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Liebe Leserin, lieber Leser

Die Wahl von Donald Trump zum nachsten
US-Prasidenten und der Brexit haben politi-
sche Schockwellen ausgeldst. Die Ereignisse
zeigen: Im gegenwartigen Umfeld sind die
Markte grossen Risiken ausgesetzt, wahrend
es gleichzeitig angesichts der tiefen Zinsen
besonders schwer ist, Renditen zu erzielen.
Wir mochten Ihnen helfen, hier wieder eine
solide Balance herzustellen.

Ich hoffe, dass Ihnen dieser Year Ahead das
nétige Hintergrundwissen vermittelt, um die
heutigen turbulenten Markte zu verstehen.
Die Publikation soll auch auf einige Ihrer
wichtigsten Fragen und Bedenken eingehen
und lhnen Ideen und Ansatze liefern, damit
Sie lhre Anlageziele erreichen.

Einige unserer Lésungen haben sich tber
lange Zeit bewahrt. Diversifikation ist an-
gesichts der zunehmenden politischen
Diskrepanzen und protektionistischen Stré-
mungen wichtiger denn je: Wenn die Welt-
wirtschaft weniger global wird, mussen die
Anlegerportfolios umso globaler werden.
Diversifikation steht nach wie vor im Zent-
rum unseres Anlageansatzes.

Andere Losungen sind neuer. Da die Ertrags-
aussichten geschrumpft sind, mussen die
Anlegerinnen und Anleger kreativer werden
und kénnen nicht mehr einfach an liquiden
Markten «kaufen und halten». Dies macht
andere Anlageansatze notwendig: in neue
Anlageklassen investieren, llliquiditat nutzen
und alternative Faktoren fiir Anlageertrage
erschliessen.

Unser Kundenversprechen lautet, zusammen
Wohlstand Uber Generationen hinweg zu
sichern und zu mehren. Ich wiinsche mir,
dass dieser Year Ahead ein weiterer Schritt
auf unserem Weg ist.

Jirg Zeltner
President
UBS Wealth Management
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Rund um die Welt
«The End Game?»
Was uns das Jahr 2016 lehrt

7 Fragen, 7 Antworten zum

Jahr 2017

Was bedeutet Trump flr die Markte?
Gefahrdet Protektionismus mein
Vermdgen?

Was sind die grossten Risiken? Wie soll
ich ihnen begegnen?

Wie erziele ich eine Rendite von

5 Prozent?

Wie kénnen die Mérkte ohne billiges
Geld Uberleben?

China: Risiko oder Chance?

Spielt die Zukunft Europas eine Rolle
far die Markte?

Unsere Top 10 Ideen fiir 2017
US-Aktien

Aktien der Schwellenldnder

Korb von Schwellenlanderwahrungen
REITs der Region Asien-Pazifik
Dividenden und Aktienrtickkaufe

US Senior Loans

Inflationsindexierte US-Staatsanleihen
Palladium und Platin

Alternative Anlagen

Erstklassige Anleihen verkaufen

Langfristige Anlagen

Bildung

Gesundheitswesen in Schwellenlandern
Energieeffizienz

Portfolioanlagen
Aktien

Anleihen
Alternative Anlagen
Rohstoffe
Wahrungen

Im CIO gehort

Prognosen

Highlights

«The End Game?»

Die Politik und die geldpolitischen
Entscheidungen haben in den letz-
ten Jahren an den Finanzmarkten
eine sehr wichtige Rolle gespielt.
Im Jahr 2017 wird das nicht anders
sein. Erfahren Sie mehr Uber die
Auswirkungen politischer Entschei-
dungen auf die Markte mit unserem
interaktiven Spiel auf ubs.com/cio.
Sie werden sehen, warum wir eine
globale Diversifikation in der heuti-
gen polarisierten Welt der Politik
fur so wichtig halten.

Spielen Sie «The End Game» auf ubs.com/cio
und lesen Sie mehr dazu ab Seite 12.
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Brennende Fragen

Wir beantworten brennende Fragen
unserer Kunden, die sie uns kurz
vor dem Jahresende stellen. Lesen
Sie, was Trumps US-Prasidentschaft
flr die Markte bedeutet, wie sich
Anlegerinnen und Anleger auf die
28 (oder mehr) Risiken vorbereiten
kdnnen, denen wir im Jahr 2017
ausgesetzt sein werden, und wo sie
im Niedrigzinsumfeld Rendite er-
zielen kénnen.

Ideen fir die USA und die
Schwellenlander im Fokus

US-Aktien, US Senior Loans und in-
flationsindexierte US-Staatsanleihen
zahlen zu unseren Top-Anlageideen
far 2017. Auch das Wachstum in
den Schwellenlandern steht wieder
starker im Rampenlicht: Schwellen-
landeraktien, Aktien von euro-
paischen Unternehmen, die einen
Teil ihrer Umsatze in den Schwellen-
landern generieren, und ein Korb
von Schwellenlanderwahrungen fin-
den sich ebenfalls auf unserer
Empfehlungsliste.

Erfahren Sie mehr in den «7 Fragen,
7 Antworten fir 2017» ab Seite 21.

Informieren Sie sich Uber unsere «10-ldeen
fir 2017» ab Seite 45.




Neue Wege auf der Suche nach
Ertragen

Die Suche nach Rendite wird sich
2017 fortsetzen: Die Zinssatze risiko-
loser Anleihen werden in weiten
Teilen der Finanzwelt unter der In-
flationsrate liegen. Anleger, die
ihre Portfolios effektiver gestalten
wollen, werden dariber nachden-
ken mussen, in Hedge Funds zu
diversifizieren, in illiquide Anlagen
zu investieren und Ertrage mit alter-
nativen Anlagen zu erzielen.

Fiir langfristig orientierte Anleger

In einer turbulenten Welt sollten
Anleger in Unternehmen investie-
ren, die von unabanderlichen Trends
profitieren wie Urbanisierung oder
Wachstum und Alterung der Be-
volkerung. Wir gehen auf Bildungs-
und Gesundheitsdienste in den
Schwellenlandern sowie auf Losun-
gen zur Verbesserung der Energie-
effizienz ein, dies auch mit exklusi-
ven Interviews mit Unternehmern
und Branchenexperten.

Lesen Sie unsere Vorschlage zu «Portfolio-
anlagen» ab Seite 90.

Erfahren Sie mehr Uber die Vorteile von
«langfristigen Anlagen» auf ubs.com/cio
und ab Seite 74.



http://www.ubs.com/cio

« Die Zukunft ist
auch nicht mehr
das, was sie mal
war.»

—Yogi Berra



Rund um die Welt

Gewinne

Wir beurteilen US-Aktien
positiv und erwarten 2017
ein Gewinnwachstum von
8%. US-Technologie, Finan-
zen und Gesundheitswesen
sind bevorzugte Sektoren.
(S. 48)

Weiter aufwarts

Wir rechnen mit einer
Beschleunigung des Wachs-
tums von 1,5% im Jahr 2016
auf 2,4% 2017, angetrieben
von hoheren Léhnen sowie
glnstigen Hypotheken und
Benzinpreisen. US-Aktien
durften steigen.

(S. 48)

Flaute beim US-Dollar?
Wir erwarten, dass der Euro
und das britische Pfund 2017
gegenilber dem US-Dollar
aufwerten.

(S. 107)

(S. 63)
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Fiskalpolitik wird wichtiger

Wir erwarten, dass die US-Notenbank
die Zinsen im Dezember und zweimal im
Jahr 2017 anheben wird. Neue staatliche
Impulse durften das Wachstum unter-
stUtzen, und die Inflation konnte schneller
steigen als die Zinssatze. Wir schatzen
TIPS positiv ein.

Verbesserung in
Schwellenlandern

Wir beurteilen Schwellen-
landeraktien und bestimmte
Schwellenlanderwahrungen
positiv, da sich die dortige
Wirtschaft belebt.

(S. 50)

ubs.com/cio



Alpine Dividenden

Wir rechnen mit einer Un-
derperformance von Schwei-
zer Aktien. Schweizer Aktien,
die nachhaltige Dividenden
zahlen, bleiben jedoch
attraktiv.

(S. 59)

Langfristige Chancen
Wir erkennen langfristige
Chancen in Schwellen-
landern in den Bereichen
Gesundheit, Bildung und
Energieeffizienz.

(S. 74)

Schweinwerfer,

Kameras ... ausblenden
In der Eurozone rechnen
wir mit einem Anstieg des
Wachstums von 1.6% im
Jahr 2016 auf 1.3% im Jahr
2017. Die EZB wird ihr Locke-
rungsprogramm allmahlich
auslaufen lassen, aber weiter
eine expansive Geldpolitik
verfolgen.

(S. 36-37)

Achtung Wahlen

2017 werden in den Nieder-
landen, Frankreich und
Deutschland Wahlen abge-
halten. Anleger mussen sich
der zunehmenden Popula-
ritat fir Rechtsparteien be-
wusst sein.

(S. 42)

Investment views - Financial news - Economic thoughts

Sanfter Riickgang

Wir erwarten, dass China
seine Verlangsamung effektiv
steuert und ein Wachstum
von 6,4% erzielt. USDCNY
darfte in zwolf Monaten
auf 7.00 abwerten.

(S. 39)

Aufbau von Dynamik
Wir beurteilen REITs in Aus-
tralien, Singapur und Hong-
kong positiv. Sie durften
von der weltweiten Jagd
nach Renditen profitieren.
(S. 56)

1



«The End
Game?»

Steigende Schulden, Alterung der
Bevolkerung und schwaches Wachstum —
die langfristigen Probleme der Welt sind
bekannt. Doch 2017 werden die Markte
nicht nur dadurch bestimmt. Wie schon
2016 durften sich geldpolitische Mass-
nahmen als entscheidend entpuppen.
Spielen Sie Ihre eigenen politischen Ent-
scheidungen auf ubs.com/cio durch.

Viele Anlegerinnen und Anleger, mit denen wir in Kontakt
sind, halten einen Neustart fir die Finanzmarkte fur Gber-
fallig. Die Begrindung mutet einfach an: Die Méarkte haben
bestandig zugelegt; doch auch die Ungleichheit, die Schul-
den, die Altersquotienten und die sozialen Spannungen
haben zugenommen. Das Wachstum, die Investitionen und
die Produktivitat sind hingegen schwach. Es scheint, als
musse dringend etwas geschehen.

12

Mark Haefele
Global Chief Investment
Officer

ubs.com/cio
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Wir sollten nicht vergessen, dass nicht
allein Notenbanker und Politiker auf die welt-
weiten wirtschaftlichen Herausforderungen
einwirken, sondern auch die wahlberechtigte
Bevolkerung. Und die neigt immer haufiger
zu radikalen Losungen. Hierzu ein einfaches
Gedankenexperiment: Wird eine Zentral-
bank, die den lokalen Anleihenmarkt bereits
verzerrt hat, angesichts des mangelnden
Wachstums die bisherigen Massnahmen be-
enden — oder wird sie gar beginnen, Akti-
en zu kaufen? Werden Wahler angesichts
der harten Konkurrenz aus Ubersee den
Status quo bestatigen oder eher zu Protekti-
onismus neigen? Die Antwort darauf und
auf viele weitere solcher Fragen wird sich
wesentlich auf Ihr Portfolio auswirken.

Das kommende Jahr

Im Jahr 2017 werden sich Entscheidungs-
trdger und Wahler mit einer ganzen Reihe
von Wechselbeziehungen dieser Art kon-
frontiert sehen.

Die Zentralbanken der Industrielander haben
realisiert, dass die Inflation allmahlich steigt,
zugleich aber die Beschaftigung unter den
Hochstanden aus der Zeit vor der Finanzkrise
liegt. Chinas Fihrung weiss, dass sie das
Wachstum und die Beschaftigung férdern
muss, doch der rasche Anstieg der Verschul-
dung und der Hauspreise deutet auf eine
zugrunde liegende Instabilitat hin. In ande-
ren Landern, kdnnten Politiker, die sich
2017 einer Wahl stellen missen, zwar Han-
del und Zuwanderung fir das Wachstum
positiv einschatzen. Der Brexit und die Wahl
Donald Trumps machen aber deutlich, wie
stark der Hang zum Protektionismus unter
den Wahlern inzwischen ist.

Die Entwicklung der Markte wird wesent-
lich davon abhéngen, auf welche Fragen sich

Investment views - Financial news - Economic thoughts

die Entscheidungstrager fokussieren und
wie sie diese anpacken werden. Flir unseren
Anlageprozess ist es daher wesentlich zu
verstehen, mit welchen Entscheidungen am
wahrscheinlichsten zu rechnen ist. Wir mis-
sen uns die richtigen Fragen stellen: «Was
verrat uns das Verhalten der Entscheidungs-
trager in der Vergangenheit?», «Was wol-
len sie erreichen?», «Welche Anreize haben
sie zu handeln?»

In unserem Basisszenario gehen wir davon
aus, dass die Zentralbanken in den USA und
Europa auch kinftig im Zweifel eher eine
zu lockere Geldpolitik verfolgen werden,
selbst wenn dies eine hohere Inflation aus-
|6st. Das Verhalten der Zentralbanken seit
der Finanzkrise deutet darauf hin, dass
Wachstum, Beschaftigung und kurzfristige
UnterstUtzung fir die Wirtschaft deutlich
Vorrang haben gegentber Bedenken
bezlglich der langfristigen Folgen solcher
Massnahmen. Die Vorsitzende der US-
Notenbank, Janet Yellen, hat dies vor Kur-
zem erneut bestatigt: Sie sprach davon,

13



«The End Game?»

die «Konjunktur auf Hochtouren laufen zu
lassen» (also mit einer Inflation oberhalb der
Zielvorgabe), um das Beschaftigungswachs-
tum anzukurbeln. Der Prasident der Europa-
ischen Zentralbank (EZB) Mario Draghi hat
seinerseits Warnungen vor negativen Neben-
wirkungen seiner Politik zurickgewiesen.

Wir werden darauf achten, ob sich 2017
oder in den kommenden Jahren etwas an
diesem Vorgehen andert. Wir glauben aber,
dass Aktien Anfang 2017 weiter Unterstit-
zung erhalten (S. 48 und S. 50), insbesondere
in den USA und den Schwellenléndern, und
dass Anlagen mit einer ansprechenden
Rendite weiter gefragt sein werden (S. 33).
Die Anleger werden sich auch damit be-
fassen missen, wie sie ihre Portfolios gegen
eine steigende Inflation absichern (S. 73).

Die chinesische Regierung muss unbedingt
dafiir sorgen, dass die Beschaftigung und
damit die soziale Stabilitat hoch bleibt. Sie
hat bewiesen, dass sie fahig und bereit ist,
zugunsten der kurzfristigen Stabilitat einzu-

greifen — auf Kosten langfristiger Reformen.
Wir sehen keinen Grund, warum dies 2017
anders sein sollte. Die mittelfristigen Risiken
und die Verschuldungsquote werden weiter
steigen. Trotzdem erwarten wir, dass die
Nachfrage in China relativ stabil bleiben wird
und Anlagen, die von diesem Wachstum
profitieren, Unterstitzung erhalten werden
(S. 39). Zwei unserer Top 10 Ideen haben
mit Engagements in den Schwellenlandern
zu tun (S. 50 und S. 52).

In welche Richtung sich die Politik entwickel-
ten wird, bleibt auch 2017 der grésste
Unsicherheitsfaktor. Der Brexit und die Wahl
Donald Trumps haben gezeigt, wie instabil
die politische «Mitte» ist. Die Anleger missen
bedenken, dass die wichtigsten Anreize
fur Politiker Wahlerfolge und eine hohe Be-
liebtheit sind — nicht das Wachstum des
Bruttoinlandprodukts (BIP) oder der Unter-
nehmensgewinne. Vor diesem Hintergrund
werden die Anleger den Einfluss von Trumps
Wahl auf die Markte (S. 24), den immer
komplexeren Brexit-Prozess in Grossbritan-



nien, die Wahlen in Frankreich und Deutsch-
land und den weltweit zunehmenden Trend
zum Protektionismus (S. 27) sehr genau be-
obachten mussen. Um mit dieser politischen
Unsicherheit umzugehen, sollten die Anleger
ihre Portfolios Uber Lander und Regionen
hinweg diversifizieren, damit sie sich geld-
politischen Experimenten einzelner Lander
nicht zu stark aussetzen.

Langfristige Perspektive

Langfristig sicher ist nur, dass die Regionen
unterschiedliche Wege einschlagen und
unterschiedliche Ergebnisse erzielen werden.
Diversifikation ist fir Anleger daher die bes-
te Moglichkeit, ihr Vermogen in einer Welt
der immer komplexeren und schwierigeren
Entscheidungen zu schitzen und zu mehren.

Die Anleger werden in Erwagung ziehen
mussen, in Trends und Anlageklassen zu in-
vestieren, die von der Politik weniger stark
beeinflusst werden. Die Urbanisierung, das
Bevolkerungswachstum und die Bevolke-
rungsalterung tragen beispielsweise dazu
bei, dass Bildung (S. 78), Gesundheitsdienste
(S. 82) und Energieeffizienz (S. 86) starker
nachgefragt werden. Alternative Investments
(S. 68) konnen auch eine Moglichkeit fur
Anleger sein, die Abhangigkeit von politi-
schen Entwicklungen zu verringern und im
gesamten Zyklus Kapitalwachstum zu er-
zielen.

«The End Game»

Um zu zeigen, wie Verdnderungen der
Geld-, Fiskal- und Sozialpolitik zusammen-
wirken und Volkswirtschaften, Markte und
Portfolios beeinflussen, haben wir «The End
Game?» (Das Endspiel) entwickelt. Seit der
Finanzkrise haben wir im Rahmen unseres
Anlageprozesses standig Simulationen
durchgefihrt. «The End Game» bietet lhnen

Investment views - Financial news - Economic thoughts

die Chance, in die Rolle eines globalen Ent-
scheidungstragers zu schltpfen und eine
vereinfachte Version unserer Szenarioanalyse
durchzuspielen.

Dadurch wird meines Erachtens besser nach-
vollziehbar, wie sich politische Entschei-
dungen, Interaktionen und Iterationen auf
Portfolios auswirken. Ich hoffe, dies bildet
fur Sie den Anstoss, Ihre Anlagen und Diver-
sifikation eingehend zu erértern.

Machen Sie sich selbst ein Bild auf
ubs.com/cio
(Das Spiel ist nur auf Englisch verfugbar.)

In Kiirze

Bei der Losung der wirtschaftlichen Pro-
bleme in der Welt geht es um Wechselbe-
ziehungen. Die von Politikern und Wahlern
getroffenen Entscheidungen haben mass-
gebliche Auswirkungen auf Ihr Portfolio.
Gewiss ist nur, dass die Regionen jeweils
unterschiedliche Entscheidungen treffen wer-
den. Diversifikation ist die beste Mdglich-
keit, um lhr Vermogen in einer immer kom-
plexeren Welt zu schiitzen und zu mehren.

15
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«The End
Game»

Dieses Spiel (nur Englisch)
bietet Innen die Chance, in die
Rolle eines Entscheiders zu
schliipfen und zu sehen, wie
sich Lésungen fir die wirt-
schaftlichen Probleme der Welt
auf Volkswirtschaften, Markte
und Portfolios auswirken
kdnnen.

Welches Problem
werden Sie zuerst
anpacken?

Weiter auf:
ubs.com/end-game

16

Bevolkerungsalterung
Schrumpft die Bevolkerung
im erwerbsfahigen Alter,
wird es schwierig, gentigend
Steuern einzunehmen. Sie
kdnnten die Zuwanderung
anregen oder das Renten-
alter anheben.

Investitionsmangel

Viele Unternehmen investie-

ren nicht in ihre Zukunft. Sie
kdnnten mit einer expansiven
Geldpolitik Investitionen an-

regen oder selbst in die Infra-
struktur investieren.

ubs.com/cio



Polarisierende Politik
Extreme Ansichten gewin-
nen an Popularitat. Um an
der Macht zu bleiben, konn-
ten Sie Geld fur unzufrie-
dene Birger ausgeben oder
Ihre politische Haltung Uber-
denken.

Ungleichheit

Wachsende Ungleichheit
tragt zu sozialen Spannungen
bei. Sie kdnnten die Steuern
erhdhen und mehr Geld fir
einkommensschwache Haus-
halte ausgeben oder weiter
eine expansive Geldpolitik
verfolgen.

Investment views - Financial news

Verschwenderische
Produktion

Einige Branchen sind ohne
staatliche Unterstitzung un-
rentabel. Sie kdnnten ihnen
die UnterstUtzung entziehen
oder die Impulse verstar-
ken, um die Rentabilitat zu
erhéhen.

