das Wirtschaftswachstum und die Konsu-
mentennachfrage sondern auch den globalen Trend der
Gewinnentwicklung der Unternehmen entwickelt. Der seit
einem Jahr bereits zu beobachtende Ruckgang bei den
Halbleiterumsétzen hat sich in den letzten Monaten be-
schleunigt und legt unter BerUcksichtigung einer Vorlauf-
zeit eines Quartals nahe, dass die Aktienmarkte auf eine
globale Gewinnrezession zusteuern (siehe Abb. 9).

Maue Gewinnaussichten: Halbleiterumsétze haben sich in der
Vergangenheit als verlasslicher Frihindikator fur die Entwicklung der

globalen Unternehmensgewinne erwiesen
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80

03 04 05 06 07 08 09

Semiconductor Sales, 3mma, YoY %
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Quelle: Nordea, Macrobond, 2019

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. Allein
in den Vereinigten Staaten summieren sich diese seit
Jahresbeginn auf gegen USD 120 Milliarden, was das
schlechteste Jahr nach 2008 und 2016 markiert.

Picard Angst AG
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Als Kaufer in die Bresche gesprungen sind dafur die
Unternehmen selbst. Aktienrickkaufe gespeist aus
Steuerersparnissen, repatriiertem Kapital und anhaltend
gunstigen Finanzierungsbedingungen am Kapitalmarkt
haben in den Vereinigten Staaten neue Volumenrekorde
gesetzt. Eine Studie von Ned Davis Research unter-
stellt, dass ohne diese Unterstlitzung der amerikanische
Aktienmarkt gemessen am S&P 500 Index um 19% tiefer
notieren wrde.
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Aufféllig ist, wie deutlich die Aktienmarkte der Schwel-
lenl&ander dieses Jahr den meisten entwickelten Aktien-
markten hinterherhinken (vgl. Abb. 8). Die Schwellenland-
Okonomien sind der Dynamik des Welthandels in deutlich
grésserem Masse ausgesetzt. So erstaunt auch nicht,
dass sich diese Underperformance Uber die letzten zwei
Monate seit dem Kollaps der US-China-Verhandlungen
weiter akzentuiert hat. Angesichts der nachhaltig héheren
Wachstumsraten in diesen Teilen der Welt Uberrascht
jedoch durchaus, dass eine relative Performance-

Abb. 10

Schwache der Emerging Markets seit bald zehn Jahren
zu verzeichnen ist. So haben Schwellenlandaktien mittler-
weile sdmtliche seit 2005 erzielte Outperformance wieder
eingebusst (siehe Abb. 10). Im Umkehrschluss hat sich
damit aber auch der Bewertungsvorteil zugunsten der
Unternehmen in diesen Regionen akzentuiert, was die
mittel- und langerfristigen Rendite-Erwartungen signi-
fikant Uber den Durchschnitt des OECD-Raums anhebt
(siehe unten).

Schwellenlander vs. Industriestaaten: Kumulative Outperformance

seit 2005 eingebUsst
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Quelle: Bloomberg LP, 2019

2.2 Aktienmarkte

Ausgepragte Bewertungsdifferenzen zwischen Regionen und
Landern fordern Selektivitat aber erdffnen auch Chancen

Bei einer Verschlechterung der Gewinnentwicklung ist
mit einem Anstieg der Risikoaversion seitens der Anleger
zu rechnen. Dies fuhrt in aller Regel zu einem geschéarf-
ten Bewusstsein flir Bewertungen, weshalb wir flir den
weiteren Jahresverlauf eine zunehmende Streuung der
Renditen zwischen einzelnen Regionen und Léandern
erwarten.

Legt man einen Bewertungsmassstab wie das zyk-
lisch-adjustierte Kurs-Gewinn-Verhaltnis (haufig auch als

Picard Angst AG

Shiller-KGV bezeichnet) zugrunde, welches sich hin-
sichtlich seiner Prognosekraft Uber langere Zeithorizonte
bewdhrt hat, ergibt sich das Bild einer ungewoéhnlich
hohen Spreizung der Bewertungen nicht nur zwischen
Industrie- und Schwellenlandern sondern auch innerhalb
des Blocks der OECD-Staaten. Besonders deutlich wird
dies bei einer Analyse der Differenzen der Bewertungen
der einzelnen Markte von ihrem langfristigen historischen
Medianwert (siehe Abb. 11).
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Abb. 11
Extreme Uberbewertung in den Vereinigten Staaten, doch
Schnéppchen locken in den Schwellenl&dndern und Teilen Europas
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Aus dieser Perspektive erweist sich Japan als unser
Favorit. Obwohl die Volkswirtschaft unter einem Rick-
gang des 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 E-BIDTA bei 1.48% und ist damit niedriger als in

den anderen Industriel&dndern. Hinzu kommt, dass die
japanische Zentralbank eine anhalten dusserst lockere
Geldpolitik verfolgt.

Europa hat wiederholt enttduscht. Das 2017 verzeichne-
te erste Gesamtjahr steigender Unternehmensgewinne
nach sechs mageren Jahren droht sich als Eintagsfliege
zu entpuppen. Zwar hat sich die Wirtschaft in der Region
geringflgig verbessert, und die Aktienbewertungen sind

Picard Angst AG

insgesamt nicht Uberteuert, aber die wirtschaftlichen und
politischen Herausforderungen (Brexit, Italien, Frankreich)
sind vielfaltig und der geldpolitische Spielraum (trotz
gegenteiliger Beteuerungen seitens Vertretern der EZB)
weitgehend ausgeschopft. Dies spricht fur eine insge-
samt neutrale Haltung und Selektivitat.

Sollte ltalien einen nachhaltigen Lésungspfad flr seine
Schuldensituation einschlagen, wirde dies die Attraktivi-
tat der borsenkotierten Unternehmen des Landes un-
gemein steigern, zumal kein anderes européisches Land
vergleichbar tiefe Unternehmensbewertungen aufweist.
Chancen bieten aber auch andere in Sippenhaft ge-
nommene sUdeuropéische Markte wie Spanien. Abstand
genommen werden sollte dagegen insbesondere von
Frankreich. Der Schweizer Aktienmarkt gehort zwar zu
den vergleichsweise hoch bewerteten, durfte sich jedoch
angesichts seiner defensiven Qualitdten im kommenden
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Jahr trotzdem besser als der europaische Durchschnitt
entwickeln.

Nach den scharfen Kursverlusten, welche sie Uber das
vergangene Jahr erlitten haben, erscheinen Schwellen-
landeraktien besonders attraktiv. Die Wirtschaftsaktivitat
entwickelt sich — nicht allein dank China —in den Schwel-
lenlandern besser als in den Industrieldndern. Auch
spricht fUr sie der deutliche Bewertungsabschlag gegen-
Uber den entwickelten Aktienmarkten, welcher mittler-
weile einen guten Teil der Risiken der Handelskonflikte
reflektiert, welchen die Schwellenl&nder aufgrund ihrer

Exportorientierung in besonderem Mass ausgesetzt sind.

De Wahrungen der Schwellenl&ander haben massiv an
Boden eingebusst, zeigen jedoch seit einigen Monaten
Anzeichen einer Bodenbildung und notieren signifikant

2.3 Aktienmarkte

unter Wert. Prospektiv durften sie vom Kurswechsel der
Gelpolitik in den Vereinigten Staaten profitieren, welcher
zu einer allméahlichen Schwéchung des US-Dollars fuhren
und Anreize zur Kapitalflucht nehmen wird.

Hinzu kommt, dass viele Anleger immer noch vorsichtig
sind, was die Aussichten der Schwellenlanddkonomien
insgesamt anbelangt. Aus unserer Sicht ist dies als Ge-
genindikator zu werten und spricht fur Aufwartspotential.

Der wichtigste Teilmarkt und Treiber fur die Schwellen-
lander ist und bleibt China im positiven wie im negativen
Sinne. Vom Erfolg der zuletzt intensivierten Bemthungen
Chinas, mittels fiskalischer und geldpolitischer Massnah-
men Reflationsimpulse zu setzen, wird vieles abhangen.
Doch auch andere asiatische Markte wie etwa Malaysia
erscheinen unter Bewertungsgesichtspunkten attraktiv.

Eine Kaufgelegenheit fur Substanztitel gegentber
Wachstumsaktien kundigt sich mittelfristig an

Ein Phanomen, welches die gesamte Erholung und wirt-
schaftliche Expansion seit der globalen Finanzkrise ge-
pragt hat, ist die nachhaltige Underperformance, welche
Substanztitel (Value-Faktor) weltweit gegentiber

Abb. 12

Wachstumsaktien (Growth-Faktor) an den Tag gelegt
haben (siehe Abb. 12). Auffallig ist dabei, dass diese Si-
tuation grésstenteils auf das Segment hochkapitalisierter
Unternehmen beschrankt ist.

Die langanhaltende Underperformance von Substanztiteln gegenutber

Wachstumsaktien setzt sich fort
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Eine vergleichbare Situation war zuletzt im Zuge der Inter-
net-Blase um die Jahrtausendwende aufgetreten. Damals
herrschte eine spekulative Manie in einzelnen Bereichen
des Technologie-, Medien- und Telekomsektors, welchen
substanzorientierte Anleger aussitzen mussten. Gleich-
zeitig legten Substanztitel absolut betrachtet jedoch eine
durchaus ansprechende Performance aus. Dieses Mal
jedoch werten sich Substanzaktien trotz tiefer Bewertun-
gen immer weiter ab. Dabei hat das Gewinnwachstum
dieser Unternehmen insgesamt nicht enttauscht. Die Ver-
nachléassigung des Segments lasst sich damit nicht einer
Ausbreitung sogenannter «Value Traps» anlasten, welche
aus guten Grunden billig bleiben.

Eine Gemengelage unterschiedlicher Einflussfaktoren
durfte im laufenden Zyklus zu dieser ausgepragten Di-
vergenz beigetragen haben. Offensichtlich ist in welchem
Ausmass, disruptive Technologien und Geschéaftsmodelle
im Technologie-, Tourismus- und Transportsektor aber
auch im Einzelhandel etablierte industrielle Strukturen
transformiert und angesichts starker Netzwerkeffekte zu
einer «Winner Takes All» Dynamik beigetragen haben. Der
resultierende Konzentrationsprozess hat dem Aufstieg
grosser monopolistischer Anbieter auf Kosten etablierter
Strukturen Vorschub geleistet. Eine zusatzliche Starkung
des Momentum- und Growth-Faktors ergab sich aus
dem Trend zur Passivierung und damit Indexierung von
Anlagen. Hinzu kam die gegenuber der Aktienmarktent-

2.4 Aktienméarkte

wicklung vergleichsweise schleppende Erholung der
Realwirtschaft im laufenden Expansionszyklus.

