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Was sich in nur
einem Jahr alles
andern kann

Wir analysieren den Verlauf der Erholung
und freuen uns auf bessere Zeiten

Vergangenes Jahr um diese Zeit befand sich ein GroBteil
der Welt im Lockdown, was eine starke Rezession

zur Folge hatte. Als die Corona-Infektionszahlen im
Herbst und Winter wieder anstiegen, verschéarften viele
Lander ihre Beschrankungen erneut. Regionen wie
Kontinentaleuropa, in denen die Impfprogramme nur
langsam in Fahrt kamen, zahlten dafir den Preis und
mussten langer im Lockdown verharren.

Diese Einschrankungen haben die Wirtschaft in diesem
Jahr erneut hart getroffen, doch es hatte schlimmer
kommen kénnen. Das liegt daran, dass die Sensibilitat
der wirtschaftlichen Aktivitaten gegentiber Covid-19 in
einigen Léandern offenbar abgenommen haben. Es gibt
drei Faktoren, die diese Resilienz erkléren: weniger Angst
der Offentlichkeit, bessere MaBnahmen der Regierungen
und die Anpassungsfahigkeit der Unternehmen. Was
allerdings auch immer geschieht, die Wirtschaft wird eine
vollig andere sein, wenn die Pandemie vorlber ist.

Es ist einer der bemerkenswertesten Aspekte der
Gesundheitskrise, wie schnell wir uns angepasst haben.
Blroangestellte beispielsweise, stellten fest, dass es
moglich ist, ihre Arbeit zu Hause fortzusetzen. Sie
genielen die Zeit die sie einsparen, da sie nicht mehr
pendeln missen. Auch wenn der Verlauf der Pandemie
ungewiss bleibt, so wissen wir, dass wir uns zumindest
darauf freuen kénnen, dass bessere Zeiten vor uns liegen.

Mit besten GriBen

A L

Bill Street, Group Chief Investment Officer
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Ruckblick

Was wir richtig vorhergesehen haben und was nicht

Anfang des Jahres haben wir gesagt,
dass der Frihling eine frihzyklische
Erholungsphase mit sich bringen wirde
—was auch eingetreten ist. China erlebte
als erstes Land einen Aufschwung

und dank schneller Impfungen und
umfassender fiskalischer Unterstltzung
folgten die USA und GrofBbritannien bald
danach. Trotz logistischer Probleme und
Sicherheitsbedenken hinsichtlich der
Impfstoffe sollte Europa sich ebenfalls
erholen. Doch angesichts von weniger
KonjunkturmaBnahmen wird der
Aufschwung auch moderater ausfallen.

Wir haben auch tber , die ewige

Null” gesprochen, was bedeutet,

dass die Zentralbanken die Realzinsen
voraussichtlich weiterhin niedrig verankern
werden. Die nominalen Anleiherenditen
sind gestiegen und haben wieder das
Niveau vor der Pandemie erreicht.

Es sieht jedoch so aus, als ob die
Zentralbanken Uber den derzeitigen
Inflationsanstieg Inflationsanstieg, den wir
als voribergehend erwarten, hinausblicken
und die Renditen im Vergleich zu friheren
Zyklen niedriger halten, insbesondere

am kurzen Ende der Renditekurve
(Anleihen mit kiirzeren Laufzeiten). Falls
die langfristigen Renditen steigen, weil
sich das Wachstum erholt, was aktuell

der Fall ist, werden die Notenbanker den
Anstieg wohl zulassen. Wir rechnen aber
damit, dass sie weiterhin dafir sorgen
werden, dass sie real negativ bleiben (was
stimulierend wirkt) und sie sie auf null
bringen, wenn sich die wirtschaftliche Lage
verbessert.
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In struktureller Hinsicht haben wir von
einer ,multipolaren Welt” gesprochen,

in der verschiedene Bldcke innerhalb

ihrer Region und untereinander Handel
treiben. Die Weltwirtschaft wird heute von
den USA und China angefihrt, die beide
eine regionale Anziehungskraft auslben.
Europa kénnte ebenfalls eine Rolle spielen,
falls die Integration voranschreitet.
Allerdings liegt hier die héchste Prioritat
darauf, die verheerenden Auswirkungen
der Pandemie in Zaum zu halten. Eine
grinere Zukunft ist nach Joe Bidens
Amtsantritt, Chinas Netto-Null-Agenda
und der Priorisierung von Umweltbelangen
im Zusammenhang mit dem EU-
Aufbaufonds ebenfalls moglich.

Die Beschéaftigungszahlen in den USA
und die Entwicklung der persénlichen
Ersparnisse zeigen die auBergewdhnlichen
Auswirkungen der Pandemie. Extreme
Anstiege der Arbeitslosigkeit gehen
Ublicherweise mit gleichbleibenden oder
leicht steigenden oder leicht sinkenden
Sparquoten einher: Die Haushalte sind
eher geneigt zu sparen, wenn die Zeiten
unsicher sind. Sie sehen sich aber auch
gezwungen, tiefer in die Tasche zu
greifen, wenn es weniger Arbeit gibt.
Doch dank der Konjunkturprogramme
sind die Ersparnisse stark gewachsen.
Die Arbeitslosigkeit geht zurlck, da

die aufgestaute Nachfrage freigesetzt
wird und die angesammelten Riicklagen
ausgegeben werden. Dieser Effekt ist in
den USA starker ausgepragt, jedoch auch
weltweit zu beobachten.



Arbeitslosenquote in den USA Der Anstieg bei den Arbeitslosenzahlen war wahrend der Pandemie

(in % der Erwerbsbevélkerung) viel stérker als in friiheren Rezessionen. Doch da die Covid-19-Krise

zeitlich begrenzt war und dank der breit angelegten politischen
Unterstiitzung, war der Riickgang der Zahlen ebenso stark.
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Persdnliche Ersparnisse in den USA Die fiskalischen Anreize haben den Anstieg der Ersparnisse
von privaten Haushalten in hohem MaBe begunstigt.

Anders als in fritheren Krisen stieg die Sparquote signifikant.
Mit der Wiedereréffnung der Volkswirtschaften steigen

die Verbraucherausgaben und die Binnennachfrage, da
“liberschiissige” Ersparnisse ausgegeben werden.

(in % des verfligbaren Einkommens)
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Der Verlauf der

Erholung

Wir schauen zuversichtlich nach vorne, obwohl
der weitere Weg holprig werden kdénnte

Wazhrend sich die Volkswirtschaften im weiteren Verlauf des Jahres weiter 6ffnen,
sehen wir wahrscheinlich zwei sich Uberlappende Muster — einen ,Bungee-
Sprung”, der durch die Wiederaufnahme der Geschaftsaktivitdten im Zuge der
zunehmenden Mobilitét entsteht, und einen eher traditionellen ,Zyklus”.

Wir sind hier

Wiedereréffnung

al1edssbuebsny

Der Bungee-Sprung

Beim Bungee-Sprung geht es um das kurzfristige
Aufschieben von Aktivitaten, da die Regierungen
ihre gesamten Volkswirtschaften stillgelegt und
gleichzeitig enorme Konjunkturprogramme
gefahren haben. Da es nur wenige Méglichkeiten
gab, Geld fur Dienstleistungen oder groBere
Anschaffungen auszugeben, hauften die
Verbraucher im Lockdown hohe Ersparnisse

an. Diese werden nun ausgegeben. Diese
Aufholphase wird noch eine Weile fiir eindeutig
héhere Verbraucherausgaben und einen Anstieg
der Unternehmensaktivitaten sorgen.
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Der Zyklus

Der Zyklus spielt sich in einer eher mittelfristigen
Perspektive ab. Es geht dabei vor allem um eine
Normalisierung, die durch die Politik gestutzt wird
und die sich nach der Aufholphase wahrscheinlich
wieder einstellen wird und zu stabilen, aber eher
moderaten Aktivitatsraten flihren wird.