Finanzblasen

Einige Anleihen weisen
negative Renditen auf. Sie
kdnnten die Zinssatze erho-
hen, um auf Verzerrungen
an den Markten zu reagie-
ren, oder weiter eine expan-
sive Geldpolitik verfolgen.

- Economic thoughts

Unproduktive
Arbeitskrafte

Die Produktivitat bleibt
schwach. Um das langfristi-
ge Wachstumspotenzial
zu verbessern, konnten Sie
in die Infrastruktur oder in
die Bildung investieren.

Extreme Verschuldung
Die staatliche Verschuldung
ist hoch, und Ihr Land weist
nach wie vor ein Defizit aus.
Sie kdnnten die Staatsaus-
gaben kurzen oder mit einer
expansiven Geldpolitik Ihre
Schulden finanzieren.

17



Was uns das
Jahr 2016 lehrt

2016 fuhrte uns den Wert zeit-
loser Prinzipien wie Diversifikation,
Neugewichtung und Absicherung
deutlich vor Augen. Nach Uberra-
schungen von den Zentralbanken
kdnnten angesichts der Suche nach
Anlageertrdgen auch neue An-
satze ndtig werden.

«Basisszenario» nicht mit «sicherer
Sache» verwechseln

Das vergangene Jahr widerlegte einige Pro-
gnosen des «Basisszenarios». Entgegen allen
Voraussagen sicherte sich Donald Trump
zuerst die Nomination als Kandidat der Re-
publikaner und gewann die US-Prasident-
schaftswahl. Grossbritannien stimmte fur
den Austritt aus der EU, wovon ebenfalls
nur wenig ausgingen. Sogar die scheinba-
ren Meister der Wirtschaft — die Zentral-
banken — waren gezwungen, die Geldpoli-
tik starker zu lockern, als sie es zuvor fur
noétig erachtet hatten. Die US-Notenbank
hatte 2014 prognostiziert, dass der Leitzins
jetzt bei 3% liegen wiirde.

18

Was kann man tun?

Die gute Nachricht: Die Marktprog-
nosen weisen in der Regel dort die
schlechteste Trefferquote auf, wo es
um sehr spezifische Dinge geht — Wah-
len, Zinssdtze und Prognosen fur das
Wachstum. Anleger sollten es daher
vermeiden, auf konkrete Ergebnisse
solcher Ereignissen zu setzen, und sich
stattdessen auf breitere Trends der
Gewinne und der Geldpolitik konzen-
trieren sowie unter Anlageklassen und
Regionen diversifizieren. Damit konnen
sie ihr Risiko aus bestimmten Ereignis-
sen minimieren, Chancen wahrnehmen
und die Portfoliovolatilitat reduzieren.
Die Wahrungsabsicherung ist ein wich-
tiger Teil dieser Strategie. Das zeigten
2016 die politisch motivierten Abstirze
des britischen Pfund und des mexika-
nischen Peso.

ubs.com/cio



Nur keine Panik!

2016 war ein Jahr der Schocks. Es belohnte
aber auch Anleger, die Ruhe bewahrten.
Der MSCI All-Country World Index fiel auf-
grund der Sorge Uber ein Defizit der chine-
sischen Devisenreserven im Januar und
Februar um 13%, holte seine Verluste aber
bis Ende Marz wieder auf. Im Juni sorgte das
Brexit-Votum fir den schlechtesten Tag an
den Borsen in den letzten Jahren, aber die
Markte waren nur drei Wochen spater wie-
der auf ihre Hochstwerte geklettert.
Ahnlich wurden Anleger, die nach den
schwierigen Jahren von 2013 bis 2015 an
Hartwahrungsanleihen aus Schwellenlan-
dern festgehalten hatten, fur ihre Geduld
belohnt: Mit einem Ertrag von 13% bei
Staatsanleihen und 12% fur Unternehmens-
anleihen konnten Schwellenlanderwerte
doch noch zeigen, was in ihnen steckt.

Was kann man tun?

«Nicht in Panik geraten» und «bei
Kursrtickgangen kaufen» klingt ein-
leuchtend, ist aber manchmal schwer
zu befolgen. Eine disziplinierte Stra-
tegie der haufigen Neugewichtungen
kann die Anlegernerven jedoch star-
ken und bietet eine systematische Me-
thode zu verkaufen, wenn die Markte
steigen, und zu kaufen, wenn die
Markte fallen. Anleger, die das Risiko
in US-Aktienpositionen um unsichere
Ereignisse herum reduzierten und
lieber Barmittel hielten, bUssten im
Durchschnitt 1,8% ein. Anleger, die
standhaft blieben, gewannen ohne Di-
videnden 12% hinzu.

Investment views - Financial news - Economic thoughts

Die Macht der Zentralbanken nicht
unterschitzen

Immer wieder ist zu héren, die Geldpolitik
habe ihre Grenzen erreicht. Im vergangenen
Jahr zeigte sich jedoch, dass die Zentral-
banken immer noch Uberraschen kénnen.
Die Europaische Zentralbank begann, Unter-
nehmensanleihen zu kaufen, die Bank of
Japan legte eine Obergrenze fur Anleihen-
renditen fest, und die Bank of England nahm
die quantitative Lockerung wieder auf.

Fur die Anleger hatten diese Massnahmen
der Zentralbanken zur Folge, dass sogar eini-
ge Anlagen mit negativen Renditen positive
Ertrage abwarfen und die Suche nach Ren-
diten anhalt.

Was kann man tun?

Die Zentralbanken haben in den letz-
ten Jahren fur hohe Ertrage gesorgt,
untergraben nun aber die kinftigen
Ertrdge. Anleger mUssen kreativer
werden. Das bedeutet, moglicherwei-
se unvertraute Anlageklassen wie
Hedge Funds und Privatmarkte (S. 68)
ins Auge zu fassen und neue Ansatze
fir den Portfolioaufbau zu erproben
(S. 90), um kunftig hohere Ertrage zu
erzielen.

19



Was uns das Jahr 2016 lehrt

Abb. 1

Branchenfuhrer betrachten die
politische Landschaft als grosste
Veranderung im Jahr 2017

Antworten auf die Frage: «Was wird 2017 fur Ihr
Unternehmen anders sein?»

25%

B Keine Anderung B Technologische Upgrades
Das politische Umfeld Anderes

Quelle: UBS
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UBS Industry Leader Network

Das UBS Industry Leader Network be-
steht aus einer handverlesenen Gruppe
von Fuhrungskraften von Kunden
und Unternehmern, die weltweit Pri-
vatunternehmen leiten. Monatliche
Diskussionen und Networking-Events
geben Einblick in die Verfassung der
Wirtschaft, so wie sie von anderen
Unternehmensinhabern gesehen und
direkt erfahren wird. Diese Moglich-
keit, von Gleichgesinnten zu lernen,
ist ein differenziertes Angebot flr eini-
ge unserer grossten Unternehmens-
kunden.

Gelernte Lektionen

Die Umfrage im Rahmen der Studie
UBS Industry Leaders Lessons aus dem
Jahr 2016 zeigte folgende Erkenntnisse:

¢ Unternehmen, die sich nicht an den
technologischen Wandel anpassen,
laufen Gefahr, ins Hintertreffen zu
geraten.

e Neue Technologien fur die Ver-
besserung von Fertigungsprozessen
und das Supply-Chain-Manage-
ment sind essentiell fir den Wett-
bewerbsvorteil.

¢ Die Diversifikation von Wachstums-
faktoren ist von entscheidender
Bedeutung. Die niedrigen Rohstoff-
preise dampften die Nachfrage
aus Volkswirtschaften der betroffe-
nen Regionen und den Schwellen-
landern.

ubs.com/cio



/ Fragen,
/ Antworten
zum Jahr 2017

1. Was bedeutet Trump fur die
Markte?

2. Gefahrdet Protektionismus mein
Vermobgen?

3. Was sind die grdssten Risiken,
und wie soll ich ihnen begegnen?

4. Wie erziele ich eine Rendite von
5 Prozent?

5.  Wie kénnen die Markte ohne
billiges Geld Uberleben?

6. China: Risiko oder Chance?

7. Spielt die Zukunft Europas eine
Rolle fur die Markte?



Frage 1

Was bedeutet
Trump fir die
Markte?

24

Mit einer republikanischen Mehrheit in bei-
den Kammern des US-Kongresses wird der
designierte US-Prasident einigen Spielraum
fur Entscheidungen haben, die den Status
quo der Wirtschafts- und Sozialpolitik in den
USA verandern kénnen. Die Demokraten im
Senat werden zudem bei der nachsten Wahl
doppelt so viele Sitze verteidigen miissen
wie die Republikaner. Deren Chancen stehen
damit gut, ihre Mehrheit fur die nachsten
vier Jahre zu sichern.

Nach Ansicht des CIO sind die Anleger gut
beraten, drei grossere Politikbereiche genau
zu beobachten:

Das Versprechen einer expansiven
Fiskalpolitik. Im Wahlkampf hat Donald
Trump Steuersenkungen und hohere Staats-
ausgaben versprochen. Er sagte zu, in den
kommenden zehn Jahren USD 1 Bio. in die
US-Infrastruktur zu investieren und bekraf-
tigte dies erneut in seiner ersten Rede als
designierter US-Prasident. Diese Investitionen
kénnten zum Teil durch ein Gesetz finan-
ziert werden, das die Rickflihrung von Un-
ternehmensgewinnen aus dem Ausland
durch eine niedrigere Besteuerung erleich-
tert. Die fiskalischen Impulse durch gerin-
gere Steuern und héhere Bundesausgaben

ubs.com/cio



In Kiirze

Eine expansivere Fiskalpolitik und wirtschafts-
freundliche Gesetze unter Trumps Fihrung
dirften inflationsindexierte US-Staatsanlei-
hen (TIPS) und einige Sektoren des US-
Aktienmarkts unterstutzen. Fur die Schwel-
lenlander ist die Unsicherheit grosser. Wir
erwarten jedoch, dass das Wachstum Unter-
stlitzung bieten wird.

werden weitreichende Auswirkungen auf
die Gesamtwirtschaft und die Investitionen
haben. Davon durften zum Beispiel RUstungs-
und Bauunternehmen profitieren. Wir er-
warten zudem einen etwas héheren Druck
auf die Lohninflation, was die Attraktivitat
von inflationsindexierten US-Staatsanleihen
(TIPS) erhoht.

Das Versprechen, wirtschaftsfreund-
liche Massnahmen umzusetzen und die
Regulierung abzubauen. Der designierte
US-Président hat versprochen, das Wirt-
schaftswachstum anzukurbeln, indem er
Regulierungsvorschriften auf Bundesebene
abschafft, welche die Wirtschaft stark gan-
geln. Zudem will er die Kosten senken, die
bei der Erfullung gesetzlicher Auflagen ent-
stehen. Wir glauben, dass der US-Energie-
sektor von einer lockereren Regulierung
profitieren dirfte. Die Beseitigung der Risiko-
pramie bei Aktien von Finanzdienstleistern
und Pharmaunternehmen dirfte diesen Sek-
toren eine bessere Performance im nachsten
Jahr ermdglichen. Das Gesamtrisiko bezlg-
lich der Medikamentenpreise wird zwar
weiterhin bestehen, doch ein staatliches Ein-
greifen ist unter der neuen Regierung deut-
lich weniger wahrscheinlich. Wirtschafts-
freundliche Gesetze, niedrigere Steuern und

Investment views - Financial news - Economic thoughts

« Was Gewinner von
Verlierern unter-
scheidet, ist die Art
des Umgangs mit
jeder neuen Laune
des Schicksals.»

— Donald Trump
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eine geringere Regulierung durften unseres
Erachtens US-Aktien unterstitzen, fur die
wir bereits 8% Gewinnwachstum im nachs-
ten Jahr erwarten.

Die Gefahren fiir Handel und Zuwan-
derung. Donald Trump hat versprochen,
in Verhandlungen mit den Handelspartnern
der USA einen harteren Kurs zu fahren.
Setzt er dies tatsachlich um, kénnte das zu
einem ernsten wirtschaftlichen Problem fr
Mexiko werden, da das Land sehr stark
von den USA abhangig ist. Denn 80% der
Exporte gehen dorthin und 98% der Uber-
weisungen von im Ausland tatigen mexika-
nischen Arbeitskraften kommen aus den
USA. Das CIO glaubt, dass eine Prasident-
schaft Donald Trumps zu einer gewissen Vo-
latilitat fuhren wird. FUr einige auf den Aus-
senhandel ausgerichtete Schwellenldnder
wie Mexiko, Stdkorea und Kolumbien durfte
dies herausfordernd sein. Derweil diurften
Lander mit einer starkeren Binnenwirtschaft
wie Brasilien und Indien weniger stark be-
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troffen sein. Darlber hinaus konnten sich
angesichts der gegenseitigen Respektsbe-
kundungen von Wladimir Putin und Donald
Trump die Beziehungen zwischen den USA
und Russland bessern. Sofern extreme poli-
tische Entwicklungen ausbleiben, glauben
wir, dass sich die Erholung der Konjunktur
und der Gewinne, die aktuell in den meisten
Schwellenlandern zu beobachten ist, fortset-
zen kann. Wir sind in Schwellenldnderaktien
und ausgewahlten Schwellenlanderwahrun-
gen Ubergewichtet.

Nachdem die anfangliche Unsicherheit Gber
Trumps unorthodoxe Handels- und Zuwan-
derungspolitik geschwunden war, machte
sich Zuversicht breit, dass fiskalische Impulse
und der Abbau der Regulierung das Wirt-
schaftswachstum ankurbeln werden. Das gab
den Aktienmarkten Auftrieb. Das ClO ist
der Ansicht, dass TIPS, US-Aktien und Aktien
der Schwellenlander im néachsten Jahr weiter
zulegen konnen (S. 63, S. 48 und S. 50).
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Frage 2

Gefahrdet
Protektionismus
mein Vermogen?

Die Begeisterung fir den
freien Handel lasst nach, und
die Globalisierung stésst auf
Widerstand. Diese Situation
kdnnte lhr Vermdgen gefahr-
den. Mit einer angemessenen
Diversifikations- und Absiche-
rungsstrategie kénnen Sie
dem begegnen.

Investment views - Financial news - Economic thoughts

Der Protektionismus scheint zunehmen.
Nach fast drei Jahrzehnten der Hyper-Glo-
balisierung haben wir gelernt, dass ihre
Vorteile, ebenso wie die des freien Handels,
zwar der Gesellschaft als Ganzes zugute-
kommen. Die Kosten kénnen sich jedoch
auf bestimmte Bereiche konzentrieren und
fur die Betroffenen oft schmerzhaft sein.
Angesichts der stagnierenden Durchschnitts-
einkommen und der wachsenden Vermé-
gensungleichheit nehmen der Widerstand
gegen den Handel und die protektionistische
Stimmung zu. Der politische Konsens, der
die Liberalisierung des Handels gefoérdert hat-
te, verandert sich, und mittlerweile lassen
sich mit protektionistischer Rhetorik immer
héhere Stimmanteile erzielen.

Das Brexit-Votum und der Sieg Donald
Trump bei den US-Prasidentschaftswahlen,
der Widerstand gegen die Ratifizierung der
Transpazifischen Partnerschaft, die mangeln-
den Fortschritte bei den Verhandlungen

um die Transatlantische Handels- und Investi-
tionspartnerschaft und das Beinahe-Schei-
tern des CETA-Abkommens zwischen der EU
und Kanada zeugten 2016 von der zuneh-
menden Skepsis in Bezug auf die Vorteile
der Globalisierung.
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Abb.

2

Frage 2 — Gefahrdet Protektionismus mein Vermogen?

Derzeit schwacht sich das globale
Handelswachstum ab

Weltweite Exporte von Waren und Dienstleistungen
(Volumenwachstum, in %)
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B Weltweite Exporte von Waren und Dienstleistungen
(Volumenwachstum, in %)

Durchschnitt 1987-2007

® Durchschnitt 2008-2015

Quelle: IWF

Abb.
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Die Welt wird immer
protektionistischer

Handelsmassnahmen der G20 (Durchschnitt pro Monat)
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Quelle: WTO
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Welche Folgen hat das fiir die Anleger?
«The End Game?» zeigt, welche signifikan-
ten Auswirkungen politische Verdanderun-
gen auf Markte, Volkswirtschaften und
Portfolios haben kénnen. Zunehmender
Protektionismus hat zwei Haupteffekte:

Erstens sind die Markte kleinerer offener
Volkswirtschaften, die starker auf den Han-
del mit einem einzelnen grésseren Land
oder Handelsblock angewiesen sind, beson-
ders anfdllig. Anschauliche Beispiele dafur
sind die schlechten Entwicklungen des briti-
schen Pfund, mexikanischer Aktien und des
mexikanischen Peso im Jahr 2016, die aus
der Beflirchtung herrtihrten, dass der Handel
zuriickgehen kénnte.

Zweitens: Selbst wenn die Lander die
Handelsabkommen nicht aufkiindigen oder
keine Handelsschranken errichten, bleibt
eine kompetitive Abwertung immer noch
ein Risiko. Denn die Lander versuchen, ein
schwaches Wachstum durch eine entspre-
chende Wahrungspolitik (oder dhnliche po-
litische Massnahmen) auf Kosten anderer
Lander anzukurbeln. Seit 2012 haben der
Euro, der japanische Yen und das britische
Pfund, drei der vier weltweit meistgehan-
delten Wahrungen, im Laufe eines Jahres
um jeweils um rund 20% abgewertet.

In Kiirze

Der Trend des zunehmenden Protektionis-
mus erhoht das Risiko fir Anleger in kleinen
offenen Volkswirtschaften, die auf einen
grossen Handelspartner angewiesen sind.
Schleppender Handel ist schlecht fir das
Wachstum. Durch Diversifikation und Wah-
rungsabsicherung kénnen sich die Anleger
jedoch vor einigen Risiken der Anti-Globali-
sierung schitzen.

ubs.com/cio



Was kann man tun?

Je weniger global die Weltwirtschaft
wird, desto globaler sollten die Anleger-
portfolios sein. Trotz der direkten Folgen
des Brexit-Votums erzielten britische An-
leger mit Engagements in grossen multi-
nationalen Unternehmen (deren Gewinne
in der Landeswahrung stiegen) 2016
recht gute Ertrage. Wenn die politischen
Risiken Uberall zunehmen, konnten die
Anleger eher geneigt sein, ihr Geld an
Heimmarkten anzulegen, wo sie das po-
litische Klima besser verstehen. Sie mus-
sen diese instinktive Reaktion jedoch
Uberwinden und weltweit diversifiziert
anlegen.

Ausserdem mdissen die Anleger ihre An-
falligkeit gegentiber globalen Wahrungs-
risiken verringern. Die Anti-Globalisie-
rungstendenzen erhéhen das Risiko einer
plétzlichen Abwertung einzelner Wahrun-
gen — Absicherungen kénnen Anlegern
dabei helfen, die lokale Kaufkraft vor den
Gefahren Gbermassiger Wahrungs-
schwankungen zu schitzen. Anleger, die
2016 britische oder mexikanische Wert-
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papiere ohne Wahrungsabsicherung ge-
kauft hatten, erlitten hochstwahrschein-
lich hohe Verluste.

Ein langsameres weltweites Wachstum als
Folge des zunehmenden Protektionismus
ist fir die Anleger eindeutig nicht vorteil-
haft. Der prozentuale Anteil des Welt-
handels am globalen BIP ist von 26,9%
im Jahr 1970 auf einen Hochstwert von
61,1% im Jahr 2008 gewachsen, nahezu
identisch mit dem Wachstum des welt-
weiten Wohlstands. Somit tberrascht es
nicht, dass der Internationale Wahrungs-
fonds in seinem globalen Konjunkturaus-
blick im Oktober 2016 die Ruckkehr pro-
tektionistischer Massnahmen als grésstes
Risiko fur die anhaltende Gesundheit der
Weltwirtschaft nannte.

Dieser Trend muss jedoch die Portfolio-
performance nicht Gbermassig belasten,
sofern die Anleger eine Konzentration
auf kleine Markte vermeiden, weltweit
diversifizieren und sich gegen Wahrungs-
risiken absichern.
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Frage 3

Was sind die
grossten Risiken?
Wie soll ich ihnen
begegnen?

30

Akzeptieren

Flr 2017 haben wir 28 Risiken eruiert. Das
grosste Einzelrisiko, mit dem Privatanleger
im neuen Jahr konfrontiert werden, ist eine
Panik.

Panik kann zu Untatigkeit fihren, das
heisst, Anleger halten eine zu geringe Allo-
kation in Anlageklassen, die fur ihre lang-
fristigen Portfolios wichtig sind und warten
ewig auf den «richtigen Kaufzeitpunkt».
Panik kann aber auch dazu verleiten, zum
ungunstigsten Zeitpunkt zu verkaufen: Die
Marktforschungsinstitut Dalbar schatzt,
dass Anleger durch gescheiterte Versuche,
den richtigen Zeitpunkt zu erwischen, in
den letzten 20 Jahren jahrlich Gber 2% ver-
loren haben. In einer Welt, in der es schwer
ist, eine Rendite von 5% zu erreichen, fallt
das stark ins Gewicht (S. 33).