Zwar empfiehlt es sich als Anleger, Faktoren im Portfolio
héher zu gewichten, wenn diese tief bewertet sind, doch
Bewertung allein ist kein ausreichender Grund, eine
Trendwende zu antizipieren. Eine Reihe von Vorausset-
zungen durfte zumindest teilweise erfullt werden mussen,
bevor mit einem nachhaltigen Revival des Value-Faktors
an den Aktienmarkten zu rechnen ist. Dazu gehoren ein
strikteres regulatorisches Regime, welche nicht davor
zurtickschreckt monopolistische Strukturen, wie sie sich
z.B. bei den Internet-Konzernen herausgebildet haben, zu
zerschlagen sowie eine Sattigung des Trends zu Anlage-
passivierung und damit eine Stabilisierung des Volumens
aktiv verwalteter Anlagen, welche traditionell einen Subs-
tanzfokus aufweisen. Foérderlich wéare des Weiteren eine
Reduktion der Unsicherheit Gber den wirtschaftlichen
Ausblick sowie eine Beschleunigung der Weltkonjunktur.
Aber auch ein Reset des gegenwartigen Zyklus im Zuge
einer Rezession kdnnte geeignet sein, ein entsprechen-
des Repricing der Risikopramien zu bewirken.

Vor diesem Hintergrund und angesichts des Ausmasses,
welches die Underperformance des Value-Faktors an-
genommen hat, gehen wir davon aus, dass deren Tage
gezahlt und Anleger gut beraten sind, Substanztitel nicht
vom Radar zu nehmen.

US-Aktien — Herausragendes Track Record jedoch ein sinkender

Stern am Firmament

Der amerikanische Aktienmarkt hat Uber das letzte
Jahrzehnt den Rest der Welt weit hinter sich gelassen.
Wahrend die S&P 500 und MSCI USA Benchmarks neue
Hochststande erreicht haben, befindet sich der Rest der
Welt — gemessen am MSCI ACWI ex-US Index — in einer
seitwarts gerichteten Konsolidierung (siehe Abb. 13).

Der Hohenflug war jedoch nur gut zur Hélfte von stei-
genden Unternehmensgewinnen unterfuttert, was sich
mittlerweile in einem eindriicklichen Bewertungsauf-
schlag gegentber dem Rest der Welt niederschlagt und
die prospektiven Renditeaussichten belastet (vgl. Abb. 11)
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Inzwischen liegen die Einmaleffekte aus der Reform der
Unternehmenssteuern, welche das Gewinnwachstum
2018 auf 23% katapultiert hatten, in der Vergangenheit.
Doch selbst die Erwartungen eines Gewinnwachstums
von lediglich 7% fUr das laufende Jahr sind inzwischen
auf lediglich noch 3% geschrumpft. Dies impliziert aller-
dings eine Belebung in der zweiten Jahreshélfte. Denn
im ersten Quartal sind die US-Unternehmensgewinne
gemass FactSet um -0.5% gefallen. Dabei hat sich eine
deutliche Schere zwischen multinationalen Konzernen
und auf den Heimmarkt fokussierten Unternehmen auf-
getan.
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Abb. 13

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

Hochststande erklimmen

%

200

150

100

50

2008 2010 2012 2014

MSCI USA Net Total Return USD Index
= MSCI ACWI ex-USA Net Total Return USD Index

Quelle: Bloomberg LP, 2019

Wahrend letztere ein moderates Gewinn- und Umsatz-
wachstum verzeichneten, brachen die Gewinne bei
ersteren bei stagnierenden Umséatzen um mehr als 12%
ein. Neben dem starkeren US-Dollar gegentber der
Vorjahresperiode durfte dies auch eine Folge aus dem
Handelskrieg sein. Eine Gewinnrezession mit zwei auf-
einanderfolgenden Quartalen fallender Gewinne bleibt ein
reelles Szenario fur den US-Aktienmarkt.

Der US-Markt erscheint umso weniger attraktiv, wenn
man neben seiner hohen Bewertung seine unverhalt-
nismassig starke Ausrichtung auf zyklische Branchen
berucksichtigt. Diese zyklische Ausrichtung ist starker
ausgepragt als auf jedem anderen grossen Markt, Japan
ausgenommen, und zum ersten Mal in seiner Geschichte
ist dieser Markt stérker als die Schwellenlander in kon-
junkturempfindlichen Sektoren engagiert.

Anlass zu Sorge unter den zyklischen Aktien geben
insbesondere Technologietitel, welche sich fast zwanzig
Jahre nach der Internetblase wieder zur treibenden Kraft
am US-Aktienmarkt entwickelt haben. Ihr Anteil an der
Marktkapitalisierung belauft sich inzwischen auf tber
25% - eine Marke, die zuvor nur einmal im Jahr 2000 fur
eine kurze Zeit vor dem Platzen der Spekulationsblase
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durchbrochen worden war. Die Abhangigkeit des breiten
Aktienmarktes vom Geschick des Technologiesektors ist
damit aktuell so hoch wie selten zuvor.

Lange Zeit haben Anleger die moglichen Risiken des
Handelskriegs fur Technologieaktien ignoriert. Das racht
sich jetzt. Dass die US-Regierung chinesische Konzerne
wie Huawei auf eine schwarze Liste gesetzt hat, ruft das
Schreckgespenst eines neuen technologischen Kalten
Kriegs hervor und macht deutlich, wie anfallig Unter-
nehmen dieser Branche fur plétzliche Restriktionen sind.
Aufgrund der engen Verflechtung der Wertschdpfungs-
ketten ziehen sich die Folgen durch die gesamte globale
Wertschdpfungskette. US-Halbleiteraktien sind um 15%
von ihrem Hochststand gesunken und liegen jetzt wieder
auf dem Niveau von vor einem Jahr.

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, wel-
che viele der Geschéaftsmodelle auszeichnen. Denn die
positiven Externalitaten beférdern eine ,Winner Takes All*
Dynamik deren naturliches Endresultat die Etablierung
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von Monopolen ist. Zwar ist die Auslegung des Kartell-
rechts in den Vereinigten Staaten seit der Reagan-Ara
sehr viel zurlickhaltender geworden, der Umstand dass
die Reichweite von Werbeplattformen und sozialen Me-
dien inzwischen die politische Sphare erreicht hat und gar
Einfluss auf den Ausgang von Wahlen nimmt, hat jedoch
eine potentiell weitreichende Reaktion der Politik provo-
ziert. Selbst wenn vor der Zerschlagung monopolistischer
Strukturen Halt gemacht werden sollte, kénnte allein die
EinfUhrung und Durchsetzung stringenterer Regulierung
zum Schutz privater Datenhoheit und Privatsphéare die
Geschaftsmodelle der Technologie-Giganten empfindlich

2.5 Aktienmarkte

tangieren. Die vor kurzem erfolgte Anktndigung einer
kartellrechtlichen Untersuchung des Google-Mutterkon-
zerns Alphabet durch das US-Justizministerium unter-
streicht die Ernsthaftigkeit dieses Risikos.

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

Die Hirde fir positive Uberraschungen bei européischen Aktien

liegt tief
Dass europdische Aktien unter den grossen Weltregionen

Uber das letzte Jahrzehnt die mit Abstand schwachste
Performance eingefahren haben, ist nicht zuletzt darauf

Abb. 14

zurlckzufuhren, dass die Unternehmensgewinne Uber
diese Zeitperiode insgesamt stagniert haben (siehe Abb.
14).

Bis auf Europa war die Aktienmarktperformance des letzten
Jahrzehnts zu einem guten Teil vom Gewinnwachstum der

Unternehmen getrieben
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Nach wiederholten Enttduschungen und angesichts un-
ablassigen Gegenwinds durch politische und strukturelle
Faktoren haben sich die Erwartungen an den européi-
schen Aktienmarkt Uber die letzten Jahre relativiert.
Dementsprechend tief sind die Bewertungen vor allem in
den Peripheriestaaten der européischen Union. Auch er-
scheint anders als in den Vereinigten Staaten die Gefahr
einer Gewinnrezession nicht akut. Die Hlrde flr positive
Uberraschungen bei européischen Aktien liegt deshalb
tief.

Die Preise defensiver Titel wie Versorger, der Pharmasek-
tor oder Basiskonsumguteraktien, welche angesichts der
wackligen Konjunkturaussichten fir Anleger gegenwartig
besonders attraktiv sind, reflektieren jedoch bereits an-
sehnliche Pramien.

Aus Bewertungssicht interessant erscheint insbesondere
der européische Automobilsektor. Allerdings leidet dieser
weiterhin unter einem scharfen Einbruch der Absatz-
zahlen. Hier dirfte Geduld erforderlich sein, denn eine
nachhaltige Kurserholung in diesem Bereich bedingt eine
Aufhellung der konjunkturellen Aussichten.

Abb. 15

Noch tiefer bewertet und lediglich zu einem Bruchteil
des Buchwertes gehandelt werden die meisten européi-
schen Banken (siehe Abb. 15). Die Erholung des breiten
Aktienmarktes seit Jahresbeginn haben sie ausgeses-
sen. Die extrem tiefen Bewertungen verdeutlichen, dass
die Marktteiinehmer den Glauben an die ausgewiesene
Bilanzsubstanz verloren haben. Paradoxerweise leidet
die Profitabilitat der Banken nicht zuletzt durch die an-
haltende, extrem lockere Geldpolitik, die die europdische
Wirtschaft unterstitzen sollte.

Das Scheitern hochtrabender Fusionsplane wie etwa
zwischen Deutscher Bank und Commerzbank sowie 8hn-
licher Gedankenspiele im franzdsischen und italienischen
Bankensystem macht deutlich, dass die Probleme allein
durch Konzentration und Bildung grésserer Einheiten
nicht geldst werden kénnen. Stattdessen werden lang
aufgeschobene tiefe Einschnitte in der Form rigoroser
Rekapitalisierungen und die schmerzhafte Realisierung
verschleppter Verlust erforderlich sein, um das Banken-
system zu gesunden. Aus diesen Grinden raten wir in
diesem Fall davon dem Sirenengesang tiefer Bewertun-
gen Folge zu leisten.

Der marode europaische Bankensektor harrt weiter einer Losung

Euro
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STOXX Europe 600 Banks Net Return EUR - Last Price (L1)

= STOXX Europe 600 Banks Net Return EUR - Price to Book Ratio (R1)

Quelle: Bloomberg LP, 2019
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Obwohl oder gerade weil sie wegen der herrschenden ausserhalb ihres Heimatlandes erwirtschaften. Eine

Unsicherheit Uber die Gestaltung des kommenden Brexit glinstige Wahrung, niedrige Bewertungen und der Um-
gebeutelt sind, erscheinen britische Aktien attraktiv be- stand, dass es die Wirtschaft bislang geschafft hat, die
wertet. Das liegt nicht zuletzt daran, dass Unternehmen politischen Stirme abzuwettern, sind alles Grinde, die
im fihrenden FTSE 100 Index ihre Umsétze grosstenteils fur eine Ubergewichtung in britischen Aktien sprechen.
Special

Faktorpramien als Renditequelle

Marco Tinnirello, Head of Systematic Strategies

In der akademischen Forschung wurden unterschiedliche Faktoren identifiziert
und dokumentiert, anhand deren eine positive Rendite erzielt werden kann und
deren Renditepotential nicht durch zuséatzliche Risiken begrindet ist.