Das Endergebnis, sowohl grafisch als auch
hinsichtlich der Auswirkungen auf Investitionen,
ist eine Uberschneidung des Bungee-Sprungs
und des Zyklus.



Auch wenn der weitere Weg holprig
sein wird, sind wir hinsichtlich der
Investitionsperspektiven zuversichtlich.
Wir haben die Portfolios weiterhin so
positioniert, dass sie in Anlageklassen
investiert sind, die in den frihen Phasen
des Konjunkturzyklus tGblicherweise gut
abschneiden, da wir glauben, dass eine
zyklische Erholung und Reflation im
Gange sind.

Wahrend wir bei den Preisen von
Vermdgenswerten eine anhaltende
Inflation sehen, dirfte die Inflation bei
den Verbraucherpreisen nach einem
vorlbergehenden Anstieg moderat
bleiben. Wir sind diesbezliglich
entspannter als die Finanzmarkte
insgesamt und gehen davon aus,
dass die Zentralbanken einen Anstieg
der langfristigen Anleiherenditen
innerhalb eines vertretbaren Rahmens
wahrscheinlich zulassen werden —
vorausgesetzt, dies erfolgt aufgrund eines
schnelleren Wachstums und dass die

kurzfristigen Renditen auf sehr niedrigem
Niveau verankert bleiben.

Doch all dies wird voraussichtlich nicht
geradlinig geschehen. Perioden steigender
Anleiherenditen werden sich viel mehr mit
einer Uberdurchschnittlichen Performance
von Risikoanlagen abwechseln.

Auch wenn die Phasen des friihen

Zyklus in der Regel mit einer
Uberdurchschnittlichen Performance von
Vermdgenswerten verbunden sind, die

mit Fremdkapitaleinsatz ein schnelles
Wachstum aufweisen und von den steilen
Renditekurven profitieren, bleiben wir fir
Themen wie die technologische Disruption
positiv. Wir sind der Meinung, dass die
Pandemie diesen Prozess in hohem Mal3e
beschleunigt hat. Da es genauso wichtig ist,
den Mikro-Kosmos der Wirtschaft wie auch
die gréBeren Makro-Trends im Auge zu
behalten, ist unsere langerfristige Prognose
positiver als die gdngigen Vorhersagen

am Markt.




Unsere flnf
Uberzeugungen

Wir haben funf

Thesen definiert, von

denen wir glauben,

dass sie die €

Weltwirtschaft und :\

die Finanzmarkte

den Rest des Jahres —

2021 und dartber

hinaus dominieren

werden. Unter
Hochdruck

Die Wiedereroffnung und die
Konjunkturprogramme werden
vermutlich weiterhin eine kraftige
Erholung der wirtschaftlichen

Aktivitaten stitzen
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Die angetauschte
Inflation

Der Anstieg der

Verbraucherpreise durfte

sich bald verlangsamen

Die wichtigsten
Investmentideen

e Aktien:

—  Wiedereréffnung und
Mobilitat

— Zuvor geschlossene
Dienstleistungen
und zusétzliche
Konsumausgaben

- Welthandel und
Industrieaktivitat

— Sektoren, Regionen
und Investment-Stile,
die aufholen
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Die wichtigsten
Investmentideen

Reale Vermdgenswerte
Private Equity / Kredit
Alternative Anlagen

Ausgewahlte Immobilien
& Infrastruktur

Rohstoffe &
Inflationsabsicherungen



Steiler fur
langer

Die Zentralbanken werden
die Zinsen wahrscheinlich

nicht anheben

=
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Die Kraft
der Worte

Periodische Marktschwankungen
sind wahrscheinlich, wenn eine

entspannte (Geld)Politik mit

starken Daten kollidiert

o

Zurick in
die Zukunft
Technologische Innovationen

sind das wichtigste Vermachtnis

der Pandemie

Die wichtigsten
Investmentideen

* Finanzbeteiligungen & Kredit

¢ Anlagen, die die
Renditekurve steiler
werden lassen

e Kiirzere Laufzeit

e Stérkerer Fokus auf
spezifische Entwicklungen
bei Schwellenlandern

Die wichtigsten
Investmentideen

e Hohere Volatilitat:

— Von Zinsen Uber Devisen
bis hin zu Aktien

— Multi-Strategien
— Optionen & Derivate

e Zunehmende Bedeutung
der einzelwertspezifischen
Entwicklung bei
Unternehmensanleihen

e Begrenzter Raum fur
noch engere Spreads
(Zinsunterschiede)

Die wichtigsten
Investmentideen

e Technologie, Disruptoren,
Wachstumsaktien tber einen
lédngeren Zeithorizont

e Aktien Uber einen kiirzeren
Zeithorizont

® Innovatoren bei Life
Science & Pharma

e CO2-arme Aktien und ,griine”
Anleihen (Green Bond Funds)
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Unter
Hochdruck

Gangige Marktmeinung

Entweder kommt es zu einer Uberhitzung oder das
Beste vom Aufschwung liegt bereits hinter uns. In
jedem Fall sieht es ein wenig besorgniserregend aus.

._ 5 il Unser Counterpoint
L Wir sind optimistischer. Wir denken, dass die
LA R x politischen Entscheidungstrager die Wirtschaft

,heil laufen” lassen wollen, da es noch erhebliche
Kapazitatsreserven gibt. Dies erfolgt Uber die

J staatlichen KonjunkturmaBnahmen. Die Risiken einer
< Uberhitzung scheinen uns eher begrenzt zu sein und
wir glauben, dass das Wachstum den Rest des Jahres

cddd

e stark bleiben wird. Die zyklische Erholung und die
> A P Reflation spielen dabei ebenfalls weiterhin eine Rolle.
‘.'!. &
"
P
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Die Offnungen und die Konjunkturprogramme
sollten weiterhin eine kraftige Erholung stiitzen

Die Weltwirtschaft dirfte in den nachsten
Quartalen — angefihrt von den USA —
verlorenen Boden wettmachen. Wahrend
die Volkswirtschaften wieder 6ffnen und die
staatlichen Konjunkturpakete umgesetzt
werden, durfte das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im zweiten Quartal erneut stark
ansteigen und bereits wieder sein Niveau
vor der Pandemie erzielen. Es konnte
auch noch ein weiteres Quartal dauern,
bis das BIP wieder das Niveau erreicht
oder sogar Uberschreitet, auf dem wir uns
erwartungsgemal befinden wirden, wére
die Pandemie nicht eingetreten.

Obwohl sich die Dynamik der
wirtschaftlichen Aktivitat wahrscheinlich
verlangsamen wird, sind wir dennoch der
Ansicht, dass sie recht stabil bleiben wird,
da die politischen Entscheidungstréger
weiterhin Anreize schaffen durften, womit
der Konjunkturtrend selbsttragend
werden sollte.

Reales US-BIP indexiert auf das Jahr
2019 = 100

100)

Us BIP (2019

Die politischen Entscheidungstrager
mochten die Wirtschaft ,heil3 laufen” lassen,
um die groBen Defizite bei den Aktivitaten
und den Beschaftigungen auszugleichen.
Das bedeutet, dass sie versuchen werden,
,hinter der Kurve” zu bleiben — sie méchten
ein dynamisches Wachstum und verfolgen
eine inflationare Politik. Dies dirfte sich
allerdings in erster Linie in einer Inflation

bei den Preisen von Vermdgenswerten und
nicht in einer Inflation der Verbraucherpreise
niederschlagen.

Wir sind, dank der Impfprogramme und

der KonjunkturmaBnahmen, auf ein starkes
Wachstum vorbereitet. Dieses dirfte zwar
eingepreist sein. Wir sind aber optimistischer
als die gangige Marktmeinung in Bezug auf
die USA und fur die Weltwirtschaft. Es geht
nicht langer darum, die verlorene Nachfrage
zu kompensieren, sondern die Nachfrage
Uber das Niveau vor der Pandemie hinaus

zu steigern.