Eine lange Liste von Risiken aufzustellen und
sich zu Uberlegen, wo sich diese am starks-
ten auswirken, kann Anlegern helfen, den
Blick auf langfristige Entwicklungen zu
richten und weniger emotional zu reagieren.

Diversifikation

Viele der Risiken betreffen eine bestimmte
Region oder ein bestimmtes Land. Folglich

ubs.com/cio



Top-Risiken 2017

Far 2017 identifizierten wir 28 Risiken.
Mit zusatzlichen Uberraschungen ist

kénnen Anleger ihre Anfalligkeit reduzieren,
indem sie eine Ubermassige Konzentration

in einem Land oder einem geldpolitischen
Regime vermeiden.

Selbst wenn die globalen Risiken zunehmen,
betreffen sie nicht alle Anlagen gleicher-
massen. Eine hohere Inflation kdnnte zum
Beispiel schlecht fir Barmittel sein, aber
gut fur reale Vermdgenswerte und Aktien.
Hohere Zinssatze kdnnten qualitativ hoch-
wertige Anleihen belasten (S. 72), aber die
Renditen von Senior Loans starken (S. 61).

Einige Risiken werden einzelnen Unterneh-
men starker zu schaffen machen als ganzen
Markten. So kénnen disruptive Technologien
und Besorgnisse Uber Cyber-Angriffe das
Einzeltitelrisiko erhdhen, den Gesamtmarkt
durften sie aber nur geringfiigig beeinflus-
sen (siehe UBS Industry Leader Network In-
sights). Die Reduzierung des Engagements
in einzelnen Unternehmen tragt im Allge-
meinen dazu bei, die Finanzertréage im Ver-
haltnis zum Risiko zu verbessern.

Absicherung

Durch Absicherung kénnen Anleger ihr
Risiko weiter verringern. Bei zunehmen-
dem Protektionismus und geldpolitischer

Investment views - Financial news - Economic thoughts

immer zu rechnen.

Wirtschaftliche Sorgen
US-Rezession

Harte Landung in China
Langfristige Stagnation
Weltweite Inflation
Stagflation

Erhdhter Protektionismus

Politische Fehler

Schnelle Anhebung der US-Zinsen
«Taper Tantrum» in der Eurozone
Kompetitive Abwertung

Finanzsystem

Pensions- / Versicherungskrise
Bankenkrise in Europa
Rechtsstreitigkeiten

Defizit bei Devisenreserven Chinas
Schuldenkrise in Japan
Beeintrachtigte Marktliquiditat

Politische Ereignisse
Wabhlen in Deutschland
Wahlen in Frankreich
Politische Krise in der EU
Krise in Venezuela

Geopolitische Risiken
Einwanderungskrise

Eskalation im Nahost-Konflikt
Zunahme des weltweiten Terrors
Anti-Globalisierung

Exogene Schocks
Steigende Lebensmittelpreise
Starker Olpreisanstieg

Druck auf den US-Dollar
Wetterereignisse

Pandemie
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Frage 3 — Was sind die grossten Risiken? Wie soll
ich ihnen begegnen?

Unsicherheit sind die Wahrungsrisiken gross.
Dies verstarkt die Portfoliovolatilitat, bietet
aber keine klaren Renditeaussichten. Wah-
rungsrisiken sollten nur kurzfristig einge-
gangen, aber langfristig abgesichert werden.

Eine Absicherung kann auch fur Anleger
attraktiv sein, die auf steigende Aktien-
markte hoffen, sich aber besonders grosse
Sorgen Uber globale Risiken machen, zum
Beispiel eine Rezession in den USA oder
eine harte Landung in China. Unser syste-
matischer Absicherungsansatz ist darauf
ausgelegt, an Markten mit einem weniger

starken Handel eine preisglnstige Absiche- Industry Leader Network Insights

rung zu kaufen. Diese Praxis hat zwar ihren Geopolitische Risiken, disruptive Tech-
Preis, kann jedoch die Anfalligkeit des nologien und eine globale Rezession
Anlegers gegenlber einem grésseren Ruck- waren die gréssten Sorgen, die von
gang der globalen Aktienmarkte reduzieren. Uber 75% der Branchenflhrer ge-

nannt wurden.
In &hnlicher Weise kann ein systematischer
Ansatz dazu beitragen, sich gegen einen

hohen Portfolioverlust abzusichern: Mit Al- Abb. 4
lokationen in Aktien, wenn der Hintergrund UBS Industry Leader Network
glnstig ist, und einer Reduzierung des Ak- nennt Geopolitik als grésstes Risiko

tienengagements, wenn sich die Bedingun-
gen verschlechtern. Die derzeitigen Risiken
sind zahlreich. Durch Akzeptieren, Diversifi-
zieren und Absichern kénnen die Anleger
ihre Anfalligkeit jedoch auf ein verkraftbares 15%
Niveau verringern.

Antworten auf die Frage: «Was ist heute das grosste
Risiko fir Ihr Unternehmen?»

9%

« Plane sind nichts,

aber Planung ist
alles.»

— Dwight D Eisenhower B Die geopolitischen Faktoren Cyber-Sicherheit
Disruptive Technologien Anderes
= Globale Rezession

Quelle: UBS
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Frage 4 Die fur liguide Mittel erhaltlichen Zinsen
' ' ' wurden auf Rekordtiefstande gedrlckt, da
Wle erZIele ICh sich die Zentralbanken bemuhten, schwa-

: : che Volkswirtschaften zu beleben. Anleger
el ﬂe Rend Ite Von suchten anderswo nach Renditen, aber
5 PrOzeﬂt7 die Prgise vorj Investment-lGrade—AnIeih.en,

: Hochzinsanleihen und Aktien wurden mitt-
lerweile alle in die Hohe getrieben. 2017
kdnnte diese Suche neue Impulse erhalten,
wenn die Inflation noch schneller steigt als
die Zinssatze.

Wir kdnnen nicht ernsthaft erwarten, ho-
here Renditen zu erzielen, ohne grossere
Risiken einzugehen. Eine bestimmte Rendite-
hohe anzustreben, wenn man das damit
verbundene Risiko realistischerweise nicht
verkraften kann, ist jedoch immer eine
schlechte Strategie.

Wenn wir aber davon ausgehen, dass die
Risikotoleranz hoch genug ist, sehen wir
drei Maglichkeiten, wie Anleger ihre Rendi-
ten 2017 steigern kénnen:
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Frage 4 — Wie erziele ich eine Rendite von 5 Prozent?

1. Risikoreichere Vermégenswerte

Laut Finanztheorie kdnnen Anleger keine
Mehrrendite erwarten ohne zuséatzliche
Risiken. Mehr Risiko ist aber keine Garantie
fir hohere Renditen.

Einige unserer bevorzugten Bereiche sind:

a) Aktien aus den USA und Schwellen-
landern. Wir glauben, dass die globalen
Aktienmarkte 2017 positive Renditen er-
zielen werden und bevorzugen US- und
Schwellenlanderaktien. Die Beschleuni-
gung des Wirtschaftswachstums, die
Verbesserung der Gewinne und ein nur
allmahlicher Zinsanstieg sollten beide
Markte unterstitzen (S. 48 und S. 50).

b) US Senior Loans bieten eine attraktive
Alternative zu herkdmmlichen festverzins-
lichen Anlagen mit niedrigen Renditen.
Wir erwarten, dass die Anlageklasse von
robusten US-Konjunkturdaten und der
weltweiten Jagd nach Rendite profitiert.
Senior Loans sind auch «variabel verzins-
lich». Im Gegensatz zu den meisten fest-
verzinslichen Anlagen durften sie von all-
mahlich steigenden US-Zinsen profitieren.
Bei Redaktionsschluss bieten sie eine lau-
fende Rendite von 5,9% (S. 61).
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) Schwellenldnderwéhrungen. Nach Jah-
ren der Underperformance kamen die
Schwellenlander 2016 endlich wieder in
Schwung. lhre Wahrungen erscheinen
jetzt attraktiv, um die Rendite zu steigern.
Positiv beurteilen wir einen Korb von
Schwellenlanderwahrungen — darunter
der brasilianische Real, die indische Rupie,
der russische Rubel und der stidafrika-
nische Rand, jeweils gleichgewichtet —
gegeniber einem Korb von gleichgewich-
teten Industrieldanderwahrungen — wie
dem australischen Dollar, dem kanadi-
schen Dollar und der schwedischen Krone
(S. 53).

2. Mehr Fremdkapital

Anleger kdnnten auch in Betracht ziehen,
ein gut diversifiziertes Portfolio durch Fremd-
mittel zu hebeln, um die Rendite zu ver-
bessern. Die niedrigen Marktzinsen schaffen
ein gunstiges Umfeld fur gehebelte Stra-
tegien. FUr Anleger mit hoher Risikotoleranz
konnte es attraktiver sein, ein Portfolio mit
mittlerem Risiko zu hebeln, als direkt in ein
Portfolio mit hohem Risiko zu investieren.

Da die Zinsen in den USA allmahlich steigen

ddrften, mussen sich die Anleger tber den
Zeithorizont fur die Anlage klar werden. Die
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erwarteten Ertrage sind gemessen an den
historischen Standards niedrig, deshalb kén-
nen kleine Veranderungen der Kreditkosten
signifikante Auswirkungen auf das Risiko-
Rendite-Verhaltnis haben.

3. Alternative Risikopramien anstreben
Die mit einer herkémmlichen «Kaufen-
und-Halten»-Strategie an Aktien- und An-
leihenmarkten erzielbaren Renditen sind
niedriger als friher. Deshalb ist es wich-
tig, jetzt ein breiteres Spektrum von Anla-
geoptionen ins Auge zu fassen.

Dazu kdnnten alternative Anlagen zdhlen
(S. 68). Fur ein ausgewogenes Portfolio mit
einer Allokation von 40% in Hedge Funds
und Privatmarkten prognostizieren wir der-
zeit eine Jahresrendite von 7,2% fur die
nachsten zehn Jahre. Neue Ansatze fUr den
Portfolioaufbau (S. 90) kdnnten ebenfalls
dazu beitragen, hohere risikobereinigte
Ertrage zu erzielen als mit herkémmlicheren
Methoden. Ein diversifiziertes Portfolio mit
teilweise illiquiden globalen Kredittiteln
dUrfte eine Rendite von 4,9% abwerfen.
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Abb. 5

Einsatz von Fremdkapital erhdht
Risiken und Renditen

Zukunftsgerichtete Schatzungen betreffend Risiko
und Rendite (in USD, Balanced-Strategie)
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Risiko, in %
Quelle: UBS

Die Sharp-Ratio ist eine Messzahl fur das Risikomanagement von
Geldanlagen, die deren Uberrendite, d.h. die Rendite welche den
risikofreien Zinssatz Ubersteigt, ins Verhaltnis der Volatilitat setzt.
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Wie kbnnen die
Markte ohne
billiges Geld Uber-
leben?

Ohne billiges Geld wirden die
Markte unter Druck geraten.
Die Zeit des billigen Geldes
dauert jedoch an, selbst wenn
die Fed die Zinssatze anhebt
und die EZB 2017 ihr quantita-
tives Lockerungsprogramm
allmahlich zurtckzufahrt.
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Die Inflation zieht an. In den USA und in
Europa klettern die Konsumentenpreise mit
dem starksten Tempo seit Gber zwei Jahren.
Die Turbulenzen an den Anleihenmarkten im
Oktober deuten darauf hin, dass die Markte
ein wachsames Auge auf die potenziellen
Reaktionen der Zentralbanken haben: héhe-
re US-Zinsen und ein langsameres Tempo
der quantitativen Lockerung der EZB. Wir er-
warten, dass die US-Zinsen bis Ende 2017
auf 1,00-1,25% steigen und die EZB das
Tempo ihrer Anleihenkdufe reduziert.

In den letzten Jahren haben die Anleger
eindeutig vom billigen Geld profitiert. Kén-
nen die Markte ohne dieses auskommen?

Die kurze Antwort lautet nein — oder zumin-
dest noch nicht. In der Vergangenheit haben
sich die Markte wahrend Zinserhéhungs-
zyklen in der Regel gut entwickelt. Normaler-
weise finden diese jedoch in einer friiheren
Phase des Konjunkturzyklus und vor dem
Hintergrund eines kraftigen Wachstums der
Wirtschaft und der Unternehmensgewinne
statt. Heute sind viele Markte bereits teuer
bewertet und es scheint unwahrscheinlich,
dass das Wachstum auf ein Niveau zurlick-
kehrt, das einst als «normal» angesehen
wurde. Deshalb machen sich die Anleger zu
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In Kiirze

Wir erwarten, dass die Fed den Leitzins an-
hebt und die EZB ihre quantitative Lockerung
2017 reduziert. Die Geldpolitik wird jedoch
locker bleiben, da sich der Fokus auf die
Stimulierung des Wirtschaftswachstums und
der Beschaftigung richtet.

Recht Sorgen Uber aggressive Zinserhéhun-
gen. Das «Taper Tantrum» des Sommers
2013, als Anleihen und Aktien gleichzeitig
fielen, ist eine Warnung fur das Marktum-
feld, das Anleger flrchten sollten.

Wir glauben jedoch nicht, dass das kommen-
de Jahr das Ende des billigen Geldes brin-
gen wird. Vielmehr kdnnten die Realzinsen
sogar auf das niedrigste Niveau seit zwei
Jahren fallen, da die Inflation schneller an-
zieht als die Nominalzinsen. Wie im Beitrag
«The End Game?» (S. 12) beschrieben, 1auft
es auf eine geldpolitische Entscheidung hin-
aus. Die Zentralbanken sehen sich vor der
Wabhl, die Zinssatze aggressiv anzuheben, um
eine immer noch unbestatigte Inflations-
gefahr zu bekampfen, oder die expansive
Geldpolitik beizubehalten, um den Schulden-
abbau zu erleichtern und das schleppende
Wachstum zu verbessern. Der Anreiz, die
Zinssatze niedrig zu halten, ist also stark. Die
geldpolitische Orthodoxie konzentriert sich
weiter darauf, nicht die Fehler zu wieder-
holen, die zur Weltwirtschaftskrise fihrten.
Damals wurde die Geldpolitik zu frih ge-
strafft.

Die Fed-Vorsitzende Janet Yellen hat dar-
auf hingewiesen, dass sie eine Inflation

Investment views - Financial news - Economic thoughts

Uber dem Ziel in Kauf nehmen wiirde, um
den Arbeitsmarkt zu fordern. EZB-Prasident
Mario Draghi ist «weiterhin entschlossen,
den sehr bedeutenden Grad der geldpoli-
tischen Lockerung zu erhalten». Dies deutet
darauf hin, dass die EZB immer noch stark
dazu tendiert, ihre massive quantitative
Lockerung fortzusetzen, selbst wenn der
Umfang 2017 verringert wird.

Abb. 6

Noch weiter ins Minus gedriickte Realzinsen

sollten Gold stitzen
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Quelle: Bloomberg, UBS
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Angesichts der nach wie vor expansiven
Geldpolitik und der Erwartung einer locke-
reren US-Fiskalpolitik sind wir am US-Aktien-
markt Ubergewichtet (S. 48). In US Senior
Loans sind wir ebenfalls Ubergewichtet

(S. 61). Sie kdnnen von der Jagd der Anleger
nach Renditen im Umfeld der negativen
Realzinsen profitieren und dank ihrer varia-
blen Coupons eine gewisse Absicherung
gegen steigende Zinsen bieten. Wenn die
Inflation steigt, durften sich inflationsge-
schitzte US-Anleihen (TIPS) besser entwi-
ckeln als erstklassige Nominalanleihen. An-
leger sollten auch Allokationen in weniger
korrelierende Anlagen wie Hedge Funds
und Privatmarkte in Betracht ziehen. Die Ver-
gangenheit zeigt uns, dass sich Aktien und
Anleihen — selbst wenn die Zinsen niedrig
bleiben — in die gleiche Richtung bewegen
kdnnen, wenn die Markte Wendepunkte
der Geldpolitik beflrchten. Dies erhoht die
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« Die Zentralbanken
versuchen immer,
ihren letzten
grossen Fehler zu
vermeiden.»

— Milton Friedman

Portfoliovolatilitat fir diversifizierte Anleger.
Obwohl diese Phasen der héheren Volatilitat
gewohnlich nur wenige Monate gedauert
haben, kénnen Hedge Funds die Anfallig-
keit fUr diese Unsicherheit reduzieren. Pri-
vatanlagen kénnen indes dazu beitragen,
unkluge emotionale Reaktionen auf die Vo-
latilitat zu vermeiden, die das Vermogen
dauerhaft beeintrachtigen konnten.
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Frage 6 Dass es ein oder zwei Mal im Jahr zu einer
h' . s k «China-Panik» kommt, ist an den Finanz-

C Ina . RISI O markten in den letzten Jahren geradezu zur

7 Norm geworden. Im August 2015 fielen

Od er C ha n Ce H die Aktienkurse nach einer Uberraschenden
Veranderung der Wahrungspolitik Chinas

weltweit um 4%. Und in den ersten Wochen

des Jahres 2016 sackten sie um 11% ab, da

ein Ausufern der Kapitalabflusse aus China
befirchtet wurde.

Es sieht ganz so aus, als gabe es genligend
Griinde fir ein oder zwei weitere Paniken im
Jahr 2017. Teile des Immobilienmarktes schei-
nen sich zu Uberhitzen. Die Preise in Stadten
der 1. Kategorie sind gegentber dem Vor-
jahr um fast 30% gestiegen, und die Preise
in Shenzhen sind mittlerweile im Verhalt-
nis zum Einkommen die teuersten der Welt.
Eine durchschnittliche Immobilie mit 100
Quadratmetern kostet fast das 20-fache des
Durchschnittseinkommens. Zudem steigt
die Verschuldung und wird weniger produk-
tiv. Die Gesamtverschuldung Chinas ist von
150% des BIP vor der Finanzkrise auf heute
rund 250% angewachsen und mittlerweile
sind rund vier Yuan an Krediten nétig, um
einen Yuan an Wachstum zu erzeugen.
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Frage 6 — China: Risiko oder Chance?

Diese Probleme zu bewaltigen, ist eindeu-
tig mit Risiken verbunden. Zu drastische
Straffungsmassnahmen fir den Immobilien-
markt konnten die Gesamtwirtschaft ab-
kahlen. Im letzten Jahr entfielen 10% des
BIP-Wachstums auf den Immobiliensektor.
Und das Wachstum der Schulden durch die
Schliessung unrentabler Industriebetriebe
abzubremsen, durfte schwerlich zu bewerk-
stelligen sein, ohne héhere Arbeitslosigkeit
und soziale Instabilitat auszuldsen. Die Angst
vor einer «harten Landung» der Wirtschaft
kdnnte zeitweilig Marktschwankungen her-
vorrufen.

Die Aussichten fir China werden letztlich
durch die politische Fihrung bestimmt. Un-
serer Meinung nach wird die Regierung, dem
Wachstum und der Stabilitat Prioritat ge-
genUber langfristigen Reformen einraumen.
Aufgrund der relativ grossen eigenen Spar-
einlagenbasis und des Leistungsbilanziber-
schusses (USD 260 Mrd.) kann die Regie-
rung vom Markt kaum zu etwas gezwungen
werden. Und das Konsumwachstum bleibt
solide: Die Einzelhandelsumsdatze stiegen im
September gegenidber dem Vorjahr um
10,0% und trugen im 1. Halbjahr 73% zum
Wachstum in China bei.

Inmitten des Wandels in China konzentrie-
ren wir uns auf Chancen, die sich aus dem
aktuellen zyklischen Aufschwung, der steti-
gen Offnung der Kapitalbilanz und dem
Ubergang zur «New Economy» und zu Kon-
sumentendienstleistungen ergeben.

Erstens offnet die Regierung nach und nach
ihre Kapitalbilanz mit Programmen wie der
B&rsenverbindung zwischen Shenzhen und
Hongkong. Deshalb glauben wir, dass klei-
ne und mittelgrosse chinesische Unterneh-
men, die an der Borse in Hongkong notiert
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«Wenn es offensichtlich
ist, dass die Ziele nicht
erreicht werden kénnen,
sollten nicht die Ziele
korrigiert werden, son-
dern die Handlungen.»