Einzelne Portfolios, konstruiert anhand dieser Faktoren, werden bereits langfris-
tig erfolgreich umgesetzt wie beispielsweise Value-Strategien (Value-Faktoren),
Small-Cap-Strategien (Size-Faktoren), Quality-Strategien (Quality-Faktoren).
Obwohl solche Faktorstrategien Uber die Zeit das Potential einer Mehrrendite
haben, schwanken die Pramien kurzfristig deutlich und kénnen Phasen der
Minderrendite entstehen.

Dank geringer Korrelation unterschiedlicher Faktorgruppen kann durch die
Kombination verschiedener Faktoren (Value, Quality, Momentum, Growth)
dieser Problematik entgegnet werden und ein robuster und stabiler Ansatz ent-
wickelt werden.

Vielfach werden Faktorrenditen mit bestimmten Anomalien begrindet, die aus
der Informationsverarbeitung entstehen (Behavioral Finance, Uber- resp. Unter-
reaktion auf Informationen).

Global erreichten die Momentum-Kriterien und die Qualitatskriterien die hdchs-
ten Pramien. Aktien mit deutlich positiver/negativer Kursentwicklung in der Ver-
gangenheit erreichten auch in der Betrachtungsperiode eine deutlich positive/
negative Kursentwicklung. Ebenfalls erreichten Aktien mit Gberdurchschnitt-
lichen qualitativen Eigenschaften eine Uberdurchschnittliche Entwicklung.

Auch in der Schweiz zeigte sich eine starke Entwicklung der Momentum-Fakto-
ren und eine entsprechend hohe Pramie im ersten Halbjahr. Nachdem im ers-
ten Quartal teilweise eine Entkopplung der Kursentwicklung von fundamentalen
Kriterien resultierte, erreichten insbesondere die Value-Kriterien im zweiten
Quartal einen hohen Beitrag.
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Im ersten Halbjahr konnte in allen Faktorgruppen (Value, Quality, Momentum
und Growth) eine positive Pramie beobachtet werden. Die Kombination der
Faktoren in einem Multifaktor-Ansatz erreichte eine entsprechend hohe Pramie,
welche den langfristigen Durchschnitt sogar Ubertraf.

Faktorpramien langfristig und 2019
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Quelle: Factset 2019 — Picard Angst

Mit unseren Systematischen Anlagestrategien bieten wir Investoren den Zu-
gang zu Aktienanlagen, die neben der klassischen Marktrendite weitere Ren-
ditetreiber integrieren und somit eine Alternative zu passiven Anlagestrategien
darstellen und trotzdem transparent und regelbasiert umgesetzt werden.

Den Investoren kann so die Partizipation an Renditequellen, die mit rein
passiven Ansatzen nicht erschlossen werden kénnen, ermaoglicht werden. Mit
unserem systematischen Ansatz berUcksichtigen wir eine Vielzahl quantitativer
Faktoren, welche Fundamentaldaten, Preisdaten und Analystenschétzungen
effizient auswerten und in die Portfoliokonstruktion einfliessen lassen. Die Stra-
tegien sind theoretisch fundiert, umfassend geprift und werden diszipliniert
umgesetzt.
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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.

: A
BB A VAL N,
s A

{

= Net Asset Value (NAV)

Performance Picard Angst Stabilized European Dividend Income | EUR Quelle: Bloomberg LP

Factsheets und weitere Dokumente finden Sie auf picardangst.ch/downloads
oder direkt bei Inrem Ansprechpartner.

lhr Ansprechpartner

Andreas Kohrs

Head of Client Advisory

Germany

E-Mail: andreas.kohrs@picardangst.com
T +41 55290 50 13

Picard Angst AG
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3. Staatsanleihen, Geld- und Kreditmarkte

Zeit, Durationsrisiken wieder

ZU ernonen

Dr. David-Michael Lincke, Head of Portfolio Management

In KUrze

- Die Anleihenmérkte malen ein dUsteres Bild der konjunkturellen Aussichten fur die Weltwirt-
schaft. Nicht nur sind die Zinsen am langen Ende weltweit dramatisch gefallen, die Inversion
der US-Zinsstrukturkurve signalisiert ebenfalle die Gefahr einer Rezession.

- Der globale Marktwert negativ verzinster Anleihen hat einen neuen Rekordstand erreicht.

- Anlegern empfiehlt sich vor diesem Hintergrund, Durationsrisiken im Portfolio wieder
zu erhéhen.

- Hohe Konjunktursensitivitat und die sukzessive Verschlechterung der Qualitat des Anlage-
universums lassen uns von Unternehmensanleihen Abstand nehmen, Schwellenlanderanlei-
hen dagegen befinden sich wieder im Aufwind und locken mit signifikant héheren Verfallren-

diten als Staatsanleihen aus dem OECD-Raum.

Ausblick

Zwar sind die Notierungen fUr Staatsanleihen seit Jahres-
beginn bereits dramatisch angestiegen und haben insbe-
sondere in Europa den Anteil negativ verzinster Anleihen
massiver erhoht. Sollte sich die antizipierte Eintrlibung
der Weltkonjunktur fortsetzen, besteht jedoch insbeson-
dere fur US-Staatsanleihen noch betrachtliches weiteres
Kurspotential. Wir empfehlen Anlegern deshalb, die
Durationsrisiken im Portfolio zu erhéhen und angesichts
kommender Leitzinssenkungen Geldmarktengagements
und variabel verzinste Anlagen zu reduzieren. Chancen

Picard Angst AG

zur Renditeoptimierung im Portfolio bieten insbesondere
Anleihen aus Schwellenlandern, welche nicht nur mit
hdheren Verfallrenditen locken, sondern angesichts deut-
lich unterbewerteter Wahrungen zusétzliches Potential
versprechen. Unternehmensanleihen bleiben wir dagegen
trotz ansprechender Entwicklung im bisherigen Jahres-
verlauf abgeneigt. Denn die Qualitat der Anlageklasse

hat sich weiter verschlechtert und die konjunkturbedingte
Verletzlichkeit zugenommen.
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3.1 Staatsanleihen, Geld- und Kreditmarkte

Die Anleihenmarkte malen ein dusteres Bild der konjunkturellen Aussichten

fur die Weltwirtschaft

Die vielfach beschworene Zinswende, welche zehnjahrige
US-Staatsanleihen zeitweise mit Renditen von mehr als
3% liebaugeln sah, hat sich als kurzes Intermezzo erwie-
sen. Seit Jahresbeginn kennen die Renditen langlaufen-
der Anleihen nur noch eine Richtung, namlich nach

Abb. 16

Suden. Mit dem Ruckgang vorlaufender Indikatoren wie
dem ISM Manufacturing PMI hat sich auch die Erwar-
tungsltcke geschlossen, und die Zeichen deuten unisono
auf eine Abschwachung des Wachstums hin (sieche Abb.
16).

US-Staatsanleihen signalisieren Konjunkturpessimismus und werden
darin in zwischen auch von vorlaufenden Konjunkturindikatoren
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Dazu passt auch, dass sich die Kompression der
Inflationspramien nach einer kurzen Erholung im ersten
Quartal, welche in erster Linie durch anziehende Energie-
preise bedingt war, fortgesetzt hat. In Europe wie in den
Vereinigten Staaten sind die Inflationserwartungen auf
neue Tiefstande gefallen und notieren deutlich unter der
aktuellen Spot-Inflation (vgl. auch Kapitel «Makrotkono-
mische Trends»).

Nichtsdestotrotz weisen die Positionierungsdaten der Ter-
minbdrsen angesichts zuletzt wieder angestiegener

Picard Angst AG
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Netto-Short-Positionen darauf hin, dass sich ein guter
Teil der Anleger mit den dkonomischen Implikationen
fallender Zinsen am langen Ende noch nicht abgefunden
hat (siehe Abb. 16).

Doch Faktoren, welche eine zinstreibende Wirkung entfal-
ten kdnnten, schwéchen sich zunehmend ab. Der stufen-
weise Ruckbau der aufgeblahten US-Notenbankbilanz,
welcher monatlich zuséatzlich USD 50 Mrd. an Anleihen
auf den Markt wirft, wird ab September ein Ende finden.
Bleibt der massiv angewachsene Finanzierungsbedarf
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des US Treasury. Denn die Steuerreform des vergange-
nen Jahres hat tiefe Locher in der Staatskasse hinterlas-
sen und das Budgetdefizit droht dieses Jahr die Billionen-
marke zu durchbrechen.

In Europa gestaltet sich die Situation noch weitaus
dramatischer. So sind die Verfallrenditen auf deutsche
Bundesobligationen auf ein Allzeittief von -0.32% gefallen.
In der Schweiz weisen selbst dreissigjahrige Eidgenos-
sen keine positive Ertragserwartung mehr auf. Selbst ein
Sorgenkind wie ltalien, welches sich in einem bitteren

Abb. 17

Konflikt mit der EU-Kommission Uber die Einhaltung

von Budgetdefizitgrenzen befindet, erfreut sich fallender
Zinsen am langen Ende (siehe Abb. 17). Der Druck des
Marktes auf Italien einzulenken hat sich damit verfliichtigt.
Wie bereits in unserem Jahresausblick postuliert, unter-
streicht diese Entwicklung, dass eine nachhaltige Lésung
der Uberschuldungsproblematik nicht nur in Italien zwar
in weiter Ferne liegt, eine Ausweitung zu einer akuten
Krise, welche Konvertibilitatsrisiken und Fortbestand des
Euro erneut in den Fokus rlckt, in naher Zukunft aber
ebenso unwahrscheinlich ist.

Neue Tiefstande bei der Verfallrendite auf deutsche Staatsanleihen,
wahrend die Zinsen in ltalien trotz Budgetkrise ebenfalls deutlich

gefallen sind
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Damit haben zinsdampfende strukturelle Einflussfaktoren
am langen Ende der Zinskurven wieder die Oberhand
gewonnen. Denn die langfristigen Realzinsen sind eng mit
dem Potentialwachstum einer Volkswirtschaft verknUpft.
Angesichts des fur die entwickelten Volkswirtschaften
Uber das letzte Jahrzehnt bestandig gefallenen Potential-
wachstums ist naheliegend, dass die Gleichgewichts-
raten der Realzinsen nahe dem tiefen aktuellen Niveau
verharren werden, selbst wenn eine Rezession vermieden
werden sollte. Zu den strukturellen Faktoren, die dazu
beigetragen haben, zahlen neben dem beschleunigten

Picard Angst AG
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demografischen Wandel, die hohe Verschuldung 6ffent-
licher wie privater Haushalte und die dadurch bedingte
mangelnde Konsum- und Investitionsneigung.