Wir erwarten fiir den Rest des Jahres eine starke
Erholung des globalen Wachstums, die von den
USA angefiihrt wird.

3Q21
Zuriick zum
Wachstumspfad

vor der

2ol Pandemie

Zuriick zum
Niveau
vor der

Pandemie,

88
1Q19 3Q19 1Q20 3Q20

|

. BIP-Pfad (Prognose)

. Trend vor der Pandemie

1Q21 3Q21 1Q22 3Q22

Quellen: Quintet, Bureau of Economic Analysis
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Auswirkungen auf die
Anlagestrategie

Die zyklische Rotation dirfte weiter
greifen, aber weniger stark als Ublich, da
fur den Wechsel von der Wiedereréffnung
zur Erholung starke Wirtschafts- und
Gewinndaten notwendig waren, um
einem einfachen Vergleich mit den
schwachen Zahlen wahrend der Pandemie
standhalten zu kénnen. Es geht nicht
einfach nur um Bereiche, die per
Regierungsbeschluss stillgelegt wurden.
Es geht darum, sich wieder wie zuvor
dem Wachstum und den fiskalischen
Anreizen zuzuwenden, sowie dem
Welthandel, den Infrastrukturausgaben
und der industriellen Aktivitat.

Europa hinkt hinterher, sollte aber -

wie Japan ebenfalls - den Anschluss
finden. Bestimmte Investitionen, die

wir als potenzielle Ertragsoptimierer
hervorgehoben haben, wie zum Beispiel
Private Equity und Multi-Strategien,
sollten gut gestltzt bleiben. Andere,
die bereits ihren Glanz verloren haben,

kénnten in nachster Zeit weiter unter
Druck stehen wie Schwellenlanderaktien
— obwohl sie wieder in Mode kommen
kénnten, wenn der Einstiegspunkt bei
den Bewertungen ,richtig” ist. Rohstoffe,
Unternehmensanleihen guter Bonitat
(,Investmentgrade”) und in Einzelfallen
Hochzinsanleihen dirften bald relativ
wenig Spielraum nach oben haben. Und
dies, obwohl es momentan so aussieht,
als ob sie gut gestitzt sind, und wenn sie
beispielsweise mit der Dekarbonisierung
im Zusammenhang stehen, sehen die
strukturellen Aussichten gut aus. Small-
Caps (Unternehmen mit niedrigem
Borsenwert) schneiden in den frihen
Phasen des Zyklus tendenziell besser

ab als Large-Caps (Unternehmen mit
hohem Borsenwert), doch dieses Muster
konnte sich verstarken, abschwachen oder
umkehren, wenn der internationale Handel
wieder anlauft.
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: Die
angetduschte
Inflation

Gangige Marktmeinung

Es gibt zwei Lager — die einen glauben, dass wir kurz
vor einem langfristig steigenden Inflationstrend stehen,
und die anderen, dass die Disinflation letztendlich
weiterhin fest im Sattel sitzt. Die Inflationsrisiken sind
also gestiegen.

Unser Counterpoint

Wahrend wir bei den Preisen von Vermogenswerten
eine anhaltende Inflation sehen, denken wir, dass

die Inflation bei den Verbraucherpreisen nach einem
vorlbergehenden Anstieg moderat bleiben wird. Die
Arbeitsmarkte werden voraussichtlich nur allmé&hlich
Aufwartsdruck auf die Inflation austiben. Daher gehen
wir davon aus, dass die grof3en Zentralbanken ihre
Geldpolitik nicht so schnell straffen werden. Auf
lange Sicht dirften technische Innovationen und eine
alternde Bevolkerung voraussichtlich disinflationare
Krafte darstellen.
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Die Geschwindigkeit, mit der die Verbraucherpreise
steigen, dirfte sich verlangsamen

Die Inflation steigt, doch wird sie
voraussichtlich nur voriibergehend sein
und bald wieder auf das Inflationsziel
der Fed zurlickfallen. Am genauesten
beobachten wir das Lohnwachstum,
doch hier tut sich noch nichts. Sobald
die Léhne steigen, wachst auch die
Wahrscheinlichkeit einer héheren Inflation.
Doch selbst dann wird die zunehmende
Automatisierung den Preisanstieg
vermutlich abbremsen.

Wir denken, dass der Anstieg der Inflation
in den USA vor allem auf statistischen
Effekten (die Preise im letzten Jahr waren
niedrig), den steigenden Olpreis und den
Versorgungsengpassen im Zusammenhang
mit einer gestiegenen Nachfrage der
Wiederoffnung der Volkswirtschaften
zurlckzufihren ist. Das Ausmal und

Vorlibergehender

die Dauer sind zwar ungewiss, aber uns
scheint dieser Anstieg voriibergehend zu
sein. Wir erwarten, dass sich die Inflation
anschlieBend verlangsamen wird und dass
die Preissteigerungsraten in den nachsten
Jahren unter den Zielen der Zentralbanken
bleiben werden.

Wir kdnnen beobachten, dass
Versorgungsengpésse die US-Inflation
zeitweise Uber das Ziel der Fed hinaus
treiben. Der Blick auf die viel teurer
gewordenen Transportkosten von
Containern von China nach Europa und
in die USA ist ein Beispiel dafir. Doch wir
beobachten auch ein relativ schwaches
Lohnwachstum, das darauf hindeutet,
dass der Inflationsanstieg nicht von
Dauer sein wird.

Jan 2019
kurzfristiger Vor Covid Jan 2019
Inflationsdruck BaE R} Covig
Die Kosten fir d?n Weltwgiten
Transport von Glitern steigen. | —
- |
Quellen: Quintet, Bloomberg H BEEE '
) | | [T [ |
Smm = SEasas
L 88151 ] $5,041
A A& —
Mai 2021 Mai 2021
Post-Covid Post-Covid

China nach Europa
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Auswirkungen auf die
Anlagestrategie

Unsere Prognose fir den Leitzins der
Zentralbank ist zuriickhaltender, als es
die Marktpreise nahelegen. Die Markte
kénnten sich jedoch vorerst weiterhin auf
Inflationsrisiken konzentrieren, was zu
einer hohen Volatilitdt an den Mérkten
fur festverzinsliche Wertpapiere beitrégt.
Das kann von Zeit zu Zeit Einfluss auf
Vermdgenswerte mit langerfristigem
Hintergrund, einschlieBlich von
Technologie-Aktien, haben. AuBerdem
kann dies zu Schwankungen bei den
anhaltenden Inflationserwartungen und zu
Nachfrage nach realen Vermdégenswerten
einschlieBlich Aktien, Private Equity und

inflationsgebundenen Anleihen sowie
Inflationsabsicherungen wie Gold und
Rohstoffen fihren. Auf langere Sicht
werden die Arbeitsmarkte die Lohne wohl
nur dann schneller nach oben treiben,
wenn es zu einem Arbeitskraftemangel
kommt, was wir jedoch in den néchsten
Quartalen nicht erwarten. Daher

gehen wir davon aus, dass die grof3en
Zentralbanken ihre Geldpolitik noch eine
ganze Weile nicht straffen werden. Auf
lange Sicht kénnten sich technologische
und demografische Faktoren dagegen als
disinflationare Krafte erweisen.
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Steiler far
langer

Gangige Marktmeinung

Wahrend der Zyklus in eine reifere Phase eintritt,
sollte sich die Zinskurve abflachen, da Zinserhéhungen
bevorstehen. Der Markt preist die erste Zinserhhung
der Fed fur Anfang 2023 ein, wobei eine Erhohung
bereits 2022 wahrscheinlich ist.