— Konfuzius

Abb. 7
In China wird die Verschuldung
2017 weiter steigen

Gesamtverschuldung Chinas zum BIP (in %)

260

240

220

200
180
160
140
120

100

< LB W N 00 OO O «— N M < W
O O O O O O — — — — —
O O O O O O O O O O o O
N N NN NN NN NN NN

Quelle: Bloomberg

ubs.com/cio



In Kiirze

China bemiht sich weiter, Wachstum und
Wirtschaftsreformen unter einen Hut zu
bringen. Unserer Meinung nach wird das
Wachstum 2017 Prioritat haben, und die
Nachfrage wird stabil bleiben, selbst wenn
die Schulden weiter steigen. Chancen bie-
ten sich bei Mid-Cap-H-Aktien und in Sek-
toren wie Gesundheit, Tourismus, Internet
und Unterhaltung.

sind (H-Aktien) von Bestrebungen zur Diver- ren. Diese Sektoren schliessen Konsumgditer,
sifikation von Inlandskapital profitieren Telekom- und Internetdienstleister sowie
kdnnten. Da Kapital vom inlédndischen Im- das Gesundheitswesen ein.

mobiliensektor in ausléndische Anlagen
umageleitet wird, sollten die Anleger jedoch

unserer Meinung nach Anleihen von chinesi- At - :
schen Banken und Immobilienunterneh- Das Wachstum durfte sich
men meiden. Wir erwarten, dass der chine- gleichmassig verlangsamen
sische Yuan seine Abwertung 2017 fortsetzt BIP-Wachstum Chinas (in %)

und prognostizieren einen USDCNY-Kurs o

von 7.00 in zwolf Monaten.

Zweitens investieren wir in Unternehmen, e

die von der veranderten Zusammensetzung 7

des Wachstums in China profitieren. Der

tertidre Sektor (Dienstleister, ohne Finanzun- 6.5

ternehmen) ist mittlerweile grosser als der

sekundare (die Industrie). Wenn sich dieser 6

Trend fortsetzt, durften Sektoren wie Ge- 55

sundheit, Tourismus, Internet und Unterhal-

tung in den kommenden Jahren Uberdurch- 5

schnittlich stark wachsen. 2013 2014 2015 2016  2017P

Drittens fokussieren wir nach der US-Prasi- Quelle: UBS

dentschaftswahl auf Sektoren, die auf den
chinesischen Markt ausgerichtet sind. Sie
kdnnen einen Rickgang des globalen Han-
dels besser verkraften und von Stimulie-
rungsprogrammen der Regierung profitie-
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Frage 7

Spielt die Zukunft
Europas eine Rolle
flr die Markte?

42

Ereignisse in der EU haben die globalen
Markte in den letzten Jahren durchgerittelt.
Die Schuldenkrise in der Eurozone 2011, die
Beflirchtung eines griechischen Austritts
aus der Eurozone im Jahr 2015 und das Uber-
raschende Brexit-Votum im vergangenen
Sommer verstarkten die Volatilitadt an den
weltweiten Markten.

2017 ist der politische Kalender in Europa
erneut gut gefullt. Im 1. Quartal durfte
Grossbritannien mit der Auslésung von Ar-
tikel 50 den Countdown zum EU-Austritt in
Gang setzen. Die Niederlande halten im
Marz Wahlen ab, Frankreich folgt im April
und Mai, und in Deutschland wird zwischen
August und Oktober gewahlt. Die Politiker
kénnten jetzt motivierter sein, eine popu-
listische Politik zu verfolgen. Nach dem jah-
relangen schleppenden Wachstum und der
jungsten Einwanderungskrise hat sich das
politische Zentrum in Europa verschoben.
Der Brexit war das deutlichste Beispiel fur
dieses Phanomen. In den Niederlanden,
Frankreich und Deutschland haben rechts-
extremistische Parteien (Freiheitspartei,
Front National und AfD) in den Meinungs-
umfragen ebenfalls an Popularitdt gewon-
nen. Dies verdeutlicht das Potenzial fur wei-
tere politische Unsicherheit.
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In Kiirze

In den Niederlanden, Frankreich und
Deutschland finden 2017 Wahlen statt. An-
gesichts der Konjunkturabkthlung, des
massigen Gewinnwachstums und der politi-
schen Unsicherheit erkennen wir bessere
Anlageziele fir 2017 als Europa. In der Re-
gion konzentrieren wir uns auf Unterneh-
men, die einen hohen Anteil ihrer Gewinne
in Schwellenlandern erwirtschaften.

Sollten die Anleger also 2017 Europa erneut
flrchten? Ob die politische Unsicherheit zu
Marktturbulenzen fuhrt, hangt unserer Mei-
nung nach von folgenden Faktoren ab:

a) Wirtschaftsentwicklung

b) Auswirkungen der Unsicherheit auf
die Unternehmensgewinne

¢) Potenzielle Auswirkungen auf das
Bankensystem

Die bevorstehenden Wahlen werden die
wirtschaftlichen Aussichten vermutlich nicht
verandern. Das Wachstum ist ziemlich so-
lide. Aufgrund der nachlassenden Wirkung
der Stimulierungsmassnahmen der EZB und
einer gewissen Belastung durch den Ver-
handlungsprozess fir den britischen EU-Aus-
tritt erwarten wir jedoch, dass die Wirtschaft
der Eurozone 2017 mit einem verhaltene-
ren Tempo von 1,3% wachst, im Vergleich
zu 1,6% im Vorjahr.

Wahlen haben in der Regel insgesamt auch
keine nennenswerten kurzfristigen Aus-
wirkungen auf die Rentabilitat der Unterneh-
men. Einzelne Sektoren oder Lander kénnten
auf Anderungen von Steuersatzen, Regulie-
rungsbestimmungen oder Handelsbedin-
gungen reagieren. Fur Investoren durfte sich
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die Ertragskraft ihrer Anlagen, sofern sie
gut diversifiziert sind, jedoch durch einen
Wechsel der politischen Garde nicht wesent-
lich verringern. Die Rentabilitat der Unter-
nehmen in der Eurozone ist jedoch derzeit
recht massig. Dies ist hauptsachlich auf
das schwache Wachstum im Finanzsektor
zurtickzufthren, der immer noch unter den
Negativzinsen, der schwachen Kreditnach-
frage und dem relativ hohen Anteil an not-
leidenden Krediten leidet.

«Das Problem ist,
dass sofort von
einer Krise gespro-
chen wird, wenn
In Europa zwel
Regierungen ver-
schiedene Mei-
nungen vertreten.»

—Jean-Claude Juncker
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Abb. 9

Frage 7 — Spielt die Zukunft Europas eine Rolle fur die Markte?

Doch gerade fur die Banken der Region
kénnten die Wahlen folgenschwer sein. In
letzter Zeit konnten die Massnahmen der
EZB die Folgen politischer Entwicklungen
eindammen — die Kreditrisikopramien haben
sich seit dem Brexit-Votum sogar verengt,
obwohl die Aktienkurse wegen der Sorge
um notleidende Kredite in Italien litten. Ein
vorteilhaftes Wahlergebnis des rechtsste-
henden franzosischen Front National kénnte
die Nervositat bezuglich des Bankensektors
verstarken. Denn nur schon die Mdéglich-
keit, dass ein Land der Eurozone einen Aus-
tritt aus der EU in Erwagung ziehen kénnte,
wirde Bedenken Uber ein potenzielles Miss-
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verhaltnis zwischen den Vermogenswerten
und Verbindlichkeiten der Kreditinstitute in
der Region hervorrufen.

Aufgrund der politischen Unsicherheit in
Verbindung mit einem mageren Wirtschafts-
und Gewinnwachstum sehen wir derzeit
bessere Anlageziele als Europa (siehe Top
10 Ideen fur 2017). Anlegern mit langfristi-
ger Allokation in Europa schlagen wir vor,
sich auf Unternehmen zu konzentrieren, die
einen hohen Prozentsatz ihrer Umséatze in
Schwellenlandern erzielen (S. 50) oder Uber
Dividenden und Aktienrtickkaufe Kapital an
die Aktionare zurickfihren (S. 58).

UBS Industry Leaders Insight:
Migration als Hauptrisiko
Unternehmerkunden aus dem UBS
Industry Leader Network haben sich
vor kurzem getroffen, um tber Risiko-
szenarien zu sprechen, die ihre Unter-
nehmen belasten kénnten. Sie identi-
fizierten die Einwanderungskrise in
Europa als bedeutendes Risiko.

Die Industry Leader kamen zum
Schluss, dass eine Fortsetzung der
Flichtlingsstréme aus Syrien wahr-
scheinlich sei und das Flichtlings-
abkommen der EU mit der Tirkei plat-
zen konnte. Eine verstarkte Zuwande-
rung nach Deutschland in einem
Wabhljahr kénnte die Wiederwahlaus-
sichten von Angela Merkel unter-
graben. Dies kénnte Unordnung in
das politische Gefiige in Deutschland
und der breiteren Region bringen,
was populistischen Politikern in Euro-
pa zugutekdme.
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Unsere Top

10

Ideen flr 2017

oMol O U

US-Aktien

Aktien der Schwellenlédnder

Korb von Schwellenlanderwahrungen
REITs der Region Asien-Pazifik
Dividenden und Aktienriickkaufe

US Senior Loans

Inflationsindexierte US-Staatsanleihen
Palladium und Platin

Alternative Anlagen

10. Erstklassige Anleihen verkaufen

« Der Mensch

unterscheidet sich
von den Ubrigen
Primaten durch
seine Leidenschaft
alles aufzulisten.»

- H. Allen Smith



Idee 1

US-Aktien

US-Aktien haben von

ihren Tiefstanden von 2009
sehr stark zugelegt. Trotzdem
sind die Aussichten flr einen
weiteren Anstieg im Jahr 2017
unseres Erachtens intakt.

Wirtschaft kann noch weiter wachsen
Die Fruhindikatoren fur den Fertigungs- und
den Dienstleistungssektor deuten auf eine
starkere Aktivitat hin. Fir die US-Unterneh-
men durfte dies ein kraftigeres Umsatz-
und Gewinnwachstum bedeuten, zumal die
Belastung durch den Riickgang der Olpreise
und den starken US-Dollar nachlasst. Das
ClO erwartet, dass die Gewinne pro Aktie
in den USA um 8% steigen.

US-Gesundheitswesen. Der Sektor
durfte zulegen, wenn die Unsicherheit
nach der US-Wahl und die Sorge Uber
mogliche strengere Regelungen zu
den Medikamentenpreisen abnehmen.
Pharmaaktien dirften von besseren
Produktpipelines, den unterschied-
lichen Endmarkten und Umsatzquellen
sowie den attraktiven Bewertungen
profitieren, die das von uns erwartete
mittlere bis hohe einstellige Gewinn-
wachstum nicht spiegeln.
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Geldpolitik diirfte expansiv bleiben
Die Inflation zieht an, liegt aber noch deut-
lich unter der Zielvorgabe der US-Noten-
bank. Die Fed durfte zwar die Kreditkosten
anheben (Das CIO erwartet eine Zinserho-
hung im Dezember und zwei weitere im
nachsten Jahr), hat aber keinen Grund, die
Zinsen aggressiv zu erhdhen und so das
Wachstum zu gefahrden. Daher dirften die
Finanzierungsbedingungen fur die Unter-
nehmen und die Konsumenten locker blei-
ben.

Bewertungen nicht angespannt

Die absoluten Bewertungen von US-Aktien,
zum Beispiel auf Basis der Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse (KGV), liegen zwar leicht Uber
dem Durchschnitt, sind aber nicht ange-
spannt und angesichts der niedrigen Inflation
und des bestandigen Wachstums gerecht-
fertigt. Die Geschichte zeigt, dass die KGVs
in der Regel steigen, wenn die Zinssatze von
niedrigen Niveaus aus anziehen. Schliess-
lich wirken die Aktienbewertungen relativ
zu Anleihen attraktiv.
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US-Finanzwesen. Die besseren In-
flations- und Wachstumsdaten in den
USA durften die langfristigen Zinssatze
steigen lassen. Angesichts der hohen
Barmittelbetrage, die sich derzeit noch
in «Wartestellung» befinden, mussten
die Banken trotz der héheren Fed
Funds Rates die Einlagenzinsen noch
nicht anheben. Eine grossere Differenz
zwischen den Einlagenzinsen der Ban-
ken und den Renditen langfristiger
Anlagen dirfte die Rentabilitat stutzen.
Die Aktivitat an den Kapitalmarkten
nimmt zu und die Bewertungen muten
attraktiv an.

US-Technologie. Die Unternehmen
wollen wieder investieren und kénnten
daher die Konsumenten als Wachs-
tumsmotor ablésen. Wir bevorzugen
den Software-Sektor, da die Bewer-
tungen den abonnementbasierten
Umsatzmodellen, die bei Technologien
wie Cloud Computing gang und gabe
sind, nicht angemessen Rechnung
tragen. Das schnellere Wachstum der
Gewinne pro Aktie, die attraktiven
relativen Bewertungen und die anhal-
tenden Barausschittungen an die
Aktionare bieten fur das nachste Jahr
Unterstitzung. Die Nachfrage nach
Software, die vor Cyber-Angriffen
schitzt, konnte langfristig ebenfalls
weiter steigen.
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Abb. 10

Aktien sind im historischen Kontext
glnstig gegenilber Anleihen
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Idee 2

Aktien der
Schwellenléander

Nach Jahren der Underper-
formance haben Schwellen-
landeraktien 2016 erheblich
besser abgeschnitten.
Politische Unsicherheit flhrt
kurzfristig zu héherer Vola-
tilitat. Schwellenlanderaktien
durften sich 2017 Uberdurch-
schnittlich entwickeln.

Die regionalen Wachstumsraten diirf-
ten im nachsten Jahr hoher ausfallen.
Frihindikatoren wie die Einkaufsmanagerin-
dizes haben in den Schwellenlandern bis
Oktober 2016 vier Monate Wirtschafts-
wachstum angezeigt.

Die Belebung in den Schwellenlandern ist
nicht allein auf die starkere Binnennachfra-
ge durch die Mittelschicht zurtickzufuhren.
Auch internationale Faktoren geben den
Entwicklungs- und Schwellenlandern positi-
ve Impulse. Rohstoffproduzenten dirften
von stabilen oder steigenden Rohstoffprei-
sen profitieren — das CIO prognostiziert ei-
nen Anstieg der Brent-Preise auf USD 60 je
Barrel im nachsten Jahr.
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Abb. 11
Schwellenlander sind in den Anleger-
portfolios noch zuwenig vertreten

In % der globalen Aktienfondsallokation
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Die niedrigen Zinssatze bringen den
Schwellenlandern reichlich Liquiditat.
Die globalen Zinssatze dirften auch im
nachsten Jahr niedrig bleiben. Das CIO er-
wartet, dass die US-Notenbank die Zinsen in
zwei Schritten anheben und die Europaische
Zentralbank ihr Anleihenkaufprogramm
reduzieren wird. Gleichwohl wird die expan-
sive Geldpolitik nur ganz allmahlich gestrafft
werden. Die Pramie, die Unternehmen der
Schwellenlénder fur die Emission von Invest-
ment-Grade-Anleihen zahlen, bleibt zudem
im Bereich der Zweijahrestiefs.

Das ClO erwartet auch, dass der US-Dollar
an Wert verlieren wird, wenn die Anleger
eine allmahliche Erhéhung der US-Zinssatze
eskomptieren. Fiir die Unternehmen der
Schwellenlander ist dies insofern von Belang,
als viele von ihnen Umsétze in der Lokal-
wahrung erwirtschaften, ihre Schulden aber
in US-Dollar bedienen. Ein schwacherer
US-Dollar im nachsten Jahr wirde die Kosten
der Schulden effektiv senken und den Ge-
winnen der Unternehmen positive Impulse
geben.

Investment views - Financial news - Economic thoughts

EM(U)-Gewinner. Wir erwarten, dass
Aktien von Unternehmen der Euro-
zone, die in den Schwellenlandern (so-
genannte «EM(U)-Gewinner») tatig
sind, im kommenden Jahr besser ab-
schneiden als der breitere MSCI Europe
Index. Unsere bevorzugten Aktien
erwirtschaften wenigstens 20% ihrer
Umsatze in den Schwellenlandern (EM),
besitzen das Potenzial fur ein Uber-
durchschnittliches Gewinnwachstum
und unterliegen moglicherweise gerin-
geren Kursschwankungen als Direkt-
engagements in den Schwellenlandern.
Nachdem die Schwellenlanderwah-
rungen funf Jahre abgewertet und den
Euro-Wert der zurlickgefihrten Ge-
winne gedriickt haben, stellen EM-
Wahrungseffekte kein bedeutendes
Problem fur die Gewinne der in den
Schwellenlandern engagierten Unter-
nehmen der Eurozone mehr dar. Deren
Gewinne sind in jingster Zeit gestie-
gen. Wir erwarten deshalb steigende
Aktienkurse.



Abb. 12

Die Zuversicht beziglich der
Gewinne in den Schwellenldndern
steigt unter den Analysten

Verhaltnis der Gewinnkorrekturen (Hochstufung-
Herabstufung) / (Hochstufung+Herabstufung)
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Quelle: Datastream, UBS, Daten per 7. November 2016
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Der Gewinnanstieg pro Aktie be-
schleunigt sich und wird durch nachhal-
tige, fundamentale Treiber unterstiitzt.
Die Gewinne von Unternehmen der Entwick-
lungs- und Schwellenlénder sind seit 2012
um ein Drittel gesunken. Jetzt steigen sie
endlich wieder. Von der Talsohle im Februar
haben sich die Gewinne in den Schwellen-
ldndern bis zum Redaktionsschluss um 8%
erhoht. Das Verhaltnis der Gewinnrevisionen
(ein Mass fur das Verhaltnis aus den Her-
auf- und den Herabstufungen der Gewinn-
schatzungen von Unternehmensanalysten)
hat sich von -40% auf ein Gleichgewicht
zwischen positiven und negativen Revisionen
erholt.

Anleger sollten die Entwicklung der Han-
delspolitik der neuen US-Regierung genau
verfolgen. Derzeit halten wir jedoch die
Fundamentaldaten aus den Schwellen-
landern fur starker als die Unsicherheiten.
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Idee 3

Korb von
Schwellenlander-
wahrungen

Kurzfristig konnte politische Unsicherheit im
Markt fir Schwellenlanderwahrungen zu
hoherer Volatilitat fuhren. Die weltweit tiefen
Renditen wirken jedoch unterstiitzend und
Bewertungen sind attraktiv.

Wir empfehlen eine Ubergewichtung in
einem Korb von Schwellenlénderwahrungen —
darunter der brasilianische Real, die indische

Rupie, der russische Rubel und der stdafrika-
nische Rand, jeweils gleichgewichtet— gegen-
Uber einem Korb von gleichgewichteten
Industrieldanderwahrungen wie dem austra-
lischen Dollar, dem kanadischen Dollar und
der schwedischen Krone.

Unsere ausgewahlten Schwellenldander-
wdhrungen bieten einen erheblichen
Zinsvorteil.

Bei Redaktionsschluss betragt der Zinsvorteil
Uber 8 Prozentpunkte. Brasilien ist inner-
halb unserer Gruppe mit einem 3-Monats-
satz von 12% der Spitzenreiter, und selbst
die niedrigste Rendite — in Indien — liegt im-
mer noch bei 6%. Im Gegensatz dazu bieten
die Zinssatze in den Industrieldandern im-
mer noch extrem niedrige Renditen. FUr un-
seren Wahrungskorb betragt sie gerade
einmal 0,6%.
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Idee 3 — Korb von Schwellenlanderwahrungen

Das Risiko einer signifikanten Abwer-
tung dieser Schwellenlanderwahrungen
ist gering.

Diese Wahrungen haben sich 2016 sehr gut
entwickelt. Dennoch liegen sie aus Sicht der
letzten finf und zehn Jahre immer noch
deutlich im Minus. Unser Korb von Schwel-
lenlanderwahrungen hat seit 2006 um 60%
gegenlber dem US-Dollar abgewertet.
Daher notieren diese Wahrungen nun auf
Niveaus, die dem — nach Ansicht des CIO —
fairen Wert nahe kommen. Zugleich profitie-
ren sie davon, dass sich die Konjunkturaus-
sichten wieder bessern. Im Jahr 2016 stiegen
die Einkaufsmanagerindizes Uber die Marke
von 50 — die Grenzlinie zwischen Expansion
und Kontraktion. Die Rohstoffpreise sind
ebenfalls gestiegen, was den Wachstums-
aussichten zugutekommt. Wir erwarten,
dass die Volkswirtschaften Russlands und
Brasiliens im Jahr 2017 nach der schweren
Rezession im Jahr 2016 wieder wachsen
werden.