Besonders deutlich wird die Dramatik dieser Entwick-
lung, wenn man die Entwicklung des ausstehenden
Marktwertes von Anleihen mit negativen Verfallrenditen
betrachtet (siehe Abb. 18). Dieser ist seit Jahresbeginn
steil angestiegen und hat eine Hohe von beinahe USD 13
Mrd. erreicht, womit der Hochststand aus dem Jahr 2016
Ubertroffen wurde. Die gewichtete Verfallrendite auf diese
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Verpflichtungen ist ebenfalls auf ein neues Rekordtief von
-0.3% gefallen. Damit werden inzwischen die Halfte aller
ausstehenden europaischen Staatsanleihen sowie 20%

Abb. 18

des Universums européischer Unternehmensanleihen mit
Investment Grad Rating negativ verzinst. Die «Japanifizie-
rung» des Rests der Welt ist in vollem Gang.

Der globale Marktwert negativ verzinster Anleinen ist auf ein neues

Rekordhoch angestiegen
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Noch deutlicher als allein auf der Basis fallender Verfall-
renditen treten Signale der Skepsis hinsichtlich der Lang-
lebigkeit der konjunkturellen Expansion bei einer Analyse
der Zinsstrukturkurven zu Tage. Diese haben sich fur
US-Treasuries im bisherigen Jahresverlauf weiter abge-
flacht. Segmente, welche insgesamt mehr als 60% der
Treasury-Kurve abdecken, haben gar bereits invertiert,
darunter das vielbeachtete Segment zwischen drei Mo-
naten und zehn Jahren (siehe Abb. 19). Die Inversion der
Zinskurve hat sich in der Vergangenheit als verlasslicher
Vorbote eines wirtschaftlichen Abschwungs erwiesen und

Picard Angst AG

ist den letzten sieben US-Rezessionen vorausgegangen.
Allerdings ist ihr Nutzen als Timing-Signal beschrankt.
Denn die Frist bis zum tatsachlichen Einsetzen einer
Rezession hat in der Vergangenheit wenigen Monaten bis
zu mehr als zwei Jahren gereicht.

Um als Anleger von dieser Entwicklung zu profitieren, bie-
tet es sich an, auf eine Fortsetzung des Inversionstrends
der Zinskurve zu setzen, z.B. mittels Flattener-Strukturen
auf das Segment zwischen zwei und zehn Jahren, wel-
ches aktuell noch positiv notiert.

29



Abb. 19
Die Inversion der Zinsstrukturkurve hat sich in der Vergangenheit
als verlasslicher Indikator einer bevorstehenden Rezession in den

Vereinigten Staaten bewahrt
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3.2 Staatsanleihen, Geld- und Kreditméarkte

-12.2102

Sep 2018 Mar 2019

US Treasury Yield Spread - 3 months vs 10 years

Anlegern empfiehlt sich, Durationsrisiken im Portfolio wieder zu

erhdhen

Waren angesichts einer anziehenden Geldpolitik zum
Jahresbeginn variabel verzinste Engagements auf
USD-Basis in Floating Rate Notes oder im US-Geld-
markt noch erste Wahl, hat sich mit der Kehrtwende der
US-Notenbankpolitik das Bild dramatisch gewandelt.

Der Geldmarkt hat auf die Erwartungen von bis zu drei
Leitzinssenkungen in der zweiten Jahreshaélfte bereits
reagiert. So notiert die Rendite auf dreimonatige US
Treasury Bills bereits 25 Basispunkte unterhalb der unte-
ren Schwelle des aktuellen Leitzinskorridors von 2.25%
bis 2.50%. US-Dollar LIBOR zeigt einen vergleichbaren
Trend.

Picard Angst AG

Auch im Rest der Welt haben Anstrengungen zu einer
Normalisierung der Geldpolitik ein Ende gefunden noch
bevor sie ernsthaft in Angriff genommen wurden. So hat
die EZB bereits weitere Zinssenkungen und gar die Wie-
deraufnahme von Anleihekaufen in Aussicht gestellt.

Anlegern empfiehlt sich deshalb, die Durationsrisiken

im Portfolio wieder zu erhéhen und festverzinslichen
Anleihen mit langer Laufzeit mehr Gewicht einzurdumen.
Denn sollte sich das Szenario einer Rezession tatséchlich
bewahrheiten, besteht insbesondere fiir US-Anleihen das
Potential signifikant weiter fallender Verfallrenditen.
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Abb. 20

Der Geldmarkt im US-Dollar hat auf die Erwartung fallender

Leitzinsen bereits reagiert

%

2.50000

2.00000

1.50000

1.00000
Sep 2017 Mar 2018

= USD 3 Month LIBOR Rate on 6/24/19

Quelle: Bloomberg LP, 2019

3.3 Staatsanleihen, Geld- und Kreditméarkte

2.08500

Sep 2018 Mar 2019

US 3 Month Treasury Bill Auction Rate

Schwellenlanderanleinen wieder im Aufwind

Unter Renditegesichtspunkten deutlich attraktiver als die
Staatsanleihen aus dem OECD-Raum prasentieren sich
von Schwellenl&ndern emittierte Anleihen. Denn hier sind
sowohl in Lokalwé&hrung als auch in Hartwahrung noch
immer Verfallrenditen von Uber 5% zu holen.

Faktoren, welche die Anleihenmérkte der Schwellen-
lander im vergangenen Jahr unter signifikanten Ab-
gabedruck gebracht hatten, haben sich zum grossten
Teil verflichtigt. So hat der Abwertungsdruck auf den
EM-FX-Komplex vor dem Hintergrund bestandig steigen-
der Zinsen in den Vereinigten Staaten und damit ein-
hergehenden Aufwertungsdrucks auf den US-Dollar ein
Ende gefunden. Anreize zur Kapitalflucht und ein dadurch
bedingter Zwang zu einer restriktiven Geldpolitik haben
nachgelassen. Allerdings bleibt als Risiko fur die ex-port-
abhangigen Schwellenlandékonomien die Bedrohung
durch eine weitere Eskalation des Handelskriegs.

Dementsprechend haben Schwellenlandanleihen im ers-
ten Halbjahr bereits eine erfreuliche Entwicklung an den
Tag gelegt. In Lokalwahrung haben sie geméss JP
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Morgan GBI-EM Diversified Index in USD ausgedrUckt
um mehr als 8% zugelegt und in Hartwéhrung auf der
Basis des JP Morgen EMBI Global Index gar gegen 10%
an Rendite geliefert (siehe Abb. 21).

Prospektiv erscheinen uns Schwellenlanderanleihen in
Lokalwahrung besonders aussichtsreich. Denn trotz der
jungsten Erholung werden Schwellenlanderwahrungen
weiterhin deutlich unter ihnrem wahren Wert gegenuber
dem US-Dollar gehandelt. Sie durften ihre Aufwertung
in den kommenden Monaten dank glinstiger wirtschaft-
licher Rahmenbedingungen fortsetzen. Das Wirtschafts-
wachstum in den Schwellenlandern ist weiterhin besser
als in den Industrieldndern. Der Abstand zwischen den
Frihindikatoren der Schwellen- und der Industrielander
ist nach wie vor gross.

Doch auch Schwellenlanderanleihen in Hartwahrung
bleiben attraktiv, da die relative wirtschaftliche Starke
der Schwellenlander dazu beitrégt, die Renditeabsténde
zwischen diesen Anleihen und US-Staatsanleihen zu ver-
kleinern.
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Dem Institute of International Finance zufolge verzeichne-
ten Schwellenldnderanleihen im April den achten Monat in

Folge Zuflisse in der H6he von USD 24 Mrd.

Abb. 21

Die Aussichten fUr Schwellenlanderanleinen haben sich merklich

aufgehellt
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Kreditmarkte: Latente wenn auch kurzfristig gezahmte Quelle

systemischen Risikos

An den Markten flir Unternehmensanleihen hat die geld-
politische Kehrtwende — von einer Straffung zur plétz-
lichen Moglichkeit von Zinssenkungen — die Risiken eines
schwécheren Wachstums in den Hintergrund gedréangt.
Infolgedessen sind die Renditeabstande zwischen
risikoreicheren Anleihen und relativ sicheren Anleiheinst-
rumenten kleiner geworden. So sind die Zinsaufschlage
fur US-Investment-Grade wie auch US-Hochzinsanleihen
gegenUber US-Staatsanleihen seit Jahresbeginn be-
standig gefallen und haben erst vor kurzem im Zuge des
Kollapses der Handelsgesprache wieder moderat
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angezogen. Die Spreads notieren damit weit unter dem
Niveau, welches Sie 2015/16 in einem Umfeld &hnlicher
Verunsicherung Uber die Aussichten fur die Weltkonjunk-
tur erreicht hatten (siehe Abb. 22).

Nichtsdestotrotz kristallisiert sich immer mehr heraus,
dass die Kreditméarkte wohl das schwéchste Glied in der
Kette der globalen Risikoquellen darstellen. Dafur spricht
eine ganze Reihe von Grinden:
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Abb. 22
Kreditspreads im Investment Grade und High Yield Sektor sind seit
Jahresbeginn geschrumpft
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Die Ara des billigen Geldes und unlimitierter Liquiditat Ausbruchs der globalen Finanzkrise (sieche Abb. 23). In
des vergangenen Jahrzehnts kombiniert mit einem ver- dem schwécheren wirtschaftlichen Umfeld, das sich
haltenen Konjunkturumfeld, das nur geringe organische abzeichnet, droht Ungemach insbesondere von einer
Wachstumschancen bot, hat Unternehmen Anreize gege- Abschwéchung des Umsatzwachstums, fallenden Ge-
ben, ihre Bilanzen in bisher einmaligem Mass zu hebeln. winnen sowie Druck auf die Gewinnmargen. Dies wird

So bewegt sich die Netto-Verschuldung der Unterneh- die Bedienbarkeit der Verpflichtungen erschweren und
men Uber samtliche Sektoren hinweg in Relation zur Er- anziehende Kreditspreads sowie mittelbar steigende Aus-
tragskraft (EBITDA) auf deutlich und teils gar dramatisch fallraten nach sich ziehen.

hdéherem Niveau als 2008 zum Zeitpunkt des

Abb. 23
Verschuldungsgrad der Unternehmen nach Sektor im Jahr 2008 vs.
2018
4.0 2018
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Quelle: McKinsey & Company, 2019
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Aus Anlegersicht gibt zusétzlich der Umstand Anlass

zur Sorge, dass sich die Qualitat des Anlageuniversums
insgesamt Uber die letzten Jahre sukzessive verschlech-
tert hat. So kommt eine Studie von Morgan Stanley zum
Schluss, dass wenn allein der Verschuldungsgrad der
Unternehmen als Kriterium angewandt wirde, 45% aller
als Investment Grade bewerteten Unternehmensanleihen
stattdessen als Junk eingestuft werden mussten. 2017
belief sich dieser Anteil lediglich auf 30%, 2011 nur auf
8% des Universums. Auch so ist der Anteil von Anleihen
tiefer Qualitat mit BBB-Rating Uber das letzte Jahrzehnt
massiv angestiegen und liegt mit mehr als 50% des
Investment-Grade-Universums mittlerweile hoher als die
Summe aller Anleihen im Ratingband AAA-A. Bei einem
Konjunktureinbruch sind BBB-Anleihen besonders anfal-
lig fur Herabstufungen und leiden in diesem Fall aufgrund
des Herausfallens aus dem Investment-Grade-Universum
in der Regel unter besonders ausgepragten Kursverlus-
ten.