Unser Counterpoint

Auch wenn dies in der Regel tatsachlich geschieht,
wenn die wirtschaftlichen Aktivitaten in die mittlere
Phase des Zyklus eintreten, sind wir der Ansicht,

dass die Zentralbanken den Regierungen dieses

Mal erméglichen werden, ihre grof3 angelegten
Konjunkturprogramme zu erschwinglichen Zinssatzen
zu finanzieren. Wir sind bezlglich Leitzinsschritten
gemaBigter als der Markt und denken, dass die
Zentralbanken einen Anstieg der langfristigen
Anleiherenditen innerhalb einer verninftigen
Spannbreite zulassen werden, solange dieser Anstieg
auf ein schnelleres Wachstum zuriickzufihren ist.
Gleichzeitig durften sie die kurzfristigen Renditen
auf einem sehr niedrigen Niveau verankern.
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Die Zentralbanken werden die Zinsen
wahrscheinlich nicht anheben

Wenn die Zinsen im Nullbereich liegen,
wird die Fiskalpolitik zum wichtigsten
Instrument. Die Defizite steigen und die
Schulden nehmen zu. Angesichts der
aktuellen Rekordverschuldungen haben die
Zentralbanken keine andere Wabhl, als die
Leitzinsen sehr niedrig zu halten, um den
Regierungen giinstige Finanzierungen und
fiskalische Anreize zu erméglichen.

Wenn die langfristigen Anleiherenditen
etwas steigen, da das Wachstum
anzieht, kdnnten die Zentralbanken

dies zulassen, solange der Anstieg auf
eine Normalisierung und die Erwartung
starker wirtschaftlicher Aktivitaten
zurlickzufUhren ist. Liegt der Grund aber
in den Marktpreisen bei verscharften
Bedingungen, kdnnten sie sich dagegen
wehren. Dies kénnte zu einer langfristig
steileren Renditekurve in diesem

Zyklus fihren, insbesondere wenn

die Federal Reserve in den USA und
andere Zentralbanken das Tempo ihrer
Anleihenké&ufe verringern, sobald die
Situation nach der Pandemie dies zul&sst.

Bei Eintritt in eine reifere Phase des Zyklus
ricken Zinserhdhungen der Zentralbanken
naher und die kurzfristigen Marktzinsen
steigen. Die V-formige Phase der
frihzyklischen Erholung geht zu Ende. Wir
erwarten jedoch, dass die Zentralbanken
die Anleihenrenditen weiterhin am
vorderen Ende der Kurve verankern werden,
um glnstige Staatsfinanzierungen zu
ermdglichen. Ein moderater Anstieg der
l&dngerfristigen Renditen wird, sofern er in
einem starken Wachstum begriindet ist, als
Zeichen von Normalisierung gewertet. Das
bedeutet, dass die Renditekurve in diesem
Zyklus voraussichtlich spéter als Ublich
steiler werden wird.

Die Fed, die Bank of England und in
gewissem Ausmal3 auch die Bank of Japan
haben relativ entspannt auf die steigenden
Anleiherenditen reagiert, da sie den Anstieg
in den starken wirtschaftlichen Aussichten
begriindet sehen. Die EZB scheint sich
diesbeziiglich mehr Sorgen zu machen, da
die Konjunktur- und Inflationsentwicklung
einen noch etwas zerbrechlichen

Eindruck hinterlasst.
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Auswirkungen auf die
Anlagestrategie

Wenn der Zyklus aus seiner sehr frihen
Phase in eine etwas reifere Phase
Ubergeht, flachen die Renditekurven in
der Regel ab, da die Zinserhéhungen
der Zentralbanken in greifbare Nahe
ricken. Dieses Mal erwarten wir steile
Kurven Uber einen langeren Zeitraum.
Die Zentralbanken scheinen sich eher
Sorgen darliber zu machen, dass die
Erwartungen fir Zinserhdhungen in
das vordere Ende der Renditekurven
eingepreist werden als Uber das
Niveau langerfristiger Renditen. Da
wir auBerdem der Ansicht sind, dass
der Inflationsanstieg nur temporéar

ist, bekraftigt das unsere Prognose

Fiskal - und geldpolitischer Kurs

einer Versteilung der Kurve. Angesicht
der steiler werdenden Kurve, die

wir bereits in den USA beobachten,
gibt es gute Griinde fiur eine globale
Diversifizierung, die diesen erwarteten
Anstieg der Kurve zum Ausdruck bringt,
insbesondere in GroBbritannien und in
geringerem MaBe auch in der Eurozone.
Eine steiler werdende Renditekurve
dirfte auch bestimmten Banken und
Finanzdienstleister, in Hinblick auf
Aktien und Unternehmensanleihen,
zugutekommen, kénnte aber fir einige
Schwellenlander bei verschiedenen
Anlageklassen zur Belastung werden.

Sobald der Leitzins bei null liegt, werden staatliche Anreize

zum wichtigsten Instrument zur Unterstltzung der Wirtschaft.

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

1933 1941 1950 1959 1968

1977 1986 1995 2004 2013 2020

. Zinsen von kurzlaufenden US-Staatsanleihen
. Uberschuss/Defizit der USA in Prozent des BIP
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Die Kraft
der Worte

Gangige Marktmeinung

Die Marktbedingungen kénnten volatiler werden,
da es weniger politischen Spielraum gibt, wenn
Dinge falsch laufen, und es ist schwierig, die
Anreize wieder zurlickzufahren.

Unser Counterpoint

Wir sind auch der Meinung, dass die Volatilitat
voraussichtlich steigen wird. Doch wir sind hinsichtlich
der Natur dieses Anstiegs anderer Meinung.
Unerwartete Ereignisse, wie beispielsweise eine neue
Virusvariante, kénnten die Erholung ausbremsen.

Das Hauptrisiko lieBe sich als ,zu viel des Guten”
zusammenfassen: Ein Wachstum, das starker als
erwartet ausfallt, und eine vielleicht ausgedehntere
Inflationsphase kénnten zu einer Neubewertung

am Rentenmarkt fihren und die Renditekurven
abflachen, wenn die Anleger die Entschlossenheit der
Zentralbanken von einer Zinserhéhung abzusehen
austesten. Mehr noch als die steigende Volatilitat

am Aktienmarkt selbst kdnnte dies vor allem die
Volatilitdt am Rentenmarkt steigen lassen und dadurch
Risikoanlagen in Mitleidenschaft ziehen, insbesondere in
einer Zeit, in der die Diskussionen Uber die Reduzierung
von Anleihekaufen wahrscheinlich zunehmen werden.
All dies wird aber nicht gradlinig geschehen. Perioden
steigender Anleiherenditen werden sich mit Perioden
einer Uberdurchschnittlichen Performance von
Risikoanlagen abwechseln.

DIE KRAFT DER WORTE | 29



Periodische Marktschwankungen sind
wahrscheinlich, wenn eine gemaBigte Geldpolitik
mit starken Daten kollidiert

Die Normalisierung der Geldpolitik ist ein
Prozess, der nur schwierig zu kalibrieren
ist. Wenn die Fed die Geldhahne langsam
zudreht, kdnnte das zu einer erhdhten
Volatilitat fihren, auch wenn es sich dabei
nicht um eine Straffung im eigentlichen
Sinne handelt. Und wenn die Inflation eine
Zeit lang Uber das Ziel hinausschie3t und
die Wirtschaft wieder stark anzieht, ist es
durchaus méglich, dass die Markte die
Entschlossenheit der Zentralbanken, eine
gemaBigte Haltung einzunehmen, weiter
auf die Probe stellen. Schwankungen
kénnten auch riskantere Anlagen in
Mitleidenschaft ziehen, selbst wenn das
zugrunde liegende Umfeld weiterhin recht
konstruktiv ist.