Diversifikation begrenzt das Risiko, dass
die Politik die Entwicklung behindert.
Im Abschnitt «The End Game?» (S. 12) haben
wir verdeutlicht, welchen Einfluss die Politik
auf die Markte haben kann. Russland,
Brasilien und Stdafrika sind in den letzten
Jahren allesamt recht anféllig fur politische
Turbulenzen gewesen. Doch die Wahr-
scheinlichkeit, dass alle diese Lander gleich-
zeitig Rickschlage verkraften missen, ist
eher gering. Wie immer ist Diversifikation
ein ausgezeichnetes Instrument fir Anleger.
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Abb. 13

Ein Korb von EM-Wahrungen ggu.
ausgewadhlten Industrieldnderwahrungen
brachte stabile Gewinne
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Die Industrielanderwdhrungen haben
wir so ausgewahlt, dass die Risiken
durch eine Abschwachung der Rohstoff-
preise und/oder des globalen Wachs-
tums minimiert werden.
Schwellenlanderwahrungen notieren wahr-
scheinlich schwacher, wenn die Rohstoff-
preise und/oder das globale Wachstum
nachgeben. Gleiches gilt fur die Wahrungen
rohstoffabhangiger Industrielander wie
Kanada und Australien. Die schwedische
Krone korreliert hingegen sehr stark mit dem
globalen Wachstum. Mit dieser Auswahl
von Industrieldanderwahrungen zur Finanzie-
rung der Transaktion durfte sich daher das
Gesamtrisiko der Position verringern lassen.
Vor allem erwarten wir, dass die Zentral-
banken dieser Lander zUgig auf eine starke
Aufwertung der Wahrungen reagieren
werden, was den potenziellen Verlust der
Position noch weiter verringert.

Investment views - Financial news - Economic thoughts

Anlagen in den Schwellenldndern sind mit
Risiken verbunden. Bei Schwellenléander-
wahrungen werden diese relevant, wenn sich
das globale Wachstum abschwacht oder
der Protektionismus zunimmt. Mit unserem
Wahrungskorbpaar haben wir jedoch ver-
sucht, das Verlustrisiko zu verringern, und
wir erwarten, dass 2017 ein weiteres positi-
ves Jahr fur Schwellenlanderwahrungen
sein wird.
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Idee 4

REITs der Region
Asien-Pazifik

Die Anlageklasse bietet in einem
Niedrigzinsumfeld einen attraktiven
Renditeaufschlag.

REITs sind anleihendhnliche Anlagen, die ren-
ditehungrigen Anlegern relatives Wertpoten-
zial bieten. Die Renditespreads gegenUber
Staatsanleihen in Singapur (450 Bp.) und
Hongkong (400 Bp.) schneiden im Vergleich
zum globalen Durchschnitt von 306 Bp. bei
Redaktionsschluss gut ab. Wir erwarten,
dass die anhaltende Nachfrage nach Rendite
diesen Spread druickt und die Preise von
REITs statzt.

REITs aus der Region Asien-Pazifik
konnen stabile Dividenden und Wachs-
tumspotenzial bieten.

REITs zeichnen sich in Zeiten, in denen einige
Dividenden aufgrund ungewisser Gewinn-
aussichten auf dem Spiel stehen, durch eine
grossere Dividendensicherheit aus. Tatsach-
lich haben asiatische Unternehmen im ab-
gelaufenen Jahr ihre Dividendenzahlungen
leicht reduziert, sodass dieser Aspekt durch-
aus von Belang ist.
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Das aktuelle Umfeld mit niedrigen Zinssatzen
und einem schwachen Wirtschaftswachstum
durfte hochwertigen, gut kapitalisierten
REITs mit nachhaltigen Dividendenrenditen
zugutekommen. In unserer Auswahl kon-
zentrieren wir uns in erster Linie auf Singapur
(rund 4,1% Dividendenrendite), Hongkong
und Australien. Die kurzfrisitgen Aussichten
far Immobilien in Hongkong sind zwar
schwach, Hongkong REITs machen aber mit
12% nur einen kleinen Teil des APAC REITs-
Index aus.

Bewertungen sind weiterhin attraktiv.
Der prognostizierte Renditespread — ein
Mass dafur, ob ein REIT glinstig oder teuer
ist — lag bei Redaktionsschluss bei 5,2% ge-
genUber einem «risikolosen» Benchmarkzins
von lediglich 2%. Die Differenz von 3,2%
zwischen diesen beiden Renditen lag Uber
dem langfristigen Durchschnitt von 2,9%.

Die Suche nach rentableren Anlagen kénnte

dazu fuhren, dass Anleger Kapital in REITs
aus der Region Asien-Pazifik investieren,

ubs.com/cio



Abb. 14

Die Renditen der REIT-Markte in
APAC scheinen gegenUber den
risikolosen Zinsen attraktiv
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was die Preise treiben und den Rendite-
spread in Richtung des langfristigen Mittel-
werts dricken wuirde. Ein Rickgang des
Renditespreads um 0,3% Uber einen Anla-

gehorizont von sechs bis zwolf Monaten
wdrde zu einer potenziellen Gesamtrendite
von 10% fuhren. Wir sehen sogar Spielraum,
dass die Spreads den Durchschnitt unter-
schreiten — was Aufwartspotenzial fur die
Ertrage der Anleger bedeuten kénnte.

Allerdings sind einige potenzielle Risiken
zu beachten. Wenn die USA ein fiskalisches
Stimulierungsprogramm lancieren, die US-
Notenbank eine restriktivere Geldpolitik
verfolgt und die Kreditkosten aggressiver als
erwartet erhéht oder wenn die Europaische
Zentralbank ihre quantitative Lockerung
rasch drosselt, kdnnten sich zinssensitive REITs
unterdurchschnittlich entwickeln. Strukturell
niedrigere Mieten oder Objekte mit héhe-
ren Betriebskosten kénnten die Dividenden-
zahlungen unter Druck setzen.

Doch insgesamt scheinen die Aussichten fur
diese Anlageklasse attraktiv. Die Fed kdnnte
die Zinssatze 2017 anheben, da diese aber
nach wie vor unter der Inflationsrate liegen,
durften sich REITs in der Region Asien-Pazifik
auch im nachsten Jahr Gberdurchschnittlich
entwickeln.



[;eividenden und
Aktienrlckkaufe

Die Renditen in der Eurozone,
der Schweiz und Japan sind

extrem niedrig. Unternehmen,
die zuverlassige Ertrage bieten,
sind noch attraktiver geworden.

Viele Anleger investieren traditionell in An-

leihen, um Ertrage zu erzielen, und in Aktien, In der Eurozone: Dividenden sind ein
um einen Kapitalzuwachs zu erreichen. wichtiger Teil der Ertrage fur Anleger,
Doch bei extrem niedrigen Renditen bieten machen sie im MSCI EMU doch rund
Anleihen keine ausreichenden Ertrdge mehr. ein Drittel der langfristigen Ertrage
Das gilt insbesondere fur die Eurozone, die aus. Doch im aktuellen Niedrigzins-
Schweiz und Japan. Aktuell liegt der Anteil umfeld haben Dividenden an Bedeu-
der Staatsanleihen mit einer negativen Ren- tung gewonnen. Per Anfang November
dite in der Eurozone bei 51%, in der Schweiz lagen die Renditen der zehnjahrigen
bei 85% und in Japan bei 77%. Staatsanleihen knapp Uber 0%, der-
weil der MSCI EMU Aktienindex eine
Die gute Nachricht ist, dass manche Aktien Dividendenrendite von rund 3,7% bot.
helfen kénnen, die Ertragslicke zu stopfen. Diese Differenz ist so gross wie selten
Im Jahr 2017 werden sich ausgewahlte Ak- zuvor. Dabei weist unsere Auswahl an
tien in der Eurozone, der Schweiz und Japan Aktien der Eurozone mit hohem Divi-
fur ertragsorientierte Anleger unseres Er- dendenwachstum im Durchschnitt eine
achtens als Alternative zu Anleihen eignen. noch héhere Dividendenrendite auf.
Das CIO bevorzugt Aktien mit nachhalti- Ausgehend von einer relativ aktionars-
gen Ausschittungen und einem tberdurch- freundlichen Politik und einem stetigen
schnittlichen Dividendenwachstum. Wirtschaftswachstum, durften diese

Unternehmen ihre Dividenden noch
weiter steigern.
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Abb. 15

Dividendenwachstum ist zentral

Mittelwert des Dividendenwachstums und Aktienkurs-
performance von 73 ununterbrochen kotierten
Schweizer Large Caps mit Dividendenausschiittung
seit 2006. Alle Aktien sind gleichgewichtet
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In der Schweiz: Der Schweizer Aktien-
markt bietet gemessen am SMI eine
Dividendenrendite von Uber 3,5%. Am
Markt far CHF-Unternehmensanleihen
liegen die Anleihenrenditen zum Ver-
gleich deutlich unter 1%. Schweizer
Unternehmen weisen historisch eine
niedrige Nettoverschuldung und eine
robuste Rentabilitat auf. Wir haben
ausgewahlte Aktien identifiziert, die
eine Kombination aus nachhaltigen
Dividenden und Dividendenwachstum
bieten. Derzeit glanzen Schweizer Un-
ternehmen mit historisch tiefen Schul-
den und robusten Rentabilitat.
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In Japan: Japanische Unternehmen
erfreuen sich einer hohen Liquiditat. lhre
verfliigbaren Mittel sind im historischen
Vergleich hoch, derweil sich ihre Ver-
schuldung auf einem 15-Jahrestief be-
wegt. Sie zahlen traditionell eher dirftige
Dividenden. Doch dies andert sich mittler-
weile. Der neue Kodex flr Verantwor-
tung und Corporate Governance fordert
eine aktionarsfreundlichere Politik. Der
Wandel zu mehr Aktienrtickkaufen ist
bereits in vollem Gange. Er wird von be-
stimmter auftretenden Anlegern und dem

Druck angetrieben, Kreuzbeteiligungen
zu entflechten und die Eigenkapitalren-
dite zu steigern. Per November hatte
sich das Volumen japanischer Aktienrlick-
kaufprogramme im Vergleich zum Vorjahr
um 17% erhoht. Wir glauben, dass die
Anleger von Anlagen in Titeln profitieren
kénnen, die Aktienrtickkaufprogramme
umsetzen oder in nachster Zeit umsetzen
durften. Unternehmen, die Aktienrtick-
kaufe anklindigten, haben den Markt
seit Januar 2012 um mehr als 30% Uber-
troffen.

Das CIO beurteilt die drei Aktienmarkte
Eurozone, Schweiz und Japan insgesamt
nicht positiv. Die Gewinnaussichten dirften
aber stabil genug sein, um weiterhin hohe
Ausschittungen der von uns identifizierten
Unternehmen zu stutzen. In einer Welt der
niedrigen Renditen sind Dividenden umso
wichtiger.
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Idee 6

US Senior Loans

Die grossten Gewinner am Anleihenmarkt
waren im Jahr 2016 US-Hochzinsanleihen,
die in den ersten zehn Monaten des Jahres
Wertsteigerungen um 13% verzeichneten.
Nach dieser beeindruckenden Entwicklung
muten diese Anlagen nun weniger attraktiv
an. Wahrscheinlicher ist aber, dass sich
Senior Loans 2017 gut entwickeln werden.

Die Rendite ist im Umfeld tiefer
Anleihenertrage attraktiv.

Die Rendite der Senior Loans von 5% bis
6% bedeutet einen Aufschlag von 4 Prozent-
punkten gegenlber Investment-Grade-
Unternehmensanleihen mit kurzer Laufzeit.
Selbst wenn wir von einem Anstieg der
Ausfallquote von aktuell 2% auf den lang-
fristigen Durchschnitt von 3% ausgehen, ist
mit einer Rendite der Senior Loans von 3%
bis 5% zu rechnen.

Die Coupons kénnen nach oben an-
gepasst werden und bieten Schutz vor
hoheren Basissatzen.

Die Zinsvariabilitat verringert das Durations-
risiko von Senior Loans. Die Benchmark fur
standardmassige Senior Loans ist der drei-
monatige USD-Libor und der Couponzins
wird durchschnittlich alle 45 bis 60 Tage neu
festgelegt. Fur die Neufestlegung gilt eine
minimale Untergrenze von durchschnittlich
98 Basispunkten auf den Libor. Doch so-
bald diese Marke durchbrochen ist, wird der
Couponzins der Senior Loans nach oben
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Abb. 16

Idee 6 — US Senior Loans

korrigiert. Da erwartet wird, dass die Fed
die Zinssatze im Dezember sowie zweimal
im Jahr 2017 anheben wird, rechnen wir
mit einer steigenden Nachfrage nach dieser
Anlageklasse.

Das Kreditrisiko ist geringer als bei
Hochzinsanleihen.

Insgesamt beurteilen wir die Aussichten fur
die Wirtschaft und die Unternehmen in den
USA positiv. Fir 2017 prognostizieren wir
einen Anstieg des Gewinns pro Aktie um 8%
nach bloss 1% im abgelaufenen Jahr. Der
US-Kreditzyklus ist allerdings bereits relativ
weit vorangeschritten, sodass die Anleger

Renditevorteil von Senior Loans
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das Risiko hoherer Ausfélle im Auge behalten
sollten. Wahrend die Ausfallquoten bei Se-
nior Loans in der Vergangenheit mit denen
von Hochzinsanleihen etwa gleichauf lagen,
sind die Verwertungsquoten hoher, da
Senior Loans haufig durch Vermogenswerte
des Unternehmens besichert und in der
Kapitalstruktur vorrangig sind. Die Kredit-
ausfalle bei Senior Loans beliefen sich in
den letzten 20 Jahren auf durchschnittlich
1,3% — weniger als die Halfte der 2,8% bei
Hochzinsanleihen.

Senior Loans. Die Anlageklasse
besteht aus Bankkrediten mit einem
Rating unterhalb Investment Grade,
die an Unternehmen vergeben werden.
Sie weist einige besondere Merkmale
auf — darunter ein variabler Zinssatz
und ein Anspruch auf Vermégenswerte
des Unternehmens bei einem Ausfall.
Senior Loans werden ausserborslich
gehandelt, sodass sie weniger liquide
sind als andere festverzinsliche Ver-
mogenswerte. Die geringere Liquiditat
ist fUr einige Anleger zwar ein Nach-
teil, ddmpft aber auch Kursschwan-
kungen. US-Senior Loans wiesen in den
letzten 15 Jahren eine Volatilitat von
annualisiert 6,8% auf gegentber 9,8%
fur US-Hochzinsanleihen und 14,7%
far US-Aktien. DarUber hinaus zeich-
nen sie sich durch eine geringe Kor-
relation mit anderen Anlageklassen
aus, was die Diversifikation verbessert.
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Idee 7

Inflations-
iIndexierte US-
Staatsanleihen

Die Anzeichen steigender
Inflation sind unverkennbar.
Der Markt fur inflations-
indexierte Wertpapiere unter-
schatzt unseres Erachtens
das Risiko, dass die Inflation
weiter anzieht.

Anlegerinnen und Anleger betrachten die
Inflation in der Regel als eine Bedrohung,
die den realen Wert ihrer Anlagen schma-
lert. Nur wenige erkennen in steigenden
Preisen eine eigenstandige Anlageméglich-
keit. Wir glauben, dass es 2017 mdglich
sein wird, von einer Beschleunigung der
Inflation zu profitieren, und zwar aus folgen-
den Grinden:

Am US-Arbeitsmarkt bestehen weni-
ger Uberkapazititen, was ein stéarkeres
Lohnwachstum erwarten lasst.

Die Arbeitslosigkeit in den USA bewegt sich
auf Niveaus wie vor der letzten Krise, und
die Stundenléhne steigen bereits seit Som-
mer 2016. Hohere Salare fiihren gewohnlich
zu hoheren Ausgaben fur Nicht-Basiskon-
sumguter und unterstltzen einen breiter an-
gelegten Preisanstieg.

Investment views - Financial news - Economic thoughts

Abb. 17

Die niedrige Arbeitslosenquote in
den USA sorgt fir ein hdheres
Lohnwachstum

Durchschnittliche Stundenléhne in den USA aller
Beschaftigten
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Der Olpreis scheint sich stabilisiert

zu haben, sodass ein wichtiger Faktor,
der die Inflation gedriickt hat, weg-
gefallen ist.

Der Barrel-Preis fur Brent-Rohdl ist von Mitte
2014 bis zum Tiefstand im Februar 2016
um 75% gesunken. Dieser starke Riickgang
trug dazu bei, dass der Konsumentenpreis-
index (KPI) wiederholt negativ Uberraschte.
Das Ol macht in den USA zwar nur rund
6% des gesamten Preisindexes aus, hat aber
eine ungleich starkere Wirkung auf die
wahrgenommene Inflation. Wir erwarten,
dass das weltweit hohe Olangebot im Jahr
2017 abnehmen wird, sodass der Brent-Preis
in den nachsten zwolf Monaten leicht auf
USD 60 je Barrel steigen kann. Der Basis-
effekt eines stabileren Olpreises dirfte die
Inflation in den nachsten Monaten hoher
treiben.
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Abb. 18

Der Basiseffekt des Olpreises wirkt
in den kommenden Monaten
inflationstreibend
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Idee 7 — Inflationsindexierte US-Staatsanleihen

Donald Trumps Plattform kénnte
inflationar wirken.

Trumps durfte zu einer expansiven Fiskal-
politik Gbergehen. Ausserdem neigt er zu
Protektionismus, was aufgrund verminderter
Zuwanderung und Zoéllen ebenfalls zu stei-
gender Inflation fuhren konnte.

Wir erwarten, dass ein schwacherer
US-Dollar zu héheren Importpreisen
fiihrt, was den Preisanstieg zusatzlich
anregen wird.

Laut dem Bloomberg Dollar Spot Index ist
die US-Wahrung von Mitte 2014 bis Anfang
2016 auf handelsgewichteter Basis um 25%
gestiegen. Diese Starke des Greenbacks hat
die Preise von Importen sinken lassen. Als
der US-Dollar kirzlich nachgegeben hat, sind
die Importpreise wieder gestiegen. Das
ClO erwartet, dass sich der US-Dollar weiter
abschwachen wird, da sich die Geldpolitik
im Rest der Welt allmahlich normalisiert.

Dartber hinaus deuten Aussagen hochran-
giger Vertreter der US-Notenbank, darunter
Fed-Chefin Janet Yellen, darauf hin, dass die
Fed bereit ist, eine Inflation leicht Uber ihrem
2%-Ziel in Kauf zu nehmen. Ende 2016
erklarte Yellen, die Fed kdnne die Konjunktur
unter Umstdnden fur geraume Zeit «auf
Hochtouren laufen» lassen, um mehr entmu-
tigte Arbeitskrafte wieder in die Erwerbs-
bevolkerung einzugliedern.

Investment views - Financial news - Economic thoughts

Das CIO glaubt, dass sich die besten Ertrage
erzielen lassen, wenn sich die Anleger auf
TIPS mit einer Duration von drei bis sieben
Jahren konzentrieren. Wertpapiere mit
kirzerer Duration sind in der Regel volatiler
und eskomptieren bereits einen markanten
Anstieg der Inflation. Das lange Ende der
Renditekurve ist hingegen weniger liquide.

Relative Transaktion: Anleger kon-
nen unmittelbarer in steigende Infla-
tionserwartungen investieren, indem
sie einer Long-Position in inflations-
indexierten US-Staatsanleihen (TIPS)
eine Short-Position in nominalen US-
Staatsanleihen gegentberstellen. Die
Finanzierung der TIPS-Kaufe mit
nominalen US-Staatsanleihen ist mit
geringeren Risiken verbunden als eine
Finanzierung mit Barmitteln. Eine
solche relative Transaktion weist ein
begrenztes Durationsrisiko auf, wenn-
gleich eine unerwartet aggressive
Straffung seitens der Fed zu einer Un-
derperformance fuhren kénnte. Dieses
Ergebnis mutet jedoch unwahrschein-
lich an, haben die fihrenden Noten-
banker in den letzten Jahren ihr Haupt-
augenmerk doch darauf gelegt, die
Geldpolitik schrittweise anzupassen.
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Idee 8

Palladium
und Platin

Die politische Unsicherheit,
die Zunahme der industriellen
Aktivitat und die sinkenden
Realzinsen durften Palladium
und Platin im Jahr 2017 stltzen.

Gold und Silber zahlten 2016 Uberraschend
zu den Gewinnern. Die politische und fi-
nanzielle Unsicherheit im Laufe des Jahres —
sei es mit Blick auf die chinesische Wirt-
schaft, das britische Brexit-Votum oder die
US-Wahl - liess die Nachfrage nach «Sicher-
heitsanlagen» wie Gold stark steigen.

Wir glauben, dass sich Edelmetalle im Jahr
2017 erneut gut entwickeln. Allerdings kon-
zentrieren wir uns auf industriell genutzte
Edelmetalle wie Palladium und Platin. Folgen-
de Faktoren durften die Preise dieser Edel-
metalle héher treiben:

Die industrielle Aktivitat nimmt zu,
sodass die Nachfrage nach Palladium
und Platin steigt.