FUr Europa sind die Aussichten besonders duster. Zwar
haben sich die Bewertungen an den européischen Kre-
ditmarkten Uber das vergangene Jahr verbessert. Doch

lhr Ansprechpartner

Andreas Gyr

Senior Client Advisor
Germany

angesichts der erfolgten Einstellung des CSPP-Kaufpro-
gramms der EZB fur Unternehmensanleihen, welches
Uber die letzten zweieinhalb Jahre eine essentielle Nach-
fragequelle dargestellt hat, durften Kaufer auf dem aktu-
ellen Spread-Niveau rar bleiben. Unter dem Nachlassen
des Anlagenotstandes leidet besonders der High Yield
Sektor. Zudem haben Anlagefonds im vergangenen Jahr
bereits kraftige Abflisse im Umfang von 7% bis 8% ihrer
Mittel hinnehmen missen — ein Trend der sich fortsetzen
durfte. Unternehmensanleinen weisen ein von Natur aus
zuungunsten des Anlegers asymmetrisches Renditeprofil
auf, i.e. sie sind gekennzeichnet durch ein hdheres Ab-
warts- als Aufwartspotential. Das gilt umso mehr fur das
Ende dieses Zyklus, da die gegenwartig historisch niedri-
gen Renditen zur Folge haben, dass die Anleger auf viele
Jahre Coupon-Einkommen verzichten missen, wenn ein
Unternehmen herabgestuft wird oder finanziell umstruk-
turiert werden muss. Aus diesen Griinden empfehlen wir
Anlegern, sich hinsichtlich Engagements in Unterneh-
mensanleihen insbesondere in Bezug auf High-Yield-An-
leihen sowie BBB-Anleihen in Zurtickhaltung zu Gben.

E-Mail: andreas.gyr@picardangst.com

T +41 55 290 50 20

Picard Angst AG
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4. Rohstoffe

Grosstes Aufwartspotenzia

el den Edelmetallen

Dr. David-Michael Lincke, Head of Portfolio Management

In KUrze

- Die spatzyklische Konjunkturdynamik hat den Rohstoffmérkten eine positive erste Jahres-
hélfte beschert mit Zugewinnen in allen grossen Rohstoffoenchmarks

- Doch die Risiken fur eine Fortsetzung des freundlichen Trends nehmen zu. Nicht nur haben
sich die Aussichten flr die Weltkonjunktur weiter eingetrtibt, auch der politische Streit um
die Gestaltung des Welthandels droht weiter zu eskalieren.

- Nichtsdestotrotz gibt es eine Reihe von Argumenten, die weiterhin fur ein positives Roh-
stoffjahr 2019 sprechen. Allerdings empfiehlt es sich, Rohstoffe zu bevorzugen, welche mit
angebotsseitigen Engpéassen oder Produktionseinschrankungen konfrontiert sind, da nach-

fragegetriebene Rohstoffe und Sektoren zu kampfen haben durften.

Ausblick

Nach einer positiven ersten Jahreshalfte an den Rohstoff-
markten hat die Unsicherheit Uber die Aussichten fur den
weiteren Jahresverlauf deutlich zugenommen. Fallende
Wachstums- und Inflationserwartungen werfen Fragen
auf hinsichtlich der Langlebigkeit des Rohstoffzyklus.
Allerdings sprechen Engpasse bei der Versorgung und
Produktion fur anhaltendes Potential bei Agrarrohstoffen,
insbesondere Getreiden und Rohzucker, sowie im

Picard Angst AG

Energiesektor. Ohne eine baldige Beilegung des schwe-
lenden Handelskonflikts und eine Aufhellung der globalen
Konjunkturaussichten dirften Basismetalle dagegen zu
kédmpfen haben. Das grosste Aufwértspotential verorten
wir angesichts der Kehrtwende der Geldpolitik und stei-
gender Risikoaversion an den Finanzmérkten allerdings
bei den Edelmetallen.
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4.1 Rohstoffe

Die spatzyklische Konjunkturdynamik beschert den
Rohstoffmarkten eine positive erste Jahreshélfte

Die Rohstoffmérkte haben Uber die erste Jahreshélfte
2019 eine ansprechende Performance geliefert. An-
gefuhrt wurde der Anstieg von den zyklischen Sektoren
Energie und Industriemetalle. Die scharfe Korrektur, wel-
che die Rohstoffmarkte im Vorjahr erlitten hatten, wurde
damit grésstenteils egalisiert. Die schwache Entwicklung
in der zweiten Halfte des Vorjahres war besonders ent-
tauschend ausgefallen, da sich gegenwaértig im Zuge der
spatzyklischen Expansionsphase der Weltwirtschaft ein
gunstiges konjunkturelles Umfeld bietet, welches in der
Vergangenheit im Durchschnitt mit besonders hohen
Rohstoffrenditen einherging.

Die nun erfolgte rasche Erholung bestérkt uns in unserer
Auffassung, dass die scharfe Preiskorrektur nicht als
Vorbote des Endes des Rohstoffzyklus zu werten ist,
sondern lediglich eine Zwischenkorrektur darstellt. Zuzu-
schreiben war diese ndmlich grésstenteils nicht mangeln-
den konstruktiven Fundamentaldaten in den einzelnen
Rohstoffsektoren sondern in erster Linie exogenen

Abb. 24

Faktoren politischer Natur (US-China-Handelskonflikt,
Sanktions- und Kartellpolitik im Energiesektor).

Die fuhrende Rolle, welche dem Energiesektor in der Er-
holung der Rohstoffmarkte zu kam, bevorteilte Strategien
mit betont zyklischem Profil. Dementsprechend verzeich-
nete unter den breiten Rohstoff-Benchmarks der aus-
gesprochen energielastige S&P GSCI Commaodity TR mit
einer Rendite den bei weitem hoéchsten Zugewinn, auch
wenn die Korrektur des Erdodlpreises zur Jahresmitte den
Grad der Outperformance deutlich schmélerte. Ausge-
wogenere Benchmarks wie der Bloomberg Commodity
TR Index legten moderater zu. Trotz ihres vergleichs-
weise weniger zyklischen Sektorprofils und der zunachst
schwacheren Entwicklung des Agrarsektors gelang es
unserer hauseigenen PACI-Strategie (investierbar Uber
unser Fondsprodukt Picard Angst All Commodity Tracker
Plus) den Benchmark Bloomberg Commodity TR zu
schlagen (siehe Abb. 24).

Picard Angst Commodity TR vs. Benchmark-Indizes 2019

%

Jan 2019 Feb 2019 Mar 2019 Apr 2019

= S&P GSCI Commodity TR Index
Bloomberg Commaodity TR Index

Quelle: Bloomberg LP, 2019
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May 2019 Jun 2019

= Picard Angst Commodity TR Index
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Dank ihrer Konzentration auf vorwiegend zyklische

Sektoren fielen die Renditen bei jenen Strategien, die auf
die Bertcksichtigung von Agrarrohstoffen verzichten, be-
sonders hoch aus. In dieser Kategorie gelang es unserer

Abb. 25
Entwicklung der Rohstoffsektoren 2019

%

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.

Jan 2019 Feb 2019 Mar 2019

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

Quelle: Bloomberg LP, 2019

4.2 Rohstoffe

Apr 2019 May 2019 Jun 2019

= Bloomberg Agriculture Subindex TR
= Bloomberg Livestock Subindex TR

Die konjunkturellen Risiken nehmen zu. Noch sprechen jedoch
gewichtige Argumente fur eine Fortsetzung des Rebounds an

den Rohstoffmarkten

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.

Picard Angst AG

Preise steigen somit, wenn das aktuelle Niveau der Nach-
frage das verfUgbare Angebot Ubersteigt.

Auch wenn vorlaufende Indikatoren eine zunehmende
Abschwéachung der Weltwirtschaft andeuten, zeigt sich
das aktuelle Aktivitatsniveau weiterhin robust, und die
Weltwirtschaft bleibt auf Kurs im laufenden Jahr um min-
destens 3% zu expandieren. Die Entwicklung der Roh-
stoffpreise wird erster Linie durch das aktuell herrschen-
de Aktivitatsniveau bestimmt und nicht den antizipierten
kunftigen Pfad des Wachstums. Solange die Nachfrage
das Angebot Uberwiegt, ist grundsétzlich mit positiven
Renditen zu rechnen.
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Die scharfe Korrektur der Rohstoffpreise zum Ende des
Vorjahres hat gute Voraussetzungen fUr eine substantielle
Erholung geschaffen. Doch auch die Unsicherheit Gber
die Konjunkturaussichten hat signifikant zugenommen.
Dies durfte sich im weiteren Jahresverlauf in einer zuneh-
menden Streuung der Rendite-Entwicklung zwischen den
Sektoren wie auch einzelnen Rohstoffen niederschlagen.
Zu bevorzugen sind insbesondere Rohstoffe, welche mit
angebotsseitigen Engpéassen oder Produktionseinschran-
kungen konfrontiert sind, wahrend nachfragegetriebene
Vertreter zu kampfen haben kdnnten. Dies spricht fur
positive Renditeaussichten insbesondere fur Agrarroh-
stoffe aber auch den Erdélkomplex. Vorsicht geboten ist
dagegen bei Basismetallen und Erdgas. Des Weiteren
sprechen fallende Realzinsen und steigende Risikoaver-
sion fur Aufwartspotential bei Edelmetallen.

Neben konjunkturellen Faktoren darf jedoch auch die
Bedeutung gunstiger politischer Rahmendbedingungen
nicht ausser Acht gelassen werden. Die Verschéarfung des
Handelskonflikts zwischen den Vereinigten Staaten und
China hat die politischen Risiken erhoht.

Unsere zum Jahresbeginn formulierte Erwartung von
Jahresrenditen zwischen 10 bis 15 Prozent fUr unsere
hauseigenen Rohstoffanlagestrategien setzt voraus, dass
eine weitere Eskalation vermieden und in den nachsten
Monaten eine gutliche Einigung gefunden wird.

Im Einzelnen durften insbesondere folgende Faktoren
weiterhin fUr die Rohstoffmarkte unterstitzend wirken:

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

Der Grossteil der meistgehandelten Rohstoffe weist mitt-
lerweile fallende Lagerbestdnde und damit Angebotsde-
fizite auf. Die reduzierte Verflgbarkeit von Rohstoffen hat
auch Auswirkungen auf die Laufzeitstruktur. So haben die
Terminkurven im Energiesektor signifikant invertiert und
sich bei einzelnen Basismetallen sowie Agrar-rohstoffen
abgeflacht. Das Rollrenditeprofil fir Anleger verbessert
sich dadurch materiell.