Es ist sehr wahrscheinlich, dass die Volatilitat
zunehmen wird. Auf ruhige Perioden werden
bald Perioden schneller Marktaktivitdten
folgen, was die Schwankungen noch
volatiler macht. Das liegt daran, dass die
Maérkte in einem starken Wachstumsumfeld
und einer — auch wenn unserer Ansicht

nach nur temporar — steigenden Inflation
die Entschlossenheit der Zentralbanken,
Uber lange Zeit entspannt zu bleiben,
vermutlich weiter austesten werden.

Zudem kénnte die Verlangsamung der
Anleihekéufe der Fed und der Bank of
England sowie irgendwann auch der EZB
von den Mérkten als Zeichen dafir gewertet
werden, dass Zinserhdhungen nicht mehr

in weiter Zukunft liegen, auch wenn die
Zentralbanken versichern, dass dies nicht
der Fall sei.
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Auswirkungen auf die
Anlagestrategie

Das Epizentrum jedes Volatilitdtsanstiegs
wird vermutlich der Zinsmarkt

sein, der aufgrund eines hoheren
Diskontierungsfaktors risikoreichere
Anlagen in Mitleidenschaft ziehen kénnte.
Das kdnnte bedeuten, dass sich Perioden,
in denen der Dollar stark ist, insbesondere
gegenlber niedrig verzinsten Wéhrungen
wie dem Euro, dem Yen und dem
Schweizer Franken mit Perioden einer
moderaten Schwache des Dollar

Marktvolatilitat (USA: VIX-Index)

abwechseln. Wir erwarten, dass das Pfund
Sterling auch ein wenig profitieren wird,
da sich die Wirtschaft etwas stérker erholt
als in den meisten anderen Léndern und
sich an eine Welt nach dem Brexit anpasst.
Wir gehen weiterhin davon aus, dass die
Erwartungen hinsichtlich geldpolitischer
Straffungen enttduscht werden. Solange
die Realzinsen negativ bleiben (unsere
Prognose), ist dies stimulierend.

Die Schwankungen sind zurzeit niedrig, aber eine potenzielle Unsicherheit in Bezug auf die
Entwicklung der Zinsen kénnte zu einer steigenden Volatilitat bei Risikoanlagen fihren.
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Zuruck in
die Zukunft

Gangige Marktmeinung

Insgesamt durfte die Produktivitat auf lange Sicht
weiterhin gedampft bleiben und wir wissen nicht,
ob sie jemals wieder anziehen wird.

Unser Counterpoint

Ein unterschatztes Resultat von Covid-19 ist die
Beschleunigung des Ubergangs vom Physischen
zum Digitalen. Hinzu kommt, dass bahnbrechende
Innovationen, boomende Investitionen im

Bereich Technologie und die schnelle Adaption
neuer Technologien zum Tragen kommen. Das
kénnte der Produktivitat, den Ertrdgen und dem
Wirtschaftswachstum einen kréftigen Schub geben.
Auch wenn die Phasen des friihen Zyklus in der Regel
mit einer Uberdurchschnittlichen Performance von
Vermdgenswerten verbunden sind, die mithilfe von
Fremdkapital auf schnelleres Wachstum hin optimiert

\ | sind und von den steilen Renditekurven profitieren, sind

» | wir positiv gegentiber Themen wie der technologischen

: Disruption eingestellt. Wir glauben, dass die Pandemie
/ diesen Prozess in hohem MalBe beschleunigt hat. Da

es genauso wichtig ist, den Mikro-Bereich richtig zu
erfassen, wie die generellen Makro-Trends im Auge zu
behalten, ist unsere langerfristige Prognose positiver
als der allgemeine Konsens.
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Technologische Innovationen sind das
wichtigste Verméchtnis der Pandemie

In der zweiten Jahreshalfte erwarten wir den

Beginn und/oder die Konsolidierung des
Normalisierungsprozesses, der uns wieder auf den
Stand vor der Pandemie bringen wird. Doch einige
Aspekte in unserem Leben werden sich fir immer
veréndert haben. In gewisser Weise werden wir in eine
Zeit zurlckreisen, in der technologische Innovationen

— die wahrend der Pandemie einen Schub bekommen
und eine Reihe neuer Entwicklungen hervorgebracht
haben, die erst fur spater geplant oder erwartet wurden

— Einzug erhalten haben und auch fortbestehen werden.

Wir reisen zurlck in die Zukunft.

Covid-19 hat den Ubergang vom Physischen

zum Digitalen beschleunigt und kénnte das
Wirtschaftswachstum vorantreiben. Aus drei Griinden
ist unsere Sicht optimistischer als der allgemeine
Konsens:

1. Bahnbrechende Innovationen: Die Wissenschaft
verandert weiterhin die Medizin und die
Genforschung; Kuinstliche Intelligenz macht in
Bereichen wie synthetische Biologie, Robotertechnik,
natirliche Spracherkennung und fahrerlose
Fahrzeuge Fortschritte.

2. Boomende Investitionen im Bereich Technologie:
In den USA steigen die Investitionen in geistiges
Eigentum, Software und Computer sowie
Peripheriegerate; auch die Ausgaben fir Forschung
und Entwicklung steigen in vielen Landern.

3. Schnelle Adaption neuer Technologien: Die
Wirtschaftswelt der Daten steigert die Konnektivitat
zwischen und innerhalb von Landern und Branchen
und treibt die Automatisierung in Fabriken, Lagern,
Biros und Privathaushalten voran.
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Auch wenn die Pandemie

(wie wir hoffen) nur ein
einmaliges Ereignis war,

so zeigt sich nun, dass die
Adaption neuer Ideen seit
Uber einem Jahrhundert immer
schneller vorangeschritten

ist. Die Verbreitung neuer
Erfindungen folgt in der Regel
einer ,S-Kurve”, bei der einige
sogenannte ,Early Adopters”,
die sich also bereits frih
anpassen, das Anfangsrisiko
auf sich nehmen, worauf sich
der Massenmarkt anschlieBt
und zum Schluss eine Handvoll

Nachziigler folgen.

Es ist eine unterschéatzte
Folge der Pandemie, dass sie
bereits bestehende Trends

in den Bereichen Medizin,
Wissenschaft und Technologie
beschleunigt hat.

Im vergangenen Jahrhundert
haben sich die S-Kurven
zusammengeschoben. Es
dauerte 40 Jahre bis das
Telefon eine Verbreitung

von 40 Prozent erreichte,

das Handy erzielte diese
Marktdurchdringung innerhalb
von 20 Jahren und das
Smartphone innerhalb von

zehn Jahren.



Auswirkungen auf die
Anlagestrategie

In den frihen Phasen des Zyklus unterliegen langfristige
Anlagen bzw. Wachstumsaktien — wie Technologieaktien
—moglicherweise einem negativen Einfluss aufgrund
eines leicht hdheren Diskontierungsfaktors. Doch der
maBgebliche Zeithorizont ist gréBer: Tiefgehende
strukturelle Veranderungen geschehen Uber viele Jahre
hinweg. Aufgrund dieser Parameter sollten Anleger Gber
technologische Disruption nachdenken.

Anteil der US-Haushalte, die ausgewahlte Technologien verwenden
Die Einflhrung neuer Technologien verbreitet sich heute schneller.
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Die Erholung
nutzen

Ein neues Investitionsumfeld hat uns dazu
gezwungen, den traditionellen Ansatz der
Asset-Allokation beim Aufbau und der

Verwaltung von Portfolios zu liberdenken

Eines unserer wirkungsvollsten
Werkzeuge als aktive Investmentmanager
ist die Fahigkeit, uns durch unsere
Entscheidungen bei der taktischen Asset
Allokation (TAA) an ein sich verénderndes
Umfeld anzupassen. Zu diesem

Ansatz gehort das Identifizieren von
Chancen, die das Potenzial haben, unter
Berlcksichtigung der damit verbundene
Risiken attraktive Renditen zu liefern.