Die Anleger haben die beiden Metalle im
Jahr 2016 zumeist gemieden, da die Daten
flr den Fertigungssektor und die Industrie-
produktion in der ersten Jahreshalfte
schwach ausfielen. Doch die Aussichten fur
die industrielle Aktivitat scheinen fur das
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kommende Jahr besser zu sein, liegen die
Einkaufsmanagerindizes in vielen Teilen
der Welt doch deutlich Gber 50. Die Nach-
frage nach Palladium und Platin fir den
Einsatz in Autokatalysatoren, die schadliche
Gase in weniger schadliche Stoffe umwan-
deln, wachst. Grinde hierfdr sind der stei-
gende Absatz von leichten und schweren
Fahrzeugen in China und Europa und stren-
gere Abgasnormen. Wir erwarten ausser-
dem, dass die Nachfrage nach Platin fur die
Schmuckherstellung in China wieder anzie-
hen wird, unterstiitzt durch den im Vergleich
zu Gold niedrigeren Einzelhandelspreis.

Das Angebot an beiden weissen
Metallen ist auch wegen der schwache-
ren Bergbauaktivitat knapp.

Die niedrigen Preise hatten zur Folge, dass
geraume Zeit zu wenig investiert wurde. Zu-
dem sind die Lagerbestande der Produzen-
ten niedrig und kénnen daher die Licke
zwischen dem beschrankten Angebot und
der steigenden industriellen Nachfrage
wahrscheinlich nicht schliessen.
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Die Realzinsen diirften sinken.
Steigende Zinssatze oder Opportunitats-
kosten sind besonders negativ fiir Edelme-
talle, die weder eine Rendite noch eine
Dividende bieten. Zinserhéhungen der US-
Notenbank sind daher auf den ersten Blick
ein potenziell negativer Faktor fir Gold und
Platin. Wir glauben aber, dass es vor allem
auf die Realzinsen ankommt und US-Zinser-
héhungen einen Anstieg der Inflation ver-
z6gern durften. Tiefer ins Minus sinkende
US-Realzinsen dirften die Edelmetallpreise
unterstutzen.

Anleger, die Palladium und Platin kaufen
wollen, kdnnen mit einer kleinen Allokation
in Gold die mit dieser Transaktion verbun-
denen Risiken unseres Erachtens reduzieren.
Falls das globale Wachstum unsere Progno-
sen verfehlt und die industrielle Nachfrage
drlckt, durfte das Gold profitieren, derweil
Palladium und Platin unter Druck geraten
wdrden.

Aufgrund der politischen Unsicherheit, der
lockeren Geldpolitik der Zentralbanken und

der anziehenden industriellen Nachfrage ist
dieser Edelmetallkorb eine unserer bevor-
zugten Handelsideen fur 2017.

Abb. 19

Die steigenden Automobilverkaufe
sollten die Nachfrage nach
Palladium und Platin ankurbeln

Prozentuale Veranderung des dreimonatigen
gleitenden Durchschnitts gegentiber dem Vorjahr
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Idee 9

Alternative
Anlagen

Hedge Funds und Privat-
markte werden 2017 wichtige
Bestandteile von Anleger-
portfolios sein. Die Ertrage
traditioneller Anlageklassen
dirften mager ausfallen und
unkorrelierte Engagements

werden wertvoller als je zuvor.

Hedge funds
Wir sehen Hedge Funds als wichtigen Be-

standteil eines ausgewogenen Portfolios an.

Derzeit empfehlen wird fir die meisten

Anleger eine Allokation von 16% bis 20%.

In einem Umfeld, in dem die Renditen von
Anleihen wegen des niedrigen Zinsniveaus
mager ausfallen, betrachten wir Hedge

Funds als interessante Alternative mit gerin-
ger Korrelation, hdheren Ertrégen und einem

nur moderaten Risiko.

2017 durften folgende Faktoren die Perfor-

mance starken:

¢ Stetiger Anstieg der US-Zinsen

In der Vergangenheit haben sich Hedge-
Fund-Strategien in Zeiten mit steigenden
Zinsen gut entwickelt. Der HFRI Fund
Weighted Composite Index warf wahrend
der letzten drei US-Zinserhéhungszyklen
im Durchschnitt Ertrage von fast 12%
jahrlich ab. Dass sich dies wiederholt, ist
zwar unwahrscheinlich. Es zeigt aber,
dass Hedge Funds in Zeiten steigender

Zinsen zu einer guten absoluten und
relativen Performance fahig sind.

Steigende Aktienmarkte

Hedge Funds weisen ein leicht positives
Beta gegentber den Aktienmarkten
auf. Sie durften von einem Anstieg des
Aktienmarktes, mit dem wir rechnen,
profitieren (S. 97).

Grossere Unterschiede unter Aktien
und Normalisierung der Volatilitat
da sich die Aktienmarktrally in einer
spaten Phase befindet, werden die Fun-
damentaldaten von Aktien wichtiger fur
die Kursentwicklung. Dies bietet Equity-
Long-Short-Managern Chancen zur
Generierung von Alpha.
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Wir erwarten fur 2017 einen Ertrag von 4%
bis 6% fur die Anlageklasse als Ganzes.

Ein gut diversifiziertes Portfolio, das in
eine Reihe von Managern und Stilen inves-
tiert, bleibt der beste Ansatz fur Hedge-Fund-
Anlagen. Zum Beispiel wurde das Risiko-
Rendite-Profil eines Hedge-Fund-Portfolios
durch die Diversifikation mit systematischen
Tradern im Jahr 2016 erheblich verbessert:
Die Strategie entwickelte sich positiv, als die
meisten anderen Verluste erlitten. Als eigen-
standige Anlage liegt die Strategie in der
Performance-Rangliste fur das Jahr 2016 je-
doch ziemlich weit unten.

In letzter Zeit verzeichnete die Hedge-Fund-
Branche Kapitalabflusse, zum Teil aufgrund
von Ruckzahlungen von Fund-of-Funds, zum
Teil aber auch infolge des Aufstiegs von
bdrsengehandelten Smart-Beta-Fonds. Un-
serer Meinung nach schafft dies eine ein-
malige Chance fur Privatanleger, ihre Alloka-
tion in Hedge Funds zu erhéhen und auf
die besten Manager zu setzen.

Investment views - Financial news - Economic thoughts

Abb. 20

Alternative Anlagen sind ein
wichtiger Bestandteil eines gut
diversifizierten Portfolios

Strategische Gewichtung des CIO von alternativen
Anlagen fir den Grossteil der Risikoprofile

16-20%

B Aktien / Anleihen
Alternative Anlagen

Quelle: UBS
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Idee 9 — Alternative Anlagen

Privatanlagen

Fur Anleger mit einem begrenzten kurz-
fristigen Kapitalbedarf kénnte 2017 auch ein
gutes Jahr sein, Privatmarktstrategien zu
erkunden.

Offentliche Aktiennotierungen scheinen aus
der Mode zu kommen: Die Zahl der in den
USA borsennotierten Unternehmen hat sich
seit ihrem Hohepunkt im Jahr 1996 nahezu
halbiert. Unternehmen bleiben langer privat,
vor allem viele der wachstumsstarksten
Technologieunternehmen. Einige der gross-
ten unter ihnen unternahmen in letzter Zeit
allerdings Schritte in Richtung auf eine
mittelfristige Borsennotierung. Weltweit gibt
es mittlerweile 177 Privatunternehmen,
die CB Insights zufolge einen Wert von USD
1 Mrd. oder mehr haben. Fir ein diversifi-
ziertes Engagement in den Unternehmen,
die mittlerweile die Weltwirtschaft antreiben,
mussen Anleger zumindest ein gewisses
Engagement an den Privatmarkten haben.

Diese Strategien bieten Anlegern auch zu-
satzliche potenzielle Ertragsquellen, ein-
schliesslich einer llliquiditatspramie fur die
Blockierung von Kapital. In einem Umfeld
der niedrigen Renditen ist dies ein wichtiger
Aspekt. Sie erweitern die Zahl der verfig-
baren Anlageoptionen um illiquide Unter-
nehmen und Vermdgenswerte: Manager von
Privatmarktfonds kénnen leichter von fehl-
bewerteten Anlagen profitieren, da sie eine
langfristige Sichtweise einnehmen, das An-
lagekapital gebunden ist und sie relevante
Informationen aufdecken kdénnen, zu denen
der durchschnittliche Anleger nicht so leicht
Zugang hat.
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In einer Welt der niedrigen Renditen ist die
Auswahl der Manager besonders wichtig, da
der Performanceunterschied zwischen dem
obersten und dem untersten Quartil von
Private-Equity-Funds wesentlich grésser ist
als bei Aktien- und Anleihenfonds und Uber
20% betragen kann. Der Zugang zu den
besten Private-Equity-Managern ist ebenso
wichtig. Denn diese kénnen erheblichen
Wert fur ihre Portfoliounternehmen schaffen,
indem sie ihre Branchenkenntnis nutzen, die
Kapitalstrukturen optimieren und den Aus-
tausch von Best Practices unter diesen Unter-
nehmen férdern.

Wir rechnen mit langfristigen Ertrdgen von
8,5% bis 12,0% fir Anleger, die aktiv kon-
stante, nach Strategien, Regionen und
Emissionsjahren diversifizierte Allokationen
in Privatanlagen halten.
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Idee 10

Erstklassige An-
leinen verkaufen

Die Risiken fir Positionen in erstklassigen
Anleihen wachsen. Die Inflation zieht all-
mahlich an und liegt in Europa und den USA
nun auf dem hochsten Stand seit zwei
Jahren. Die republikanische Staatsfihrung
kénnte mit fiskalischer Stimulierung die
Inflation anheizen. Und falls das Wirtschafts-
wachstum positiv Uberrascht, besteht das
Risiko, dass die US-Notenbank die Zinssatze
starker anheben muss, als wir derzeit er-

warten. Die Europdische Zentralbank muss
ihr quantitatives Lockerungsprogramm
madglicherweise auch drosseln. Dieses An-
kaufprogramm fiir staatliche Anleihen lauft
momentan so schnell wie noch nie seit der
Finanzkrise, was die Renditen driickt. Erst-
klassige Anleihen bieten allerdings nur ein
dlnnes Polster gegen steigende Zinssatze
oder langfristige Inflationsrisiken.



Idee 10 — Erstklassige Anleihen verkaufen

Die Alternativen zu erstklassigen
Anleihen

Eine gewisse Allokation in erstklassigen
Anleihen ist fur die meisten Anleger sinnvoll.
Damit ein Portfolio den heutigen Heraus-
forderungen gerecht wird, sehen wir einige
potenziell attraktive Alternativen:
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Anleihen umschichten, bei denen
negative Ertrage sehr wahrscheinlich
sind

Es ist wichtig, in einem Portfolio erst-
klassige Anleihen zu halten. Anleihen, die
sehr wahrscheinlich negative Ertrage er-
bringen werden, sollten Anleger aber
nicht halten. Sie sollten versuchen, aus
Anleihen mit kurzer Duration und einer
sehr negativen Verfallrendite sowie aus
Anleihen mit ldngerer Duration umzu-
schichten, weil sie auf steigende Zinssatze
besonders anfallig reagieren.

¢ Inflationsindexierte US-Anleihen

Die Inflation ist ein wichtiger Risikofaktor
flr Inhaber von erstklassigen Anleihen,
kann sie doch den nominalen Wert des
Kapitalbetrags und der Coupons der
Anleihen driicken und zugleich das Risiko
erhdhen, dem Anleger durch Zinser-
hohungen ausgesetzt sind. Inflationsin-
dexierte Anleihen kénnen flr jeden inte-
ressant sein, der das Inflationsrisiko
mindern, zugleich aber in erstklassigen
Anleihen investiert bleiben will. Eine
unserer Top 10 Ideen fur 2017 sind infla-
tionsindexierte US-Staatsanleihen (TIPS),
da der Markt das Risiko einer héheren
Inflation unseres Erachtens unterschatzt
(S. 63).
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¢ Alternative Anlagen

Anleger mit einer héheren Risikobereit-
schaft, die nach Ertragen wie auch nach
Portfoliodiversifikation streben, kdnnen
auch alternative Anlagen wie Hedge
Funds als Alternative zu Anleihen in Be-
tracht ziehen. Bei Wendepunkten in der
Geldpolitik kdnnen die Korrelationen
zwischen Anleihen und Aktien steigen,
was die Diversifikationsvorteile erstklassi-
ger Anleihen schmalert. Alternative An-
lagen bieten eine dritte Ertragsquelle, die
in Zeiten, in denen am Markt grosse
Unsicherheit Uber die Geldpolitik besteht,
vergleichsweise weniger stark mit Anlei-
hen und Aktien korreliert (S. 68).

Systematische Absicherung

Fir Anleger, die erstklassige Anleihen
als Schutz vor starken Verlusten an den
Aktienmarkten halten, mit Blick auf stei-
gende Zinssatze aber verunsichert sind,
kénnte ein Ansatz zur systematischen
Absicherung interessant sein. Wenn An-
leger systematisch Absicherungen an
Markten mit einem weniger starken Han-
del kaufen, konnen sie ihr Risiko massiver
Portfolioverluste mindern und zugleich
die Kosten der Absicherung minimieren.

Investment views - Financial news - Economic thoughts

e Systematische Allokation

Anleger, die bei volatilen Markten die
Sicherheit von Anleihen wiinschen, aber
bei ruhigeren Markten vom Aufwartspo-
tenzial von Aktien profitieren wollen,
kdnnen einen Ansatz zur systematischen
Allokation in Betracht ziehen. Dieser
nutzt quantitative Signale fur Allokatio-
nen in Aktien, wenn das Marktumfeld
dies unterstitzt. Das Aktienengagement
wird hingegen reduziert, wenn sich die
Bedingungen verschlechtern (S. 90).

Abb. 21

Knapp 40% der globalen
Staatsanleihen rentieren negativ

Anteil des Staatsanleihenmarktes, nach Rendite
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Quelle: Bloomberg
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Langfristige

Anlagen

Angesichts der politischen Risiken, des geringen
Wachstums und der volatilen Markte finden die
Anlegerinnen und Anleger die Finanznachrichten
maoglicherweise zu Recht etwas ermtdend.

Zwar kann es sich niemand leisten, aktuelle
Geschehnisse zu ignorieren. Das CIO glaubt
aber, dass Portfolios von jahrzehntelangen
Trends wie der Urbanisierung, der alternden
Weltbevolkerung und dem Aufstieg einer
wohlhabenden Mittelschicht in den Schwel-
lenlédndern profitieren kdnnen. Diese Trends
durften sich fortsetzen — unabhangig von
Wahlausgangen, Entscheiden von Zentral-
banken oder des Konjunkturzyklus.

In dieser vorliegenden Publikation gehen wir
nur auf drei davon naher ein:

¢ Das Bildungsgefille
Die Regierungen kénnen mit der stark
steigenden Nachfrage nach hoherer Bil-
dung und Ausbildungen kaum gerecht
werden. Die Llcke wird gegenwartig vom
Privatsektor gefullt. Rund drei Viertel der
Hochschulstudenten in Brasilien besuchen
gewinnorientierte Institute. Mdglichkei-
ten in diesem Bereich bieten sich sowohl
in Schwellen- als auch in Entwicklungs-
landern.

Horen Sie dazu Unternehmer aus diesen
Bereichen: www.ubs.com/globalvisionaries
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¢ Gesundheitswesen in Schwellen-
landern mit Aufholpotenzial
In den Entwicklungs- und Schwellen-
landern wachst der Wohlstand, sodass die
Gesundheitsausgaben deutlich schneller
steigen als das Bruttoinlandprodukt.
Daraus ergeben sich zahlreiche Méglich-
keiten fur private Unternehmen.

¢ Energieeffizienz

Energie einzusparen kann genauso lukra-
tiv sein wie sie zu erzeugen. Regierungen
in aller Welt verstarken die Anreize zur
Minderung der Kohlenstoffemissionen
und zur Senkung des Energieverbrauchs.
Diese Standards betreffen 30% der welt-
weit genutzten Energietrager gegenlber
11% zur Jahrtausendwende.

Die folgenden drei Artikel enthalten Ansichten von
Personen, die nicht zum CIO Wealth Management
gehoren. Diese Personen unterliegen nicht allen
gesetzlichen Bestimmungen beziiglich der Unabhan-
gigkeit der Finanzanalyse. Die von der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung (SBVg) ausgegebenen
«Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit
der Finanzanalyse» finden keine Anwendung.
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«Langsam wachsende
Baume tragen
die besten Frichte»

- Moliere



Bildung

Wachsende Nachfrage
und neue Lernmethoden
eroffnen Chancen fir
Privatunternehmen.

Marieme Jammes Anliegen ist, die zu retten,
die sie als «verlorene Millionen» bezeichnet —
Madchen, die keinen Zugang zu Bildung
oder Schulung haben. Die erfolgreiche afri-
kanische Technologie-Unternehmerin griin-
dete iamtheCODE, eine Akademie, in der
gefahrdete Madchen Computerprogrammie-
rung lernen kénnen. Jamme wurde mit 15
Jahren nach Europa verschleppt, um als
Prostituierte zu arbeiten. Sie ist Uberzeugt,
dass sie dieses Schicksal nicht erlitten hatte,
wenn ihr solche Bildungschancen geboten
worden waren.

«Wir versuchen, die Liicke zu
uiberbriicken, welche die
Regierung einfach nicht fiillt.»

Marieme Jammes

Das von Jamme identifizierte Defizit ist ein
weltweites Problem. In den Schwellenlan-
dern wird sich eine wachsende Mittelschicht
zunehmend bewusst, welche wirtschaftli-
chen Vorteile eine gute Bildung bietet. Aus
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OECD-Daten geht zum Beispiel hervor, dass
ein Universitatsabsolvent in Brasilien etwa
130% mehr verdienen kann als ein weniger
gebildeter Arbeitnehmer. In den reichen
Nationen ist der Unterschied etwas beschei-
dener, aber mit durchschnittlich 48% immer
noch beachtlich.

«Dieser enorme Einkommens-
vorteil scheint zum Teil aus
dem relativ knappen Angebot
von Hochschulabsolventen
in vielen Entwicklungslandern
herzuriihren.»

Daniel Sanchez Serra,
Bildungsanalyst bei der OECD

Wahrend knapp zwei Drittel der US-BUrger
per 2013 ein College besucht haben, sind es
in Brasilien nur 31% und in Indien nur 19%.
Damit besteht ein enormes Aufholpotenzial,
insbesondere da die steigenden Einkommen
bedeuten, dass mehr Menschen bereit und
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in der Lage sind, fur Ausbildung zu bezahlen.
So zeigen die Zahlen von Xueda, dass sich
der Prozentsatz des Familieneinkommens,
das in China fur Bildung aufgewendet wird,
zwischen 1985 und 2012 verdreizehnfacht
hat.

Das veranderte Gesicht der Bildung

In den Industrielandern spornt der durch-
lassigere Beschaftigungsmarkt die Arbeit-
nehmer indes an, sich auch lange nach dem
Abschluss der formellen Ausbildung wei-
terzubilden. In den USA wechseln Arbeits-
krafte unter 32 Jahren in der Regel wéhrend
ihres ersten Jahrzehnts am Arbeitsmarkt
vier Mal die Stelle. Das ist doppelt so haufig
wie in der vorhergehenden Generation, wie
aus einer 2016 durchgefihrten Studie von
LinkedIn hervorging. Dariber hinaus dirften
technologische Fortschritte wie Robotik und
kanstliche Intelligenz in den komzmenden
Jahrzehnten mehr Arbeitskrafte verdrangen
und eine gréssere Zahl von ihnen dazu be-
wegen, neue Fahigkeiten zu erwerben.

Weltweit wachst die Nachfrage nach Bil-
dung und Schulung etwa doppelt so stark
wie die wirtschaftliche Produktion. Dies
flhrt dazu, dass die Regierungen Miihe ha-
ben, Schritt zu halten, insbesondere in einer
Zeit der hohen Haushaltsdefizite und stei-
genden Schulden in vielen Landern. Die Aus-
gabenkluft schafft zunehmend Chancen fur
Unternehmen.
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Abb. 22

Globale Finanzierungslicke im
Bildungswesen
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Quelle: UNESCO: Education for All Global Monitoring Report
Youth and Skills: Putting Education to Work,
(Paris: UNESCO, 2012).
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Langfristige Anlagen - Bildung

«Staaten sind immer noch die
dominierende Kraft fiir die
Grundbildung. Sie sorgen dafiir,
dass ihre Biirger Schreib- und
Rechenkenntnisse haben, und
ermoglichen es ihnen in vielen
Fallen, eine hohere akademische
Bildung zu erwerben.»