Die Flhrungsrolle der US-Notenbank bei der Norma-

lisierung der Geldpolitik hat sich im vergangenen Jahr
in einer substantiellen Aufwertung des US-Dollar auf
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handels-gewichteter Basis niedergeschlagen. Inzwischen
ist aber klar, dass der Zyklus der US-Leitzinsen seinem
Hochpunkt bereits Uberschritten hat. Im weiteren Jahres-
verlauf ist deshalb mit einem sich allméahlich abschwaé-
chenden Dollar zu rechnen, was sich an den Rohstoff-
markten als Ruckenwind bemerkbar machen wird.

Mit der Eintribung der Stimmung zum Vorjahresende hat
sich das Anlegerengagement an den Rohstoffméarkten
deutlich zurlickgebildet. Substantielle Kapitalabfliisse
haben die Netto-Positionierung der Finanzanleger an das
untere Ende der historischen Bandbreite gerlckt. In der
Vergangenheit haben sich diese Daten zur Anlegerpositi-
onierung als Gegenindikator bewahrt, indem Extremwerte
haufig einer Trendumkehr vorausgegangen sind.

Die Verzinsungen auf dem unterlegten Kapital bei Roh-
stoffanlagen (Collateral Yield) hat sich Uber das vergange-
ne Jahr um Uber einen Prozentpunkt merklich erholt und
liegt gegenwartig bei Uber 2% p.a..

Uber das vergangene Jahr haben Rohstoffe in einem
gemischten Portfolio nicht die erwartete diversifizierende
Wirkung erzielt. Sollten politische Faktoren jedoch wieder
in den Hintergrund treten, ist damit zu rechnen, dass sich
das Regime tiefer Korrelation der Vorjahre gegentber
Aktien und Anleihen wieder etabliert. Zwischen den ein-
zelnen Rohstoffsektoren bewegen sich die Korrelationen
weiterhin nahe dem Nullpunkt.

Zu den Risiken, welche unser positives Szenario fur die
Rohstoffmarkte gefahrden kdnnen, zahlen:

Der weltweit zu beobachtende Einbruch der Inflationser-
wartungen gibt Anlass zu Sorge. Zum einen ist dies ein
weiterer Indikator, der auf eine ricklaufige Dynamik der
Weltkonjunktur verweist, zum anderen stellt unerwartete
Inflation einen primaren Treiber fur die Entwicklung der
Rohstoffpreise dar.

Die Eskalation des schwelenden Handelsdisputs zwi-
schen den Vereinigten Staaten, China und der EU zu
einem ungebremsten Handelskrieg konnte das Wachs-
tum der Weltwirtschaft torpedieren und damit die Nach-
frage nach Rohstoffen empfindlich treffen. Sollten die
Auswirkungen neuer Zollschranken dagegen beschrankt
bleiben, so durften sich die dadurch bedingten Friktionen
und erhdhten Produktionskosten tendenziell in steigen-
den Rohstoffpreisen niederschlagen.
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Die konjunkturelle Dynamik in China wurde von den
bisherigen Auswirkungen des Handelskonflikts deutlich
stérker beeintrachtigt als die US-Wirtschaft. Eine signi-
fikante weitere Abkuhlung der chinesischen Wirtschaft
hatte weitreichende Auswirkungen auf Energie-, Metall-
wie auch Agrarmarkte. Allerdings hat China bereits weit-
reichende Massnahmen fiskalischer und geldpolitischer

4.3 Rohstoffe
Energie

In Reaktion auf die scharfe Preiskorrektur im Erddl-
komplex gegen Ende des Vorjahres haben sich das
OPEC-Kartell und Russland dazu durchgerungen, neue
Produktionskirzungen zu beschliessen. In Folge der ge-
troffenen Massnahmen auf Produktionsseite und einem
anhaltenden Wachstum der Energienachfrage haben die
globalen Erdélvorréte wieder zu schrumpfen begonnen.
Dies wird auch durch die Terminkurven der Bench-
mark-Erdolsorten reflektiert, welche wieder invertiert ha-
ben und damit in Backwardation Anlegern erneut positive
Rollrenditen versprechen.

Gleichzeitig schreitet jedoch das Produktionswachstum
im amerikanischen Schieferdlsektor ungebremst voran.
Wurde das zuséatzliche Angebot im ersten Quartal noch
durch robuste Konsumnachfrage aufgefangen, steigen
mittlerweile die US-Lagerbestande wieder kraftig an.
Allerdings geben die seit Jahresbeginn rucklaufige Explo-
rationstatigkeit (gemessen am sogenannten ,Rig Count®)
wie auch entsprechende Prognosen der EIA Hoffnung,
dass die Wachstumsrate der Produktion im Jahresverlauf
nachlassen wird, zumal auch seitens der Kapitalgeber in
diesem Sektor zunehmend auf mehr Disziplin gepocht
und Profitabilitét der Vorrang vor Wachstum gegeben
wird.

Seit Brent-Erddl im Mai zwischenzeitlich unser Kursziel
von USD 70 pro Fass deutlich nach oben

4.4 Rohstoffe
Industriemetalle

Viele Basismetalle weisen eine an und fur sich ermutigen-
de fundamentale Verfassung auf. Denn ein sektorweites
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Natur zur Stimulierung der Konjunktur eingeleitet. Ihre
Wirkung sollte Uber die kommenden Monate verstarkt
zu Tage treten und — sofern erfolgreich — das Wachstum
2019 Uber der Marke von 6 Prozent halten.

Uberschritten hat, hat die Unsicherheit Uber die fun-
damentale Verfassung und den Ausblick des globalen
Erddlmarktes jedoch signifikant zugenommen. Angebots-
limitierende Faktoren wie die Kontaminierungskrise des
russischen Export-Pipelinesystems sowie die US-Sank-
tionen gegen Iran und Venezuela sind in den Hintergrund
getreten und der Fokus der Marktteilnehmer hat sich
den eingetrlbten Aussichten auf der Nachfrageseite des
Marktes zugewendet vor dem Hintergrund rucklaufiger
Konjunkturindikatoren und der Verscharfung des US-
China-Handelskonflikts.

Der Umstand, dass die Preiskorrektur der letzten Wochen
nicht von einer Entspannung der Versorgungslage am
physischen Erddimarkt begleitet war und die Inversion
der Terminkurven insbesondere am kurzen Ende nicht
nachgelassen hat, macht jedoch zumindest Uber die
kurze Frist eine nachhaltige Korrektur unwahrscheinlich.
Hinzu kommt, dass vieles darauf hindeutet, dass OPEC
und Russland sich demnéchst eine Verlangerung der
laufenden Produktionskirzungen bis zum Jahresende
verstandigen werden. Dies durfte zu einer Erholung und
Stabilisierung der Preisentwicklung beitragen. Ohne An-
zeichen einer Trendwende bei den Konjunkturaussichten
ist fur H2 2019 jedoch nicht mit einer dauerhaften Ruck-
kehr zu Brent-Preisen Gber USD 70 pro Fass zu rechnen.

robustes Nachfragewachstum hat zu einem sukzessiven
Abbau der Lagerbestande der Terminbdrsen beigetragen.
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Dies hat sich zunehmend auch in den Terminkurven
niedergeschlagen. So hat neben Zink auch Kupfer in
Backwardation gedreht, und die Terminstruktur von Alu-
minium, Blei und Nickel haben sich abgeflacht. Auch die
Produktionskosten sind verschiedentlich angestiegen, so
etwa bei Aluminium, wo sich der Inputfaktor Alumina an-
gesichts einer Angebotsverknappung signifikant verteu-
ert hat. Nickel rickt zunehmend in den Fokus aufgrund
seines Potentials fur die Herstellung von Batterien fur
Elektrofahrzeuge. So wird sich geméass Analystenschat-
zungen die fUr die Batterieproduktion bendétigte Menge an
Nickel Uber die nachsten acht Jahre verzehnfachen.

Wahrend der Sektor vor diesem Hintergrund im ers-

ten Quartal eine deutliche Preiserholung verzeichnete,
hat sich diese vor dem Hintergrund der Eskalation des
Handelskonflikts zur Jahresmitte bereits wieder verfllich-
tigt. Angesichts der hohen Nachfrageabhangigkeit des
Sektors sowie der zentralen Rolle von China als grosstem
Konsumenten und Produzenten von Industriemetallen
wird eine Wiederaufnahme des Erholungstrends nicht
nur eine Losung der politischen Probleme sondern auch
Anzeichen einer Stabilisierung der konjunkturellen Aus-
sichten erfordern.

Zudem ist davon auszugehen, dass die Aussichten fur
die einzelnen Metalle hinsichtlich ihrer Angebotsdynamik

4.5 Rohstoffe
Edelmetalle

Bezeichnend fur den Edelmetallsektor war im Vorjahr
insbesondere das Fehlen nachhaltiger Nachfrage nach
Gold als sicherem Hafen. Die negative Anlegerstimmung
verkehrte sich nicht nur gegeniber Gold, sondern auch
anderen monetaren Edelmetallen wie Silber und Platin in
ein Extrem. So weit, dass die Anzahl der Short-Positio-
nen an den Terminmarkten flr Gold (Wetten auf fallende
Preise) ein Rekordhoch erreichten. Long-Positionen, die
auf steigende Preise setzten, fielen wahrenddessen auf
ein Vieljahrestief.

Doch Extreme bei der Anlegerstimmung und -positionie-
rung sind haufig Vorboten eines Wendepunktes im Trend.
Und so hat sich die Stimmung der Marktteiinehmer im
Edelmetallsektor gegenuber dem Vorjahr fundamen-

tal gewandelt. Massgeblich dazu beigetragen hat die
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deutlich divergieren werden. Ausschlaggebend ist dabei,
ob der Angebotszyklus durch lang- oder kurzfristige
Faktoren dominiert wird. So bleiben die mittel- und lang-
fristigen Aussichten flr 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 beschréankt. 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 Minen-industrie 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.

weltweit zu beobachtende Kehrtwende der Zentralban-
ken weg von einer Normalisierung der Geldpolitik hin zu
erneuter Lockerung. In der Folge haben die langfristigen
Realzinsen im Dollar-Raum, einer der primaren Bestim-
mungsfaktoren fir den Goldpreis, einen nachhaltigen
Abwaértstrend eingeschlagen. Dies hat dem Goldpreis zu
einem Ausbruch Uber USD 1400 pro Feinunze verholfen,
womit unser Kursziel bereits vor Jahresmitte erreicht
wurde.