Die TAA ergénzt die strategische Asset
Allokation (SAA), die den langfristigen
Investitionsrahmen darstellt, den wir beim
Aufbau von Portfolios zugrunde legen.

Bislang hat das diesjéhrige
Anlageumfeld die Asset-Allokation
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vor mehr Herausforderungen gestellt

als das vorherige Halbjahr, da sich

die verschiedenen regionalen
Volkswirtschaften und Finanzmarkte
unterschiedlich schnell bewegt

haben, wéhrend die Erholung von

der Pandemie in eine reifere Phase
eingetreten ist. Wir haben uns darauf
konzentriert, Anlageklassen zu finden,
die unterbewertet sind und das Potenzial
haben, zum Gesamtmarkt aufzuschlieBen.

Ende 2020 haben wir das Portfoliorisiko
leicht erhdht. Der Start der Covid-19-
Impfprogramme und die nachlassenden
politischen Unsicherheiten rund um die
US-Wahlen und den Brexit haben unsere
Zuversicht bestatigt. Wir mochten lhnen
hier einige unserer jingsten Asset-
Allokation-Entscheidungen inklusive der
Grinde dafur erlautern.



(OX P
X

AN

Taktische Strategische
Asset-Allokation Asset-Allokation
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Asset=Allokation

Anpassung an das sich

entwickelnde Umfeld

Die Finanzmarkte haben drastisch
reagiert, als die Corona-Pandemie

die Welt Anfang 2020 erfasste. Trotz
groBflachiger Lockdowns, die weite Teile
der Weltwirtschaft lahmlegten, begannen
sich die Bérsen nach den Tiefststanden
im Mérz 2020 bald wieder zu erholen. Die
Kurserholung erfolgte seitdem schnell und
auf breiter Front. Sie schloss dabei die
meisten Regionen und Anlageklassen ein.
Meldungen Uber erfolgreiche Impfstudien
in den spaten Monaten des vergangenen
Jahres gaben zusétzlichen Rickenwind.

Kurzlich kam es wieder zu einer Divergenz
zwischen den Anlageklassen — was nach

einer anfénglichen Erholungsphase haufig
passiert. Wir konzentrierten uns nun nicht
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langer auf , die Flut, die alle Boote hebt”,
sondern versuchten Nachzlgler unter den
Anlageklassen oder solche mit attraktiven
spezifischen Treibern zu identifizieren.

Die makrodkonomischen Bedingungen
sind weiterhin vorteilhaft fir riskante
Anlagen, einschlieBlich Aktien

und Unternehmensanleihen. Die
Bewertungen spiegeln die positive
Perspektive wider — zum Beispiel sind die
Risikoaufschlage bei hochverzinslichen
US-Unternehmensanleihen so niedrig
wie seit der Finanzkrise 2008 nicht mehr.
Wir nutzen weiterhin Bewertungen,
Zinsaufschlage, Momentum und
Diversifizierung, um taktische
Investitionschancen zu identifizieren.



Marz 2020 bis Jahresende Viele Anlageklassen haben sich von ihren

@lle in Lokalwéhrungen) Tiefstanden im Jahr 2020 kraftig erholt.
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Quellen: Quintet, Bloomberg
Die letzten 3 Monate In letzter Zeit hat uns die hohere Streuung bei den
(11. Feb. - 11. Mai) Anlageklassen dazu veranlasst, uns auf Anlageklassen
mit Aufholpotenzial zu konzentrieren.
10%
) I I I
0% — | —_
-5%
-10%
Aktien Aktien Brit. Small EM- HY HY us-$ Gold
USA EWU Caps Aktien USA Asien IG

Quellen: Quintet, Bloomberg

(Die Performance der Vergangenheit garantiert keine Ergebnisse in der Zukunft)
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Unsere derzeitige Positionierung
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Wir driicken unsere Ubergewichtung
bei Risikoanlagen auf unterschiedliche
Weise aus, indem wir unsere Portfolios
auch weiter so positionieren, dass sie
vom Wachstum in den Marktbereichen
profitieren, denen die Erholung der
Weltwirtschaft zugutekommen dirfte.
Bei diesen Positionen bevorzugen wir:

e Eher Aktien als Anleihen, insbesondere
US- und britische Small-Cap-Aktien.

¢ Unternehmensanleihen-Risiko
(Schwellenmérkte und Asien)
gegeniber niedrig verzinsten Anleihen
guter Bonitat (Investmentgrade).

e US-Dollar-Anleihen (wahrungsgesichert)
gegenlber Euro-Anleihen angesichts
der Zinsaufschlage sowie zur
Diversifizierung.

Seit Anfang 2021 profitierte unsere TAA
(Taktische Asset-Allokation) insbesondere
von der Weiterfihrung der ,Risk-On”-
Allokation bei den US-Mérkten und
unterstitzte US-Aktien und Positionen in
US TIPS (inflationsgeschitzte Anleihen).
Auch die Nachzlgler, die wir identifiziert
haben, ndmlich britische Small-Caps und
asiatische High Yields (Hochzinsanleihen),
haben gut abgeschnitten.

Einige unserer Entscheidungen jedoch
haben in diesem Jahr nicht das erwartete
Ergebnis geliefert. Insbesondere der
Anstieg der Renditen in den USA belastete
im ersten Quartal unsere Positionen in
Staatsanleihen aus den USA und den
Schwellenlandern. Beim Investieren

muss man Entscheidungen treffen, auch
wenn nur unvollstdndige Informationen
zur Verfigung stehen, doch unser
disziplinierter Investitionsprozess hat

zur Folge, dass wir unsere Positionen
kontinuierlich Gberwachen und wir schnell
auf das Wirtschafts- und Marktumfeld
reagieren kénnen.
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Strategiscﬁe
Asset-Allokation

Eine schone neue Welt
far Anleger

Vergangenes Jahr hat uns eindringlich an den Satz
LUnverhofft kommt oft” erinnert; sowohl flr unser ganzes
Leben als auch beim Anlegen. Jahrzehntelang konnten
sich Investoren darauf verlassen, dass Staatsanleihen

und qualitativ hochwertige Unternehmensanleihen aus
entwickelten Markten relativ sichere und stabile Renditen
abwerfen und gleichzeitig das Risiko reduzieren. Ein
Portfolio, das Aktien und hochwertige festverzinslichen
Wertpapiere kombinierte, brachte in der Regel
zufriedenstellende Renditen — aber mehr auch nicht. Die
Renditen von Staatsanleihen in der gesamten entwickelten
Welt sind derzeit sehr niedrig oder sogar negativ. Ein
Flnftel der hochwertigen Anleihen im Anlageuniversum
wird mit einer Rendite unter null gehandelt.
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Eine gewaltige Herausforderung fiir langfristiges Anlegen Quellen: US Federal Reserve, Quintet
Renditen von ausgewéhlten Staatsanleihen entwickelter Markte (in Lokalwahrungen, %)
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Sind Staatsanleihen noch
immer lohnenswert?

Einige Anleger fragen sich, ob es der groBBen Finanzkrise zwischen 2007

sich noch lohnt, Anleihen zu halten, und 2009 eine Rendite von 13 Prozent,
wenn die Renditen so niedrig sind. wahrend die Aktienmérkte im Euroraum
Méglicherweise unterschéatzen sie aber um 60 Prozent einbrachen. Staatsanleihen,
ihre Diversifizierungseffekte. Hochwertige  einschlieBlich die der Eurozone, spielen
Anleihen bedeuten in gut aufgebauten weiterhin eine wichtige Rolle, wenn es
Portfolios in Zeiten von Marktstress darum geht, eine langfristige moglichst
noch immer eine Art Ballast. In der stabile Anlagestrategie zu fahren. Doch
Vergangenheit halfen sie lhrem Portfolio in der schénen neuen Investitionswelt
aber, wenn die globalen Aktienmarkte muissen Anleger schon etwas tiefergraben,
in die Knie gingen. So brachten etwa um auf Ertrége zu stoBen und hérter dafir
Staatsanleihen der Eurozone wéhrend Arbeiten, die Risiken zu diversifizieren.