Hyde Chen, Stratege im Chief Investment
Office von UBS

«In den Bereichen berufliche Bildung,
Sprachausbildung und standardisierte Pri-
fung spielt der Staat jedoch die zweite Geige
hinter einer wachsenden Zahl von Unter-
nehmen des Privatsektors. Und der Anteil
dieser Privatunternehmen am Markt fur
hohere Bildung nimmt ebenfalls schnell zu.»
In Brasilien wird die steigende Nachfrage
nach héherer Bildung zum Beispiel teilweise
durch gewinnorientierte Unternehmen ab-
gedeckt. Drei Viertel der sieben Millionen
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Universitatsstudenten in Brasilien studieren
derzeit in privaten Institutionen.

Die technische Revolution bringt
Bildung zu den Massen

Technologie ist eine wichtige Kraft, die es
den Unternehmen erméglicht, einen noch
grosseren Markt zu erschliessen.

«Die Schwierigkeit zum Unter-
richtsort zu kommen, machte es
fiir viele Menschen unmoglich,
eine Ausbildung zu erwerben
oder sich fortzubilden, sei es,
weil sie in abgelegenen Gegenden
lebten oder tagstiber arbeiten
mussten. Diese Beschrankung
des Marktes verschwindet
allméahlich.»

Gerard Robinson, Bildungsexperte beim
American Enterprise Institute
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Unternehmen wie die kenianische OneUni
nutzen die selbst unter einkommensschwa-
chen Gruppen nahezu universelle Verwen-
dung von Handys in Afrika. In Partnerschaft
mit regionalen Universitdten bietet OneUni
interaktive, auf Mobilgerate zugeschnittene
Kurse an.

Online-Lernmaterialien kénnen die Studen-
ten auf kostenglnstigere Weise erreichen
und verursachen nur geringe Mehrkosten
pro zusatzlichem Student. Dies ist ein poten-
zielles Rezept fur hohere Gewinnmargen.
Eine Studie des ehemaligen Prasidenten der
Princeton Universitdt William Bowen stellte
fest, dass die Umstellung von einem traditio-
nellen College-Lehrmodell auf ein hybrides
Online-Format die Personalkosten um 37%
bis 57% senken kdnnte. Die potenziellen Ein-
sparungen aus dem geringeren Bedarf an
Gebauden auf dem Campus sind darin noch
gar nicht enthalten. Die Effizienz dieses An-
satzes kann aus den Erfahrungen der Kahn
Academy abgeleitet werden, einem nicht
gewinnorientierten Anbieter von Online-
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Schulungen, der mit einem Jahresbudget
von nur USD 24 Mio. und nur 100 Mitarbei-
tenden 15 Millionen Benutzer pro Monat
betreut.

Die eingangs erwahnte Marieme Jamme
hat mit ihrer iamtheCODE academy bisher
2000 Madchen in Afrika, die ihren Program-
mierlehrgang abgeschlossen haben, einen
Rettungsanker geboten. lhre Schulungen
sind zwar kostenlos, sie glaubt jedoch, dass
Bildungsdienstleister des Privatsektors zum
«Retter» fur viele weitere Millionen werden
kénnten, die Bildung als Schlissel zum
Erfolg ansehen.

Horen Sie Mariemes Geschichte unter
www.ubs.com/globalvisionaries
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Gesund-
heitswesen
in Schwellen-
landern

Alterung, zunehmender Wohl-
stand und Medizintourismus
treiben die Nachfrage nach Ge-
sundheitsdienstleistungen an.

Vor zwolf Jahren erlitt Shaffi Mathers Mutter
einen medizinischen Notfall. Er brachte sie
so schnell wie méglich mit seinem Auto
ins Krankenhaus. «Selbst wenn man wohl-
habend ist, fahrt man (in Indien) ein Familien-
mitglied oder einen Freund selbst ins Kran-
kenhaus. In Indien gibt es zwar Ambulanzen,
aber diese Fahrzeuge verfligen nicht tber
Lebenserhaltungssysteme und werden nicht
von ausgebildeten Sanitatern betreut.»

Spater, als er in der Intensivstation darauf
wartete, dass sich seine Mutter erholen wur-
de, hatte Shaffi Mathers eine Eingebung. Die
mangelhafte Notfallversorgung inspirierte
ihn zur Griindung von MUrgency, einer mo-
bilen Applikation, die Menschen, die Not-
fallhilfe bendtigen, mit einer Gemeinschaft
von medizinischen Fachkraften und ihrem
Netzwerk verbindet.

Zeit zum Aufholen

Mathers Geschichte und MUrgency sind Teil
eines breiteren Trends in Schwellenlandern,
der zur Weiterentwicklung ihrer Gesund-
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heitssysteme beitragt. Nachdem sie das Ge-
sundheitswesen jahrelang vernachlassigt
hatten, stehen die Regierungen der Schwel-
lenlander unter Druck: Die Alterung der
Bevolkerung und der wachsende Wohlstand
wirken ndmlich zusammen und treiben die
Kosten und die Komplexitat der Gesund-
heitsversorgung in die Hohe.

Bluthochdruck, Diabetes und Herz-Kreis-
lauf-Erkrankungen nehmen zu, da die Men-
schen ihr Leben immer 6fter sitzend verbrin-
gen und mehr Fleisch und Zucker zu sich
nehmen. «Nichtlbertragbare Krankheiten
sind in den Entwicklungs- und Schwellen-
ldndern im Vormarsch. Zudem ist die Be-
handlung dieser chronischen Krankheiten viel
teurer als bei Infektionskrankheiten», sagt
Amanda Glassman, Direktorin fur Gesund-
heitspolitik beim Center for Global Deve-
lopment. Die USA geben zum Beispiel im
Durchschnitt USD 90 000 pro Schlaganfall-
patient und nur USD 5450 fur einen Malaria-
patienten aus.
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Unterdessen hat sich der Prozentsatz der
Uber 64-jahrigen Menschen in den Schwel-
lenlandern seit 1980 auf 10% verdoppelt
und durfte im Jahr 2030 der UN zufolge 15%
erreichen. Die Pflege dieser dlteren Bevolke-
rung ist teurer. In der EU machen die staat-
lichen Gesundheitsausgaben flir Menschen
ab 66 im Durchschnitt pro Kopf etwa 15%
des BIP aus. Bei 20- bis 65-Jahrigen sind es
nur 5%.

Die Herausforderungen des Gesundheits-
wesens in den Schwellenldndern und indus-
trialisierteren Landern werden zwar immer
ahnlicher. Doch geben die Schwellenlander
gemessen am BIP weniger als die Halfte fiir
Gesundheitsflrsorge aus als Industrielan-
der. Der Weltbank zufolge kommen in den
Schwellenlandern im Durchschnitt auf 1000
Einwohner nur 3,4 Krankenhausbetten,
wahrend es in den Industriestaaten 9,5 sind.

Abb. 23

Bevolkerung in Schwellenlandern

altern schnell
Uber 65-jahrige in % der Gesamtbevélkerung
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Quelle: Weltgesundheitsorganisation, Ausblick fur die
Weltwirtschaft, UBS, per 2013.
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Gesundheitsausgaben der Schwellen-
lander Ubertreffen BIP-Wachstum

Die Regierenden der Schwellenlédnder ver-
suchen entschlossen, in puncto Qualitat und
Zuganglichkeit der Gesundheitsfirsorge
gegeniiber den Industrielandern aufzuholen.

«Wir erwarten, dass der Gesund-
heitssektor der Schwellenldnder
von 2014 bis 2020 pro Jahr um
8% wachst. Das entspricht dem
Doppelten der Prognosen fiir
das allgemeine BIP-Wachstum.
China und Indien diirften zwei-
stellige Wachstumsraten auf
weisen.»

Carl Berrisford, ClIO-Stratege
Vor allem China spielt eine Vorreiterrolle bei
der Gesundheitsrevolution in den Schwellen-

landern. Das Land hat die ehrgeizigsten Ge-
sundheitsreformprogramme der Geschichte
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Langfristige Anlagen — Gesundheitswesen in Schwellenlandern

in Angriff genommen und strebt von 2011
bis 2020 eine Steigerung der Gesundheits-
ausgaben um das Siebenfache an.Dies ent-
sprache einer Gesamtwachstumsrate von
26% in den kommenden finf Jahren. Der
chinesische Gesundheitsmarkt wirde da-
durch zu einer CNY 8 Bio. (USD 894 Mrd.)
schweren Branche und die Grosse des ge-
samten Gesundheitssektors der Schwellen-
léander wiirde sich gegenUber der heutigen
Bewertung verdoppeln. Diese starke Steige-
rung der Staatsausgaben zielt zum Beispiel
darauf ab, die Zahl der Krankenhausbetten
von derzeit 4,55 pro 1000 Menschen auf 6
im Jahr 2020 zu erhhen. Davon durften
private Klinikgruppen, Pharmaunternehmen
und Ambulanzservices stark profitieren.

Weiter reisen fiir die Gesundheit
Medizintourismus ist eine weitere poten-
zielle Quelle fur das Wachstum in Schwellen-
ldndern und eine Chance.
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«Fiir Menschen aus reichen
Landern kann es eine Ver-
suchung sein, die niedrigeren
Kosten in Schwellenldandern
zu nutzen, vor allem fiir
Prozeduren, die von den Ver-
sicherungen zu Hause nicht
abgedeckt werden.»

Amanda Glassman,
Director of Health Policy at the Center for
Global Development

Einige Schwellenlander haben spezialisierte
oder kostengtinstige Nischen fir sich ausge-
baut. Stidkorea ist zum Beispiel in der Region
zu einer Drehscheibe fir kosmetische Ope-
rationen geworden. Stidafrika bietet «Safari-
Operationen» an. Und Thailand wartet mit
einer Kombination aus Qualitat, erschwing-
lichen Dienstleistungen und schénen Stran-
den als Dreingabe auf. In Asien hat sich der
Medizintourismusmarkt nach Angaben von
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Branchenquellen von 2011 bis Ende 2015
verdoppelt. Dank des zunehmenden Ein-
kommenswachstums in der Region, der ver-
besserten Qualitat der Gesundheitsdienst-
leistungen und gunstigerer Flugreisen durfte
dieser Trend anhalten.

Mehr Uber Shaffis Geschichte unter
www.ubs.com/globalvisionaries

Eine stockende Wirtschaftsentwicklung und
schwache Rohstoffpreise stellen ein Risiko
flr den Sektor dar. Beides kénnte die Haus-
haltsdefizite in die Hohe treiben und die
Fahigkeit von Staaten beeintrachtigen, in das
inlandische Gesundheitswesen zu investie-
ren. Da die Nachfrage nach Gesundheits-
flrsorge aber ungeachtet des Wirtschafts-
wachstums nahezu mit Sicherheit zunehmen
wird, durfte sich der Sektor als widerstands-
fahiger erweisen als andere.
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Abb. 24

Aufholpotenzial bei medizinischer
Grundversorgung in Schwellenlander
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Und wenn die Ausgaben der 6ffentlichen
Hand unter Druck geraten, kénnten Unter-
nehmer wie Mather die Liicke fullen. Er hat
seit der Grlindung seines Geschafts im Jahr
2004 Uber sechs Millionen Menschen ins
Krankenhaus transportiert. Ahnliche Initiati-
ven anderer Unternehmen kénnten den
Gesundheitssektor der Schwellenldnder von
der Intensivstation in die Aufwachstation
befordern.

Fur sozial interessierte Anleger

Im Gesundheitswesen der Schwellen-
lander stellen sich Fragen: Wer kann
es sich leisten? Wer hat Zugang? Wie
ist die Qualitat? Anleger kdnnen in die-
sem Bereich sowohl Renditen erzielen,
als auch zu einer besseren Lebens-
qualitat beitragen. In den Marktindices
ist das Gesundheitswesen der Schwel-
lenldnder tief gewichtet. Das bedeutet,
dass es fur private Unternehmen
viele Moglichkeiten gibt.
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Energie-
effizienz

Der weltweite Energiehunger scheint uner-
sattlich. Gemass der Internationalen Energie-
agentur (IEA) wird der Treibstoffkonsum
bis 2040 infolge des Wirtschaftswachstums
und der wachsenden Bevolkerung voraus-
sichtlich um fast 50% zunehmen.

So wird es immer schwieriger, die uner-
wlnschten Nebenwirkungen des Energiekon-
sums zu ignorieren. Die Luftverschmutzung
verursacht rund drei Millionen vorzeitige
Todesfallen pro Jahr. Bis 2060 konnte diese
Zahl auf neun Millionen ansteigen, befiirch-
tet die OECD. Die globale Erwarmung be-
droht Ernten, Wasserqualitat und letztlich
das weltweite Wachstum.

Um diese Probleme anzupacken, haben die
Regierungen begonnen, Effizienzziele in
ihre Energiestrategien aufzunehmen: «Die
Standardoption, wenn ein Land mehr Ener-
gie brauchte, bestand darin, mehr zu pro-
duzieren — wozu haufig mehrere Milliarden
US-Dollar in Kraftwerke investiert wurden,
die viele Jahrzehnte lang in Betrieb bleiben
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sollten», erklart Alexander Stiehler, ein Stra-
tege beim CIO. «Es kann jedoch wesentlich
kosteneffizienter sein, Verschwendung zu
vermeiden.»

Energieeffizienz:

Der «erste Treibstoff» der Welt
Abgesehen vom Beitrag zur Reduzierung
von Kohlendioxid-Emissionen und Luftver-
schmutzung kann Energieeffizienz auch die
Abhangigkeit eines Landes von im Ausland
erzeugter Energie verringern — im Zeitalter
des zunehmenden Nationalismus fur viele
Lander eine Prioritat.

Das Ergebnis dieses Trends war eine Flut
staatlicher Verordnungen und Anreize, die
Chancen fur Unternehmen schaffen, die
Energieverschwendung zu reduzieren. Die
EU hat sich zum Beispiel zum Ziel gesetzt,
bis 2020 um 20% energieeffizienter zu
werden — damit kdnnten 400 Kraftwerke ab-
geschaltet werden. Die BRIC-Nationen (Bra-
silien, Russland, Indien, China) unterneh-
men ebenfalls entschlossene Schritte, ihre
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CO,-Emissionen zu reduzieren und die Ener-
gieeffizienz zu verbessern. So definierte
Russland vor einigen Jahren das Ziel, die En-
ergieintensitat zwischen 2005 und 2030 um
44% zu steigern. Brasilien strebt bis 2030

eine Verbesserung der Effizienz im Strom-
sektor um 10% an. Und China will die
CO,-Intensitat pro Einheit des BIP zwischen
2005 und 2030 um rund 65% verringern.
Dies ist Teil eines weltweiten Trends. Der [EA
zufolge unterliegen 30% des weltweit ver-
brauchten Treibstoffs mittlerweile Energie-
standards, im Jahr 2000 waren es erst 11%.

Das Rennen zur Einhaltung der
Verordnungen

Laut IEA werden die Markte fir energie-
sparende Produkte und Dienstleistungen in
den kommenden zwei Jahrzehnten um be-
achtliche 7% bis 8% pro Jahr wachsen. Das
entspricht einer enormen Steigerung der
jahrlichen Ausgaben von USD 130 Mrd. im
Jahr 2013 auf USD 550 Mrd. im Jahr 2035.

Ein wichtiger Schwerpunktbereich wird die
NachrUstung von Gebauden sein, auf die

Smart grids erhohen die Flexiblitat und Effizienz im Elektrizitatsnetz.

Abb. 25

Abb. 26
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Intelligentes Stromnetz
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40% der globalen Energienachfrage entfal-
len. «In gewerblich genutzten Gebduden
wird oft enorm viel Energie verschwendet,
wenn am gleichen Tag Heizungs- und Klima-
anlagen in Betrieb sind und die Beleuchtung
oder Computer Uber Nacht oder Uber das
Wochenende eingeschaltet bleiben», erlau-
tert Jim Barrett, Chefékonom beim American
Council on an Energy Efficient Economy
(ACEEE). Intelligente Gebaude haben zent-
ralisierte Systeme, die diese Umweltsysteme
steuern. Wahrend sich die Standards ver-
bessern, konnen Unternehmen, die diese
Prozesse koordinieren eine noch grossere Ef-
fizienz erreichen.

In den USA kostet es im Durchschnitt nur
drei Cent, eine Kilowattstunde durch Ener-
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gieeffizienzmassnahmen einzusparen, wie
die Analysen des ACEEE gezeigt haben,
wahrend im Durchschnitt rund 10 Cent fur
die Stromerzeugung aufgewendet werden
missen. Nationen wie die Schweiz und Ja-
pan waren Wegbereiter auf diesem Gebiet.
Sie erzielten enorme Effizienzgewinne, die
andere nachahmen kénnen.

Der Weg zu einem klaren Himmel

Auf das Transportwesen entfallen weitere
30% der globalen Energienachfrage. Durch
die Umsetzung von Standards fur die Treib-
stoffeinsparung wurde bereits das Aqui-
valent von 2,3 Millionen Barrel Ol pro Tag
eingespart — etwa die Produktion Brasiliens.
Aber nur rund 25% der im Benzin enthal-
tenen Energie erreicht die Reifen eines
durchschnittlichen Fahrzeugs von heute. Dies
geht aus den Daten des US-Energiemini-
steriums hervor. Elektroautos mit einer Kon-
versionsrate von fast 60% konnten die
Transporteffizienz noch weiter steigern.

Unternehmen, die Dienstleistungen fiir
Cloud Computing anbieten, kédnnten eben-
falls profitieren. «Statt energiefressende
Server vorzuhalten, die haufig nicht aus-
gelastet sind, kénnen Unternehmen ihre IT-
Infrastruktur bei Cloud-Anbietern laufen
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lassen, die ihre Ressourcen effizient poolen»,
schildert Sundeep Gantori, Analyst beim
CIO. Studien zeigen, dass dies den Energie-
verbrauch eines Unternehmens mehr als
halbieren kénnte.

Eine weitere grosse Herausforderung ist die
Reduzierung von Ubertragungsverlusten
beim Transport von Strom. ABB schatzt, dass
80% des Stroms zwischen der Ressourcen-
gewinnung und der endglltigen Verwen-
dung verloren gehen. In Afrika, wo Strom-
ausfalle der Fluch der Unternehmen sind,
ist diese Ineffizienz ein noch drangenderes
Problem. Sonnenenergie kann ein Teil der
Losung sein, argumentiert Matthew Tilleard,
Mitbegrinder von Crossboundary, einem
Unternehmen in Afrika, das Solaranlagen
einbaut. «Mit Solarenergie kédnnen Unter-
nehmen ihre Abhangigkeit von einem ineffi-
zienten und haufig unzuverldssigen Netz
oder hochgradig umweltverschmutzenden
Dieselgeneratoren verringern.»

Reiche und arme Lander bemUhen sich be-
reits, Verschwendung zu reduzieren. Die
US-Wirtschaft ist in den letzten 25 Jahren
um 150% gewachsen, aber der Energiever-
brauch erhohte sich nur um 26%. Gemass
IEA-Berechnungen hat sich die weltweite
Energieintensitat — die Menge an Energie, die
pro Einheit des BIP verbraucht wird —im
Jahr 2015 um 1,8% verbessert. Aber es muss
noch viel mehr getan werden. Um die Ziele
aus dem Pariser Abkommen zum Klima-
schutz zu erreichen, missen die Fortschritte
bei der Energieintensitat laut IEA um 50%
schneller erzielt werden. Da sich die Regie-
rungen auf Ziele im Klima- und Umwelt-
schutz sowie Energiesicherheit konzentrieren,
durfte das Interesse an Investitionen in
Unternehmen zunehmen, die in diesen Be-
reichen tatig sind.
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Abb. 27

Von der Quelle bis zum
Endverbrauch werden bis zu 80%

der Energie verschwendet
InvestitionsgUterunternehmen kénnen dazu beitragen,
die Verschwendung in der Wertschopfungskette zu
reduzieren
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Portfolio-
anlagen

90

Unsere zehn besten Anlageideen fur 2017
(S. 45) dirften eine Outperformance ver-
zeichnen. Als stltzende Faktoren sind zu
nennen: ein stetiges Wachstum in den USA
und China, eine nach wie vor relativ lockere
Geldpolitik der Zentralbanken sowie ein
allmahlicher Inflationsanstieg. Auch unsere
langfristigen Anlageideen durften sich tber-
durchschnittlich entwickeln — und zwar dank
der auf den Seiten 74 bis 89 beschriebenen
langfristigen Wachstumstreiber.