Uber die letzten funf Jahre war der Goldpreis in einer
breiten Seitwartsbewegung zwischen USD 1’050 und
USD 1’380 pro Feinunze gefangen. Nachdem es dem
Goldpreis bereits gelungen ist, aus dieser Handelsspan-
ne nach oben auszubrechen, stehen die Chancen gut,
dass sich der Aufwartstrend fortsetzt. Denn Faktoren,
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welche den letzten langjahrigen Anstieg des Goldpreises
getrieben haben, treten wieder in den Vordergrund. Dazu
gehdren:

Robuste physische Nachfrage: Die traditionell von China
und Indien dominierte Nachfrage nach physischem Gold
beginnt wieder signifikant anzusteigen. Auch Zentralban-
ken treten wieder vermehrt als K&ufer auf und haben ihre
Zukaufe bereits im Vorjahr um 22% erhoht.

Abwertung des US-Dollar: Statt weiterer Leitzinserh6hun-
gen werden von der US-Notenbank bis zum Jahresende
nun bis zu drei Zinssenkungen erwartet. Gleichzeitig ist
der geldpolitische Spieraum der Zentralbanken in Europa,
Grossbritannien und Japan beschrankt. Dies drfte in der
zweiten Jahreshélfte zu einer sukzessiven Abwertung des
Dollars beitragen.

Abb. 26

Zunehmende 6konomische und Finanzmarktrisiken: Stei-
gende Sorgen um die Aussichten flr die Weltwirtschaft,
geopolitische Konflikte und Stabilitétsrisiken angesichts
historisch hoher Hebelung der Unternehmensbilanzen
durfte die Nachfrage nach Gold zur Portfolioabsicherung
nachhaltig erhéhen.

Vor diesem Hintergrund und angesichts noch immer
vergleichsweise moderater Positionierung der Anleger
rechnen wir mit einer Fortsetzung des Aufwartstrends
bei Gold gegen USD 1500 pro Feinunze in der zweiten
Jahreshélfte.

Fallende Realzinsen befeuern den steigenden Goldpreis
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4.6 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
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Partizipation an den Terminmérkten fir AgrargUter. In der
Preisformation am starksten getroffen wurden US-Soja-

bohnen, bei welchen China einen in der Vergangenheit in
Anspruch genommenen Export-Anteil von Gber 60% auf
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null reduzierte. Doch auch die Preise weiterer bedeuten-
der US-Terminkontrakte auf Getreide und Soft Commo-
dities wie Baumwolle litten deutlich. Fur Finanzanleger
ist diese Entwicklung besonders beklagenswert, sind

sie doch aufgrund von Liquiditats- und Marktzugangs-
anforderungen auf die Kontrakte der grossen US-Termin-
boérsen angewiesen und in aller Regel nicht in der Lage,
auf nicht betroffene bzw. von der Situation profitierende
lokale Markte, z.B. flr Soja in Stidamerika, umzusatteln.

Uber den grossten Teil des ersten Halbjahres verzeich-
neten Agrarrohstoffe, darunter insbesondere Getreide,
eine enttauschende Preisentwicklung. Im Gegensatz zu
anderen Anlageklassen wurden hohe Erwartungen einer
baldigen gutlichen Beilegung des Handelskonflikts nie
eingepreist. Gleichermassen wurden latente Wetterrisiken
vernachlassigt, bis sich diese ab Mai zu kristallisieren

lhr Ansprechpartner

Andreas Kohrs

Head of Client Advisory
Germany

begannen. Grossflachige Uberschwemmungen im mitt-
leren Westen der Vereinigten Staaten haben zu massi-
ven Verzogerungen bei der Aussaat von Mais, Soja und
Weizen gefuhrt. Mittlerweile zeichnet sich eine deutliche
Reduktion der Anbauflachen ab, was in einem deutlich
starker als erwarteten Ruckbau der Lagerbestande re-
sultieren wird und zu einem dramatischen Turnaround bei
den Getreidepreisen an den Terminméarkten gefihrt hat,
der sich in der zweiten Jahreshélfte fortsetzen kénnte.

Unter den Soft Commodities bestehen positive Aussich-
ten vor allem flr den Zuckermarkt. Denn die Angebots-
und Nachfragebilanz fur Rohzucker bewegt sich in ein
zunehmendes Defizit. Die Aussicht auf eine potentielle
Rickkehr des Wetterphdnomens El Nifo im dritten Quar-
tal, was die Produktionsrisiken erhoht, durfte zuséatzlich
flr steigende Volatilitat sorgen.

E-Mail: andreas.kohrs@picardangst.com

T +41 55 290 50 20
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5. Indien

Investitionen und Konsum
kurbeln gdas Wachstum
wieder an

Chrys Kamber, Fund Manager — Head of Indian Investments

In KUrze

- Parlamentswahlen: Mit seinem historischen Wahlsieg wurde Narendra Modi als Premiermi-
nister von Indien bestatigt

- Die US-Regierung hat die Ausnahmegenehmigungen fiir Olimporte aus dem Iran widerrufen,
die sie acht Landern einschliesslich Indien erteilt hatte.

- Beendigung des Allgemeinen Préferenzsystems (GSP) zwischen den USA und Indien
- Drei RatenkUrzungen: Kirzung von 75 Basispunkten (BP) im ersten Halbjahr 2019
- Versdumnisse von NBFCs und Vertrauensverlust

- Ruckgang beim tatsachlichen BIP-Wachstum

Ausblick

- Stabile Regierung und Fortsetzung der Wirtschaftsreformen
- Indien kann vom Handelskrieg zwischen den USA und China profitieren
- Weitere 50 BP bei den Zinsen und 25 BP bei der Mindestreserve erwartet

- Beginn privater Investitionen erwartet, wenn die Kapazitatsauslastung den Schwellenwert
erreicht

- Die Staatsausgaben werden fortgesetzt und der Konsum erholt sich im 2. Quartal des
Geschaftsjahres 2020.

- Die Leistungsunterschiede zwischen kapitalstarken und klein- und mittelkapitalisierten Un-
ternehmen sowie die deutlichen Unterschiede in den Bewertungen sollten sich angleichen

- Die globalen Indizes werden hoch gehandelt, die unterbewerteten indischen klein- und
mittelkapitalisierten Unternehmen bieten hier eine bessere Alternative
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5.1 Indien
Schwache erste sechs Monate

Die Wirtschaftsdaten fur Indien waren im ersten Kalen-
derhalbjahr 2019 nicht wirklich ermutigend. Das reale BIP
stieg im vierten Quartal des Geschéftsjahres 2019 (Januar
bis Marz 2019) mit 5,8 Prozent langsamer. Da es sich um

Abb. 27
Wachstum reales BIP
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Durch verstarkte globale Volatilitét, steigende Zinsen in
den Industrielandern, die Unsicherheit durch die Par-
lamentswahlen und die abweichende Bewertung im
Vergleich zu anderen aufstrebenden Mérkten verschob
sich zu Jahresbeginn die globale Allokation von Indien
hin zu den entwickelten Markten. Dartber hinaus wirkten
die geopolitischen Spannungen zwischen Indien und
Pakistan sowie die US-Sanktionen gegen den Iran als In-
vestitionsbremse. Die Mehrzahl der indischen Investoren
wartet ab, wie es nach den Wahlen politisch weitergeht.
Sie halten entweder grosse Mengen Bargeld in inrem
Portfolio oder haben sich auf eine Large-Cap-Strategie
zurtckgezogen.

Das erste Halbjahr 2019 wurde durch fortlaufende Ver-
s&umnisse bei der Schuldentilgung hinsichtlich Projekt-
tragergruppen wie Reliance Communications, Vedanta &
Essel Group und NBFCs wie die Dewan Housing Finance
Corporation gepragt. Dies fuhrte zu einem riskoaversem
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ein Wahljahr handelt, entsprach dies den Erwartungen.
Das Wachstum des realen BIP im gesamten Geschafts-
jahr 2019 (April 2018 bis Méarz 2019) betrug dennoch 6,8
Prozent.

2017 2018 2019

Verhalten der Banken und entsprechender Zurtickhal-
tung bei der Kreditvergabe. Nichtsdestotrotz konnten die
NFBCs mit starken Unternehmensergebnissen und einer
guten Erfolgsbilanz Mittel akquirieren und weiterhin ein
starkes Wachstum verzeichnen.

Indien erhielt eine Ausnahmegenehmigung fur den Roh-
Olexport aus dem Iran, trotz der US-Sanktionen gegen
das Land. Der Positionswechsel der USA in Bezug auf
solche Aussetzungen und die Beendigung des Allgemei-
nen Praferenzsystems (GSP) durch die US-Regierung
liessen die Stimmung sinken und fUhrten auch dazu, dass
ein grosser Teil des Aktienmarktes sich schlechter als
der Aktionindex Nifty 50 entwickelte. Ab 1974 war Indien
einer der Nutzniesser des GSP-Programms. Zwar war
dieses Programm anfangs von grosser Bedeutung fur
Indien, allerdings profitierte das Land im Laufe der Jahre
immer weniger davon. Daher zeigt auch die Einstellung
des GSP-Programms nur minimale Auswirkungen. Indien
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hat sich von seiner traditionellen defensiven Position
geldst und entschieden, im Gegenzug US-Importe zu
erschweren.

Der allgemeine Rickgang der Wirtschaftsaktivitaten
wahrend des Wahljahres wirkte sich auch auf die Unter-
nehmensgewinne aus. Nach sechs aufeinanderfolgenden
Quartalen mit steigenden Gewinnen gingen im vierten
Quartal des Geschéftsjahres 2019 (Januar bis Marz 2019)
die Gewinne erstmals zurlick. Am stérksten betroffen
waren aufgrund der generell sinkenden Nachfrage die
Bereiche Konsumguter, Verbrauchsguter sowie die
Automobilindustrie. Die Zweiradbranche erlebte auf-
grund des rucklaufigen Gesamtbedarfs im landlichen
Raum einen besonders harten Absturz. Angesichts der
knappen Liquiditat, einer deutlich sinkenden Nachfrage
von Erstkaufern und gestiegenen Versicherungskosten
brachen die Umsatze der Automobilindustrie und ihrer
Zulieferer ein. Die schlechte Situation im landlichen Raum,
die Liquiditatskrise und die Parlamentswahlen wirkten
sich nachteilig auf das Konsumverhalten aus. Aus den

5.2 Indien

Unterbewertete KMUSs ideal positioniert

Das Sébelrasseln im Handelskrieg zwischen den USA
und China, das stockende globale Wachstum und die
geopolitischen Spannungen nehmen ihren eigenen Ver-
lauf, aber in Bezug auf Indien zeigt die Wachstumskurve
nach oben.

Angesichts des stabilen Mandats der Regierung werden
im Allgemeinen umfassende Reformen zur Unterstitzung
des produzierenden Gewerbes erwartet, beispielsweise
bei den Gesetzen zum Bodenerwerb und im Arbeitsrecht.
Die neuesten PMI-Fertigungsdaten haben ein Dreimo-
natshoch erreicht, sodass davon ausgegangen werden
kann, dass die Talsohle durchschritten ist und ein Anstieg
des Wachstums bevorsteht.