46 | COUNTERPOINT | ASSET-ALLOKATION



h

LAS

Wertentwicklung von Aktien und Anleihen in der Eurozone in Zeiten von Marktstress (in %)

Ballast fiir lhr Portfolio

Staatsanleihen
in der Eurozone

*Global Financial Crisis (Kreditkrise)

Quellen: Bloomberg, Quintet

(Die Performance der Vergangenheit garantiert keine Ergebnisse in der Zukunft)
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Wir sind Uberzeugt, dass Staatsanleihen
einen Platz in lhrem Portfolio verdienen.
Doch es lohnt sich, Gber den Tellerrand
hochwertiger Anleihen hinauszublicken
und zusatzliche Ertragsquellen wie
hochverzinsliche Bons von Unternehmen
und Schwellenlanderanleihen dem
Portfolio hinzuzufiigen. Doch wie

beinahe immer, wenn es ums Investieren
geht, gibt es diese zuséatzlichen Ertrage
nicht umsonst. Engagiert man sich bei
Unternehmensanleihen, gibt es zusatzliche
Risiken in Form von héheren Ausféllen und
Liquiditatsrisiken als bei hochwertigen
Papieren. Wir sehen aber diese Risiken von
der zusatzlich zu erwartenden Rendite als
gut kompensiert an.
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Erweitern Sie lhr Universum

Ein zuséatzliches Engagement bei
hochverzinslichen Unternehmens- und
Schwellenldanderanleihen ist insbesondere
attraktiv fir Anleger, die zwei der
wichtigsten Konzepte fir den Aufbau
stabiler Portfolios befolgen: Diversifizierung
und ein langfristiger Zeithorizont. Auf
lange Sicht ist es nicht wahrscheinlicher,
einen Verlust bei einem gut diversifizierten
Portfolio hinnehmen zu missen, als bei
einem Portfolio, das ausschlieBlich aus
hochwertigen Anleihen besteht.



Gut kompensierte Risiken

Gesamtrendite und Volatilitdtserwartungen in den kommenden zehn Jahren (in %)
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(Die Performance der Vergangenheit garantiert keine Ergebnisse in der Zukunft)
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Diversifizieren Sie
Ihre Diversifizierer

Bei stirmischer See kénnen hochwertige
Staatsanleihen als Rettungsboje fur

Ihr Portfolio dienen — auch wenn

diese Rettungsboje in diesen Tagen
zugegebenermafen vielleicht etwas

an Luft verloren hat und dabei ihre
Fahigkeit, bei kinftigen Abschwingen
Sicherheit zu bieten, eventuell weniger
stark ausgepragt sein kénnte. Um

das zu kompensieren, haben wir bei
unserer Suche nach optimalen Portfolios
unser Arsenal an diversifizierten
Vermogenswerten erweitert.

Wir nehmen weniger Staatsanleihen auf
und diversifizieren weltweit Gber alle
Regionen hinweg. Und wir gehen noch
einen Schritt weiter — indem wir Gold
als zusétzliche Diversifizierungsquelle
unserem Universum hinzufigen.
Langfristig betrachtet bewegt sich Gold
tendenziell nicht parallel mit Aktien
oder Anleihen. Die wirtschaftlichen
Faktoren, die den Goldpreis antreiben,
kénnen sich von den Treibern anderer
Vermogenswerte unterscheiden.

Gold ist ein Vermdgenswert, der

keine regelméBigen Kupons auszahlt.
Allerdings gibt es auch kein Ausfallrisiko.
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Seien Sie sich lhrer
Risiken bewusst

In einer Welt mit niedrigeren
Anleiherenditen haben sich die Risiken,
denen Sie ausgesetzt sind, gewandelt.
Wir erwarten nun, dass ein global
diversifiziertes und ausgewogenes
Portfolio mit verschiedenen Anlageklassen
in den nachsten zehn Jahren eine
Gesamtrendite von insgesamt 3 Prozent
pro Jahr (auf Euro-Basis) erzielt. In
friiheren Zehnjahresperioden hatte das
gleiche Portfolio eine jahrliche Rendite
von 7 Prozent generiert. Niedrigere
langfristige Renditen bedeuten, dass das
Risiko, Geld zu verlieren, heute groBer
als in der Vergangenheit ist und es kann
langer dauern, etwaige Verluste wieder
aufzuholen.

Doch das ist noch nicht alles. In der
schénen neuen Anlagewelt kdnnen
Portfolios, die wir tendenziell als ,eher
konservativ” einstufen, da sie eine
geringere Volatilitat aufweisen, nun langer
brauchen, um Verluste wettzumachen, als
.eher aggressive” Portfolios. Das kénnte
dazu fihren, dass Sie abwégen mussen, wie
viel Risiko nach unten Sie tolerieren kénnen
und wie lange Sie bereit sind, abzuwarten,
um lhr Geld wiederzubekommen, wenn die
Dinge nicht so laufen wie geplant.



Eine sich wandelnde Risikolandschaft

Die Wahrscheinlichkeit, Verluste zu erleiden, liegt zukiinftig hoher als in der
Vergangenheit (Simulation eines ausgewogenen Profils in EUR mit 45% Aktien)

Verlustwahrscheinlichkeit (in %)
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Vorsicht vor den zahlreichen Risiken

Eine niedrige Volatilitat steht nicht notwendigerweise fir mehr Sicherheit

Verlustwahrscheinlichkeit (in %)
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(Die Performance der Vergangenheit garantiert keine Ergebnisse in der Zukunft)

STRATEGISCHE ASSET-ALLOKATION | 51



Strategien liberdenken

Wenn die Renditen fir Staatsanleihen so gering
sind, fallen die Ertrage fir neue Kéufer mager aus.
Die traditionellen sicheren Anlageklassen kénnen
nicht mehr fur ausreichenden Schutz fir
Portfolios sorgen.

Daher beziehen wir zuséatzliche Einkommens-
und Diversifizierungsquellen wie
Schwellenlanderanleihen und Gold mit ein.
Diese Anlageklassen kénnen dazu beitragen,
die risikobereinigten Renditen auf lange Sicht
zu verbessern.

Wir ermutigen Anleger auBerdem dazu, lhre
Einstellung zu Risiko zu Gberdenken und auch die
Zeit zu berlcksichtigen, die lhre Portfolios zur
Erholung bendétigen, wenn sie an Wert verloren
haben — was sie unweigerlich tun werden, wenn
die Marktbedingungen unginstiger werden.
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Wirermutigen Anleger

dazu, ihre Einstellung zum
Risiko zu Uberdenken
)
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Grundsatze
fur die Zukunft

Wir méchten gewahrleisten, dass sich Nachhaltigkeit durch
alle Aspekte unserer Geschaftstatigkeit zieht. Darum haben
wir Grundsatze fur eine nachhaltigere Zukunft entwickelt, die
sich auf branchenfihrende Berichtsstandards stiitzen und
sicherstellen, dass wir als Unternehmen immer mit unseren
Kunden im Einklang sind. Unsere Nachhaltigkeitsgrundsatze
spiegeln unsere Nachhaltigkeitsvision und -mission wider:

Nachhaltigkeitsvision

Wir méchten die vertrauenswirdigste und nachhaltigste
Privatbank der Welt sein. Wir stellen die Bedurfnisse unserer
Kunden Uber unsere eigenen und maximieren gleichzeitig
unseren Beitrag fur unsere Kunden, die Gesellschaft und
unseren Planeten.”