Ganz oben auf der Prioritatenliste der Regierung stehen
die Konzentration auf Investitionen und der Kampf gegen
die Jugendarbeitslosigkeit. Auf diese Weise soll der Kon-
sum angekurbelt und ein starkeres Wirtschaftswachstum
erreicht werden. Im Vergleich zu anderen grossen Volks-
wirtschaften ist der Realzins in Indien noch immer sehr
hoch (+3%), dies beeintrachtigt die Wettbewerbsfahigkeit
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FUhrungsetagen von Unternehmen mit Kundenbezug
wird signalisiert, dass die Quartalsertrédge im Juni noch
gedampft sind, eine Erholung wird ab dem September-
quartal erwartet.

Mit dem eindeutigen Sieg von Narendra Modi bei den
letzten Parlamentswahlen ist die politische Unsicherheit
vorerst vorbei. Einen Tag, nachdem Umfragen an den
Wahllokalen einen klaren Sieg flir die von der Bharatiya
Janata Party (BJP) geflhrte Regierung der Nationalen
Demokratischen Allianz (NDA) erwarten liessen, eroff-
nete der Aktienmarkt mit einem deutlichen Anstieg und
der Aktienindex Nifty 50 erreichte bei Borsenschluss

ein Allzeithoch. Fur diesen Anstieg waren nur wenige
Aktien verantwortlich, der Rest der im Index enthaltenen
Unternehmen und der breite Markt nahmen eine passive
Zuschauerrolle ein. Die Schere zwischen kapitalstarken
und klein- und mittelkapitalisierten Unternehmen 6ffnete
sich weiter.

der indischen Unternehmen. Aktuell verhalten sich die
Zentralbanken in aller Welt eher zurlickhaltend. Die
indische Zentralbank RBI schlagt daher den gleichen
Kurs ein und wird wahrscheinlich den Leitzins senken.
Eine gemassigte Inflation (Durchschnitt Uber die letzten
18 Monate 3,5%) und ein stabiler Roholpreis bewogen die
RBI zu einer Senkung der Zinsen um 50 BP (im August
Senkung um 25 BP) und einer Verringerung des Anteils
der Liquiditatsreserve (CRR) von 25 BPS im Geschafts-
jahr 2020. Ein nominell BIP-Ziel von 5 Billionen USD und
die Regierungsinitiative zur Ausgabe von USD-Emissio-
nen schaffen weitere Anreize fUr die RBI, einen Wertver-
lust der Rupie zu verhindern. Vor diesem Hintergrund hat
die INR ausreichend Spielraum flUr eine weitere Aufwer-
tung gegenuber dem Dollar bis Jahresende. Zur Versor-
gung der 6ffentlich-rechtlichen Banken mit frischem Geld
wurden 7 Milliarden Rupien (ca. 100 Mio. CHF) bereitge-
stellt, sodass diese den steigenden Kreditbedarf decken
kénnen. Bei einer Auslastung der Gesamtkapazitat von
77 Prozent sollten die Lockerung der Geldpolitik und eine
Beschleunigung der Kreditvergabe bis Jahresende die
Privatinvestitionen ankurbeln (die Privatinvestitionen
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steigen normalerweise ab einer Kapazitatsauslastung von
75 bis 80 Prozent wieder an). Niedrigere Kapitalkosten
und eine Erholung im BIP-Wachstum sind einem breiteren
Aktienmarkt sicherlich dienlich.

Neben den Herausforderungen, die es im eigenen Land
zu bewaltigen qilt, sieht Indien auch Mdglichkeiten, aus
dem Sino-amerikanischen Handelskrieg seine Vortei-

le zu ziehen. Viele US-Unternehmen diversifizieren die
von China abhangigen Teile ihres Portfolios und suchen
nach neuen Standorten. Mit qualifizierten Fachkréften,
niedrigen Lohnkosten und Steueranreizen bietet Indien
die Grundvoraussetzungen, um diese Unternehmen ins
Land zu locken. Im Lauf der letzten finf Jahre wurden die
Hurden flr Unternehmen gesenkt und im Verbund mit
einer stabilen Regierung und einem auf dem Common
Law basierenden Rechtssystem wurden gunstige Bedin-
gungen fur Unternehmen geschaffen. Ein ahnlicher Trend
liess sich in den letzten Jahren bei der Entwicklung der
chemischen Industrie beobachten, die durch die strengen
Umweltschutz- und Sicherheitsvorschriften in China, wel-
che in Indien bereits in Kraft sind, ausgeldst wurde. Als
nachste grosse Gewinner stehen die Bereiche Technolo-
gie und Industrie fest. Der Zustrom schafft Arbeitsplatze,
kurbelt die Exporte an und beschleunigt das Wirtschafts-
wachstum.

Die Regierung Modi hat in ihrer ersten Legislatur im Rah-
men verschiedener Projekte 218'000 km neuer Strassen
gebaut (das Dreifache des gesamten Strassennetzes in
der Schweiz), 112 Millionen Versorgungsstellen fir LPG
geschaffen, 15,5 Millionen bezahlbare WWohnungen errich-
tet, 92 Millionen Toiletten bereitgestellt und 40 Millionen
Haushalte in den landlichen Gebieten Indiens an das
Stromnetz angeschlossen. Diese Massnahmen sicherten
der Regierung trotz der durch die Demonetisierung und
die EinfGhrung der GST (Steuer auf Guter und Dienstleis-
tungen) verursachten Probleme die Wahlerstimmen der
Landbevolkerung. Dartber hinaus erhohte die Regierung
im nach der Wahl verabschiedeten Haushaltsplan fur das
Geschaftsjahr 2020 die Zuwendungen an die Landwirt-
schaft und die soziale Absicherung der Bauern um 92,5
Prozent, sodass sich das Einkommen der Bauern in

den nachsten flnf Jahren verdoppeln sollte. Durch das
Programm zum direkten Transfer staatlicher Leistungen
(DBT) wird gewahrleistet, dass die Leistungen direkt und
in voller Hohe an die Bauern ausgezahlt werden. Mit der
Verbesserung der landlichen Infrastruktur und den Ent-
wicklungsplénen fur 1&ndliche Gebiete wird bis zum Ende
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dieses Jahres auch mit einer Starkung der Wirtschaft und
einem Anstieg des Konsums in diesen Gebieten gerech-
net.

Mit dem Haushaltsplan der neuen Regierung fir das
Geschaftsjahr 2020 wurde der Weg bereitet fur eine
Senkung des Haushaltsdefizits von 3,4 auf 3,3 Prozent,
wéhrend gleichzeitig verschiedene Massnahmen den Zu-
fluss auslandischen Kapitals erleichtern. Auf der Agenda
der Regierung fur das Geschaftsjahr 2020 stehen auch
Desinvestitionen bei Unternehmen der dffentlichen Hand
in Hohe von 1 Billion Rupien (ca. 14,4 Mrd. CHF), die
Mittel fUr die Infrastrukturprojekte der Regierung freiset-
zen sollen. Eine andere wichtige Meldung zum Etat war
ein Anstieg der Investitionen in die Infrastruktur von 14
Prozent. Die 6ffentlichen Investitionen, die im Wahlkampf
keine Prioritat hatten, erfahren nun eine Renaissance. Auf
Eis liegende Infrastrukturprojekte werden wieder aktiviert
und Genehmigungen fUr neue Projekte schnell erteilt.
Davon sollten die Bauindustrie, die Produzenten von Bau-
material und Anlagenbauer profitieren.

Eine stabile Regierung, die eine Weiterfihrung der Re-
formpolitik gewahrleistet, hat auch Investoren aus dem
Ausland auf den Plan gerufen. Internationale Staatsfonds
investieren in die indische Infrastruktur, von erneuerbaren
Energien bis hin zu Flughéafen. Geschafte mit privatem
Kapital erleben einen rapiden Aufschwung: 2018 wurde
mit einem Investitionsvolumen von ca. 19 Mrd. USD (ca.
18,7 Mrd. CHF) der héchste Wert der vergangenen zehn
Jahre erzielt. Dieser Trend setzt sich fort und Indien wird
bei auslandischen Direktinvestitionen einen der vorderen
Platze einnehmen.

Die aktuellen Makrofaktoren unterstutzen einen Einkom-
mensanstieg: niedrige Inflation, sinkende Rohdlpreise, lo-
ckere Geldpolitik und ein kleiner werdendes Leistungsbi-
lanzdefizit. Durch den Austausch mit den FUhrungskréaften
von Unternehmen, die Verbraucherkredite bereitstellen,
kénnen wir davon ausgehen, dass flr das dritte Quartal
des Geschéftsjahres 2020 (Oktober bis Dezember 2019)
mit einem erneuten Anstieg des Konsums zu rechnen ist.
Im Etat fir das Geschéftsjahr 2020 wurde eine Senkung
der Korperschaftssteuer um 25 Prozent fur Unternehmen
mit einem Jahresertrag von bis zu 4 Mrd. Rupien (ca. 60
Mio. CHF) umgesetzt, die fur kleine und mittelstandische
Unternehmen einen weiteren Anschub bedeutet.
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Abb. 28

Der positive Small-Cap-Zyklus steht unmittelbar bevor
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Die Leistungsunterschiede zwischen kapitalstarken und
klein- und mittelkapitalisierten Unternehmen sowie die
deutlichen Unterschiede in den Bewertungen sollten

sich angleichen. Der Nifty 50 wird mit zwei Standardab-
weichungen Uber dem Mittelwert gehandelt, der Index
fur kleinkapitalisierte Unternehmen liegt bei etwa einer
Standardabweichung unter dem Mittelwert. Seit 2018
wird der Nifty 50 lediglich von den zehn Top-Unterneh-
men vorangetrieben. Die Spitzenunternehmen generier-
ten 30 Prozent der Leistung, wahrend die tbrigen im Nifty
50 gelisteten Unternehmen einen negativen Ertrag von 13
Prozent meldeten. In Verbindung mit den Zinssenkungen
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werden durch eine Verringerung der Kapitalkosten und
ein steigendes BIP auch die Ertréage steigen. Kleine und
mittelstandische Unternehmen mit gesunden Bilanzen,
guten Gewinnprognosen und steigenden Marktanteilen
im Privatkundensegment werden bis Jahresende gute
Zahlen vorweisen kénnen. Bis zur allgemeinen Erholung
der Ertrage kann jedoch noch ein weiteres Halbjahr ver-
gehen, wenn die Geldpolitik und andere Massnahmen zur
Wachstumsférderung im System voll greifen. Angesichts
von Bewertungen auf einem globalen Allzeithoch be-
finden sich die indischen Unternehmen bezogen auf die
Bewertungsperspektive in einer idealen Position.
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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
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 Pfaffikon SZ,
Telefon +41 55 290 55 55, Fax +41 55 290 50 05
info@picardangst.com, www.picardangst.ch
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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 Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat
oder Vollstandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen
Informationen Gbernehmen.

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