Nachhaltigkeitsmission

.Wir verankern Nachhaltigkeit in allem, was wir tun:

in unseren Werten, unserem Verhalten, unseren
Arbeitsprozessen und unseren Produkten. Wir schaffen
langfristigen Wert, indem wir unsere Auffassungen von
Erfolg, Sicherheit, Verméachtnis und unsere Verantwortung
fur die Umwelt und die Gesellschaft neu definieren, um
unseren Kunden ein in jeder Hinsicht erfillteres Leben

zu ermoglichen.”
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Unsere Grundséatze basieren auf drei Saulen

</

Die Menschen

Wir unterstitzen

unsere Mitarbeiter und
Communitys, indem wir
Diversitat fordern, dafir
sorgen, dass sich unsere
Mitarbeiter wohlfihlen,
sie zur Weiterbildung
ermutigen und das
Engagement unserer
Mitarbeiter starken.

Der Planet

Wir minimieren unseren
operativen CO2-
FuBabdruck, indem wir
Energie, Papier und
Wasser einsparen, Abfall
reduzieren und unnétige

Geschéaftsreisen vermeiden.

Das Produkt

Wir maximieren den Einfluss
unserer Investitionen, indem
wir nachhaltige Strategien
anbieten, unser Stimmrecht
als Anteilseigner nutzen und
uns bei den Unternehmen,
in die wir investiert sind,
engagieren.
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Klimaneutrales
Investieren

Wir sind Uberzeugt, dass der
Investmentbranche eine wichtige Rolle
bei der Finanzierung von Unternehmen
und Technologien zukommt, die auf
Klimaneutralitat hinarbeiten. Unsere Arbeit
hebt insbesondere Investitionschancen
bei Aktien kohlenstoffarmer Unternehmen
sowie griinen Anleihen hervor und
unterstreicht auBerdem den Wert von
verifizierten Emissionszertifikaten. Als
Leitbild flr unseren Ansatz wenden wir
ein einfaches, aber effektives Prinzip fur
die Lebensweise und Investitionen an,
das dabei helfen soll, Klimaneutralitat

zu erreichen und das wir ,reduzieren,
transformieren, eliminieren” nennen.
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Reduzieren, transformieren, eliminieren

Wir glauben, dass es drei Méglichkeiten gibt, wie Einzelpersonen und Anleger
ihre Emissionen reduzieren und Klimaneutralitat unterstitzen kénnen.

Reduzieren Transformieren Eliminieren
Weniger Ressourcen Innovation durch die Durch 6kologische
verbrauchen, Umstellung auf und oder technische

Abfall reduzieren Finanzierung von Methoden CO2 aktiv
und Produkte und neuen Energiequellen, aus der Erdatmosphare
Dienstleistungen die Forderung neuer entfernen.
austauschen. Technologien und die

Neugestaltung von
Lieferketten durch eine
Kreislaufwirtschaft.
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Reduzieren

Die Reduzierung von Treibhausgasen

ist ein einfaches und effektives

Konzept. Der Verbrauch weniger
Ressourcen, die Vermeidung von Abfall
und die Substitution von Produkten
tragen dazu bei. Wir kénnen die
Kohlenstoffemissionen von Unternehmen
aus Investmentperspektive messen und
berechnen, wie hoch der Anteil der
.Verantwortung” des Anlegers ist.

Investmentstrategien, die niedrige
Emissionen fordern, konnen
uneingeschrankt oder optimiert

sein. Uneingeschrankte Strategien
untergewichten Branchen mit hohen
Emissionen ohne Ricksicht auf den
Sektor und den Investmentstil. Optimierte
Strategien verwenden quantitative
Techniken, um die Bevorzugung
bestimmter Branchen und Stile zu
begrenzen, und stellen sicher, dass

eine Niedrigemissionsstrategie mit
konventionellen Strategien vergleichbare
Ertrage liefert und gleichzeitig fur deutlich
geringere Emissionen ,verantwortlich” ist.

L

Transformieren

Auf dem Weg zur Klimaneutralitat muss
sich unsere Gesellschaft und unsere
Wirtschaft grundlegend verandern.
Hierbei spielen Innovationen bei neuen
Energiequellen, die Finanzierung neuer
Technologien und die Neugestaltung von
Lieferketten durch eine Kreislaufwirtschaft
eine entscheidende Rolle. Aus
Investmentperspektive konnen wir
transformative Projekte und Technologien
fordern, die eine emissionsarme Zukunft
ermoglichen. Potenzielle Investitionen
umfassen das Anlageklassenspektrum
von Risikokapitalanlagen Gber Private
Equity und Schuldetitel bis hin zu
borsengehandelten Anlagen.

An den Borsen sind griine Anleihen
effektive und transparente
zweckgebundene Anlagen. Es handelt
sich hierbei um Fremdkapitalinstrumente,
deren Ertrage ausschlieBlich fur ,griine”
Projekte verwendet werden. Wir glauben,
dass der griine Anleihemarkt mittlerweile
genug Tiefe besitzt, um ein komplettes
Investmentgrade-Portfolio zu managen,
das Uber eine geeignete Diversifizierung
Uber Branchen und Laufzeiten

hinweg verfugt.
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Eliminieren -
Der sich abzeichnende entscl
Schritt auf dem Weg zur Klimane
ist die Beseitigung von Kohlenstoff.
Investmentperspektive existiert
eine ganze Reihe von Méglichkeit

.VERs" = Voluntary
allgemein als
eichnet werden.

Jer aus der

ird — zum Beispiel
en — oder die
3eispiel durch die
Sfen mit hoherer
Rs operieren
Systems, das die
nd -spezifikation

ge Verifizierung

KLIMANEUTRAL
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Ausblick

Die Coronapandemie hat
Umweltthemen in den Fokus gerickt.
Politische Entscheidungstrager auf der
ganzen Welt haben versprochen, ihre
Rettungspakete zur Finanzierung einer
besseren Welt zu verwenden.

Das Klima stand auch in den ersten Monaten der
Amtszeit von US-Prasident Joe Biden im Mittelpunkt.
Er brachte nicht nur die USA zurlick in das Pariser
Klimaabkommen, sondern hat sich auch verpflichtet,
die US-Kohlenstoffemissionen ausgehend vom
Niveau des Jahres 2005 bis 2030 um die Halfte

zu reduzieren, was beinahe dem Doppelten des
zuvor angestrebten Ziels von 26 bis 28 Prozent
entspricht. Das neue Ziel, das auf einem virtuellen
Treffen vorgestellt wurde, an dem 40 Staats- und
Regierungschefs der Welt teilnahmen, verdoppelt
im Grunde die bisherige Verpflichtung der USA. Wir
glauben, dass die Investmentbranche eine wichtige
Rolle bei der Finanzierung von Unternehmen und
Technologien spielen wird, die dazu beitragen
konnen, dies in die Realitat umzusetzen.
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Unsere Standorte

QUINTET

PRIVATE BANK

Luxembourg
Luxembourg

T: +35247 971
info@quintet.com

www.quintet.com/en-lu

PUILAETCO

A QUINTET PRIVATE BANK

Belgium
Brussels

T: +322 679 45 11
private.banking@puilaetco.be

www.puilaetco.be

MERCK FINCK

A QUINTET PRIVATE BANK

Munich, Germany

T: +49 89 21 04 16 52
info@merckfinck.de

www.merckfinck.de

Denmark
Copenhagen

T: +45 33433580
quintetdanmark@quintet.com

www.quintet.dk

Luxembourg
Luxembourg

T: +352 47 30 251
luxembourg@puilaetco.com

www.puilaetco.lu

BROWN SHIPLEY

A QUINTET PRIVATE BANK

London, United Kingdom

T: +44 20 7606 9833
info@brownshipley.co.uk

www.brownshipley.com
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Switzerland
Zurich

T: +41 44 914 6000
switzerland@quintet.com

www.quintet.ch

INSINGER
GILISSEN

A QUINTET PRIVATE BANK

Amsterdam, The Netherlands

T: +31 20 521 50 00
info@insingergilissen.nl

www.insingergilissen.nl
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