Wer jedoch bloss in diese Ideen investiert,
nimmt ein hohes Risiko in Kauf. Wird unser
Basisszenario nicht eintreten — etwa we-
gen einer geldpolitischen Kurséanderung (wie
in «The End Game?» auf S. 12 beschrieben)
oder weil ein bedeutendes Risiko nicht ein-
tritt, kdnnten einige, wenn nicht alle unsere
Top 10 Ideen unter Druck geraten. Ebenso
kénnten auch unsere langfristigen Anlage-
themen auf kurze Sicht durch Volatilitat
beeintrachtigt werden. Beispiel: Unterneh-
men, die Energieeffizienzldsungen vertrei-
ben, kénnen Uber wenige Monate betrachtet
in hohem Masse mit den Energiepreisen
korrelieren. Denn ihre Kunden investieren in
der Regel mehr in die Energieeffizienz, wenn
die Energiekosten hoch sind oder steigen.
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« Es geht nicht nur darum,
seine Eier in die richtigen
Korbe zu legen. Fur ein gut
diversifiziertes Portfolio
braucht es mehr Zutaten.»



Portfolioanlagen

Portfolio diversifizieren

Ein diversifiziertes Portfolio zielt darauf ab,
die Konzentration von Risiken sowie Ver-
haltensfallen zu vermeiden und die kurzfris-
tige Volatilitat zu verringern. Deshalb steht
diese Art von Portfolio im Zentrum unseres
Anlageansatzes.

Durch Diversifikation kénnen Anleger ihre
Renditen steigern, ohne dass sie in ihren
Portfolios ein hoheres Risiko eingehen mis-
sen. Eine langfristige strategische Vermo-
gensallokation sollte eine zentrale Kompo-
nente der Anlagestrategie bilden.

Alternative Anlagen als wichtige
Ergdanzung zu Anleihen und Aktien
Der traditionelle diversifizierte Portfolio-
ansatz «Aktien und Anleihen» bringt in der
heutigen Zeit zwei grosse Schwierigkeiten
mit sich. Erstens bewegen sich Anleihen und
Aktien zunehmend im Gleichschritt, je star-
ker wir uns einem mdglichen Wendepunkt
in der Geldpolitik nahern. Zweitens dirften
die Ertragsaussichten in den kommenden
Jahren niedriger ausfallen als in der jingsten
Vergangenheit. Dies gilt insbesondere fur
Europa und die Schweiz, wo viele erstklassi-
ge Anleihen mittlerweile eine Negativrendite
aufweisen.

Seit einigen Jahren haben wir in unseren
diversifizierten Modellportfolios unsere Allo-
kation in alternativen Anlagen erhéht, um
die Renditen zu steigern und gleichzeitig die
Volatilitat im Portfolio zu verringern. Die
meisten unserer Modellportfolios enthalten
Allokationen in einem breiten Spektrum
von Aktien, Anleihen und alternativen Anla-
gen, um von verschiedenen Ertragsquellen
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zu profitieren und die Portfolios vor Markt-
schocks zu schitzen.

Suche nach héheren Portfoliorenditen
ohne zusatzliches Risiko

Auch wenn alternative Anlagen heute fur
die Anleger wichtig und nitzlich sind, so
stellen sie kein Patentrezept dar. Wer auf der
Suche nach héheren Portfoliorenditen er-
folgreich sein will, muss kreativ sein.

Was kann der Anleger tun? Ganz allgemein
ausgedrickt kann er a) ein grosseres Anla-
gespektrum in einem langfristigen Portfolio
beriicksichtigen und b) eine opportunisti-
schere Haltung einnehmen.

Anlagen an den Privatmarkten:
«Endowment Style»-Ansatz

Ein kreativer Ansatz stitzt sich auf die Er-
folge von Stiftungsfonds fihrender Univer-
sitdten. Zwischen 2005 und 2015 ist das
Vermogen der Stiftung des MIT um durch-
schnittlich mehr als 10% pro Jahr gewach-
sen. Stanford, Penn State und Harvard
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erzielten gemass Bloomberg jeweils Ertrage
von Uber 7,5% pro Jahr. Diese Fonds er-
reichten diese Performance, weil sie in ihren
Portfolios Anlagen an den Privatmarkten
(einschliesslich Private-Equity- und Private-
Debt-Fonds) starker gewichteten als die
meisten traditionellen Allokationen, die von
den Anlegern gehalten werden. Diese hdhe-
re Gewichtung kann in der heutigen Zeit
Privatanlegern helfen, ihre Portfoliorenditen
zuU verbessern.

llliquiditat nutzen: globaler Ansatz im
Kreditbereich

Anleger, die auf Aktien verzichten wollen,
kénnen ihre Suche nach Rendite auf das
umfangreiche Universum der verschiedenen
Kreditklassen ausweiten. Dazu gehdren Ver-
mogenswerte wie Mezzanine-Kredite, Asset
Backed Securities, hybride Unternehmensan-
leihen, Bankkapital sowie «gewdhnlichere»
Fixed-Income-Anlageklassen wie vorrangige
Unternehmensanleihen, Unternehmensan-
leihen aus Schwellenlandern und Hochzins-
Unternehmensanleihen.
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Wir glauben, dass aufgrund der Vielfalt im
Kredituniversum mit einer Kombination von
Wertpapieren sowohl Diversifikation erreicht
werden kann als auch Ertrage erzielt werden
konnen, ohne auf Anlagen wie Aktien zu-
rlickgreifen zu mussen, um das Kapital zu
mehren.

Auf der Suche nach Alpha:
opportunistischer Ansatz

Anleger kdnnten auch in Betracht ziehen,
mit einem Teil ihres Portfolios opportunis-
tische Ideen zu nutzen, wie jene, die wir
unter den Top 10 Ideen fur 2017 vorschla-
gen (S. 45). Zum jetzigen Zeitpunkt im
Konjunkturzyklus ist unter Umstanden zu-
dem Relative Value besonders attraktiv. Wer
versucht, sich die Divergenz oder Konver-
genz zwischen Anlagen zunutze zu machen,
steigert das Ertragspotenzial in einem Um-
feld, in dem die kiinftigen Renditen niedriger
als in der Vergangenheit ausfallen durften.

Die Relative-Value-Ideen des CIO Short Term
Investment Opportunities Teams kdnnen als
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Portfolioanlagen

«Satelliten»-Portfolio zur Erganzung einer
stark diversifizierten langfristigen strategi-
schen Vermdgensallokation und Rendite-
treiber verwendet werden. Oder die Anleger
kdnnten zwecks Renditesteigerung einzelne
Ideen mit einem hohen Uberzeugungsgrad
opportunistisch nutzen.

Verhaltensmuster vermeiden: Ansatz
der systematischen Allokation

Ein letzter Ansatz, den es zu erwagen gilt,
ist die dynamische Anlage, bei der je nach
Marktumfeld zwischen Anleihen und Aktien
umgeschichtet wird. Eine der gréssten Her-
ausforderungen, mit der Anleger konfron-
tiert werden, ist die Disziplin, die ein inte-
griertes Merkmal dieses Ansatzes bildet.

Bestimmte Verhaltensmuster ermutigen die
Anleger, beharrlich auf bessere Verkaufs-
oder Kaufkurse zu warten. Diese Tendenz
fihrt haufig zu einer gewissen Lahmung.
Eine Méglichkeit, sie zu Uberwinden, ist der
Einsatz von Risikomanagement-Tools, ahn-
lich jener wie sie fihrende institutionelle An-
leger verwenden. Diese Instrumente liefern
dem Anleger Kauf- oder Verkaufssignale.
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Im Rahmen unseres Ansatzes der syste-
matischen Allokation verwenden wir einen
guantitativen Weltaktienmarktindikator
(World Equity Market Indicator). Dieser be-
rlcksichtigt zahlreiche Kennzahlen, mit de-
nen die Verfassung des Konjunkturzyklus
und die Marktstimmung ermittelt sowie
Phasen hoher Unsicherheit an den Markten
bestimmt werden kénnen. Entsprechend
dieser Kennzahlen passen wir die Portfolio-
allokation systematisch an.
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Aktien

Die Aktienmarkte haben sich
in den letzten Jahren gut ent-
wickelt, bieten jedoch immer
noch Aufwartspotenzial. Wir
bevorzugen Aktien aus den
USA und Schwellenlandern.

Abb. 28

Aktienbewertungen entsprechen dem
langfristigen Durchschnitt

USA  MSCI AC World Index
B Durchschnitts-KGV (10 Jahre, x)
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B Nachlaufendes KGV (x)
Durchschnitts-KGV (20 Jahre, x)

Quelle: Datastream

Die Bewertungen globaler Aktien bewegen
sich im Rahmen des langfristigen Durch-
schnitts. Der MSCI AC World notiert mit
einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 17,0x auf
Basis der zurtickliegenden Gewinne und
damit Gber dem 10-Jahres-Durchschnitt von
14,8x und unter dem 20-Jahres-Durchschnitt
von 18,1x.

Investment views - Financial news - Economic thoughts

Abb. 29
Aktien scheinen gegentiber Anleihen glinstig

il g

1960 1967 1974 1981 1988 1995 2002 2009 2016
B Aktienrisikopramie (%)
Mittelwert seit 1960

Quelle: Datastream

Aktien sind zwar in absoluter Hinsicht
nicht billig, im Vergleich zu Anleihen jedoch
attraktiv bewertet. Die Risikopramie fur
Aktien, ein Massstab flr den relativen Wert,
entspricht derzeit 5,4%, gegenlber einem
langfristigen Durchschnitt von 3,1%.

Hinweis: Die Aktienrisikopramie ist die Differenz
zwischen Gewinnrendite und der Rendite auf
10-jahrige Staatsanleihen.
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Aktien

Abb. 30

US-Gewinnwachstum durfte wieder anziehen ...
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Quelle: Datastream

Wir rechnen mit einem Wachstum der
US-Gewinne um 8%, das vom anhaltenden
Wirtschaftswachstum getragen wird, wah-
rend die Belastungen durch den Olpreis
und den starken US-Dollar allmahlich nach-
lassen.

Abb. 31

... und die Gewinndynamik in den
Schwellenldndern verbessert sich. Wir sind
fur Schwellenlanderaktien positiv gestimmt
40

30
20

Jan.10 Jan.11 Jan.12 Jan.13 Jan.14 Jan.15 Jan.16

Quelle: Datastream

Die Gewinne in den Schwellenlandern voll-
ziehen eine Trendwende. Das Verhaltnis der
Gewinnkorrekturen (Hochstufungen von
Analysten gegenUber Herabstufungen) hat
sich von -40% auf ein ausgewogenes Ver-
haltnis erholt.

Abb. 32

Steigende Gewinne stltzen britische Aktien,
was der Index aber schon reflektiert
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Quelle: Datastream

Bei britischen Aktien rechnen wir mit einem
Gewinnwachstum von mehr als 10 Prozent,
das durch ein schwaches Pfund und steigen-
de Olpreise unterstiitzt wird. Der Index
nimmt dieses Wachstum jedoch bereits zum
Teil vorweg.
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Abb. 33

Japanischen Aktien sollten die Kaufe der Bank
of Japan zugutekommen, die Yen-Starke ist
jedoch ein Belastungsfaktor
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Quelle: Bloomberg

Die Starke des japanischen Yen durfte den
japanischen Markt bremsen.
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Abb. 34

Die Gewinnerwartungen in der Eurozone
sind zu ehrgeizig ...

15

13%

EPS-Wachstum Eurozone (%)

6%

2013 2014 2015 2016 2017 2017
-ClO Konsens-
schatzung

Quelle: Datastream, UBS

Wir rechnen mit einem Gewinnwachstum
von 5% bis 9% in der Eurozone, wéahrend
sich die Konsenserwartungen auf 13% rich-
ten. Ohne positive wirtschaftliche Uberra-
schungen durfte der Markt durch negative
Gewinnkorrekturen nach unten gezogen
werden.

Investment views - Financial news - Economic thoughts

Abb. 35
... und der Schweizer Markt kénnte infolge

des defensiven Sektormix unterdurchschnittlich
abschneiden

35%

M Basiskonsumgiiter M Ubrige
Gesundheitssektor

Quelle: MSCI

59% des MSCI Switzerland entfallen auf
Gesundheits- und Basiskonsumguterunter-
nehmen. Durch diesen defensiven Sektor-
Mix konnte die Schweiz anféllig fur eine re-
lative Underperformance sein.
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Anleihen

Die Anleihenrenditen sind
historisch niedrig. Wir sehen
jedoch Chancen bei inflations-
geschitzten US-Anleihen,
US Senior Loans und mittel-
fristigen US-Investment-Grade-

Anleihen.

Abb. 36

Erstklassige Anleihen bleiben ein wichtiger
Bestandteil der Portfoliodiversifikation ...
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Quelle: Bloomberg

Trotz ihrer niedrigen oder gar negativen
Renditen erwiesen sich erstklassige Anleihen
im Jahr 2016 als wichtige Komponenten
eines diversifizierten Portfolios. Sie schirmen
die Anleger ab, wenn die Aktienmarkte
volatiler werden.
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Abb. 37

... die Renditen sind jedoch extrem niedrig

Globale
Staatsanleihen
Industrieldnder

Eurozone
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0 20 40 60 80 100
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Zwischen 0,5% und 1%
Mehr als 1%

Quelle: Bloomberg

Knapp 40% der globalen Staatsanleihen
weisen negative Renditen auf. Der Verkauf
erstklassiger Anleihen ist eine unserer Top
10 Ideen fur 2017.
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Abb. 38

Der Kauf von inflationsgeschtzten
US-Anleihen (TIPS) gehdrt zu unseren
Top 10 Ideen fir 2017 ...
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Quelle: Bloomberg

Wir rechnen mit héheren Inflationserwar-
tungen in den USA, da sich die Rohstoff-
preise stabilisieren, die Arbeitslosigkeit sinkt
und sich der US-Dollar im Laufe der Jahres
abschwaécht.

Abb. 39

... .und wir favorisieren zudem US-Kredite, die
Rendite und Schutz vor steigenden Zinsen bieten

5,9

o =N WA OO N

Aktuelle Rendite (%)
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Investment-
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Quelle: Bloomberg

Senior Loans bieten eine attraktive Rendite,
die um fast 4% hoher ist als die von kurz-
fristigen Investment-Grade-Anleihen. Zudem
sind sie «variabel verzinst», womit die Anla-
geklasse weniger anfallig fur Zinserhohungen
in den USA ist.

Abb. 40

US-Investment-Grade-Unternehmensanleihen,
bieten relativ attraktive Renditen
34

3

Rendite (%)
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Quelle: Bloomberg

Als Alternative zu erstklassigen Anleihen sind
Investment-Grade-Anleihen (IG) mit mitt-
leren Laufzeiten unserer Meinung nach at-
traktiv, da sie mit begrenztem zusatzlichem
Risiko um 0,4% hohere Renditen bieten.

Investment views - Financial news - Economic thoughts

Abb. 41

Wir mahnen bei lang laufenden IG-Anleihen
wegen ihrer Zinssensitivitat zur Vorsicht
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Quelle: Bloomberg

Mit langfristigen Investment-Grade-Anleihen
sollten Anleger vorsichtig sein, da die Zins-
satze steigen. Bei den derzeitigen Renditen
wirde eine 1%ige Bewegung der Rendite
die Ertrage von fast vier Jahren zunichte-
machen.
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Anleihen

Abb. 42

Nach der ausgezeichneten Performance
2016 beurteilen wir Hochzinsanleihen in USD

und EUR neutral ...
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Quelle: BAML, UBS

Die Renditen von US-Hochzinsanleihen sind

seit Februar um fast 4% gefallen. Wir erwar-
ten, dass ihre Performance in den kommen-

den Monaten nachlasst, und sehen Senior
Loans (S. 61) als bessere Alternative an.
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Abb. 43

... und erkennen bei Schwellenlanderanleihen
nur ein begrenztes Aufwartspotenzial

Nov. 11
Mai 12
Nov. 12
Mai 13
Nov. 13
Mai 14
Nov. 14
Mai 15
Nov. 15
Mai 16

Quelle: JP Morgan, Bloomberg

Die Kreditrisikopramien von Schwellenlan-
deranleihen werden in den néchsten sechs
Monaten seitwarts tendieren oder etwas
schrumpfen. Deshalb raten wir Anlegern zu
einer neutralen Allokation in global diversi-
fizierten Portfolios.
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Alternative
Anlagen

Wir betrachten Hedge Funds

und Privatanlagen als zentrale

Portfolio-Bausteine. Sie bieten
Anlegern Diversifikation, Ren-

dite und Zugang zu alternativen
Risikopramien.

Abb. 44

Die Korrelation zwischen Aktien und
Anleihen kann an geldpolitischen
Wendepunkten zunehmen ...
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Quelle: Bloomberg

Aktien und erstklassige Anleihen haben in
drei der funf vergangenen Jahre wahrend
geldpolitischer Wendepunkte Uber eine
gewisse Zeit positiv korreliert. Anlageklassen
wie Hedge Funds, die weniger stark korre-
lieren, gewinnen dadurch an Attraktivitat.

Investment views - Financial news - Economic thoughts

Abb. 45

... wodurch weniger stark korrelierende
Anlageklassen wie alternative Anlagen an
Wert gewinnen

16-20%

B Aktien / Anleihen
Alternative Anlagen

Quelle: UBS

Derzeit raten wir den meisten Anlegern zu
Allokationen von 16% bis 20% in alterna-
tiven Anlagen, die mit begrenztem zusatz-
lichem Risiko Renditen und Diversifikation
bieten.
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Alternative Anlagen

Abb. 46

Wir erwarten fir Hedge Funds 2017
Renditen von 4% bis 6%
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Quelle: UBS

Die Performance von Hedge Funds durfte
durch einen stetigen Anstieg der US-Zinsen
und der Aktienmarkte sowie durch gréssere
Unterschiede unter Aktien unterstitzt
werden. Langfristig erwarten wir von Hedge
Funds ein besseres Risiko-Rendite-Verhaltnis
gegenlber anderen Anlageklassen.

Abb. 47

Unser empfohlenes Portfolio ist Gber
diverse Manager und Stile diversifiziert

20%

20%

B Relative value B Equity Hedge

Macro and trading Event Driven

Quelle: UBS

Die Diversifikation bleibt der beste Ansatz
far Hedge-Fund-Anlagen. Systematische
Trader haben zum Beispiel 2016 als Einzel-
anlage relativ schlecht abgeschnitten, das
Risiko-Rendite-Verhéltnis eines Portfolios
insgesamt jedoch erheblich verbessert.

Abb. 48

Wir erwarten von den Privatmarkten im
Vergleich zur Volatilitat anderer
Anlageklassen Uberdurchschnittliche Renditen
in den nachsten zehn Jahren ...
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Quelle: UBS

Unseres Erachtens bieten Privatmarktanlagen
Renditen zwischen 8,5% und 12%. Diese
Renditen sind hoher ist als fir die meisten
Aktienmarkte. Die Volatilitadt an den Privat-
markten entspricht eher dem Niveau von
Hochzinsanleihen.
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Abb. 49

... die Managerauswahl ist jedoch

zentral angesichts der enormen
Performanceunterschiede zwischen den
Managern im obersten und untersten Quartil
25 In %

: | ]

10 [ J
- L 4
5 by 1

10-jahrige zeitgewichtete
Durchschnittsrenditen

US-Aktien-  Europaische Buyout Buyout
fonds Aktienfonds USA Europa
W 25. Perzentil Mittelwert B 75. Perzentil

Quelle: UBS, Hamilton Lane

Der Unterschied zwischen Private-Equity-
Managern im obersten und im untersten
Quartil kann bis zu 20% betragen. Damit ist
er erheblich grosser als bei Fonds fur 6ffent-
lich gehandelte Aktien. Die richtige Mana-
gerauswahl gibt den Ausschlag.
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Rohstoftfe

Rohstoffe erhielten nach einer
langen Talfahrt 2016 wieder
Auftrieb. Palladium und Platin
sind unsere bevorzugten
Rohstoffe fir 2017.

Abb. 50

Wir empfehlen Rohstoffe nicht als
Langzeitanlage
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Quelle: Bloomberg

Bei Rohstoffen konnten sich kurzfristige
Chancen ergeben. Langfristig durften Roh-
stoffe positive, auf risikobereinigter Basis
jedoch unattraktive Ertrage abwerfen.
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Abb. 51

Wir erwarten einen Olpreis von USD 60 pro
Barrel oder héher im 2. Halbjahr 2017, da die
Nachfrage das Angebot Ubersteigt
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Quelle: IEA, UBS

Obwohl wir auf kurze Sicht vorsichtig sind,
schatzen wir, dass die Nachfrage (zusatzliche
1,1 Mio. Barrel pro Tag) nach Rohdl 2017
starker steigt als das Angebot (zusatzliche
0,5 Mio. Barrel pro Tag).
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Rohstoffe

Abb. 52

Noch weiter ins Minus gedrickte Realzinsen
sollten Gold stitzen
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Quelle: Bloomberg, UBS

Zinserhdhungen der US-Notenbank kénnten
den Goldpreis kurzfristig belasten. Wenn die
Realzinsen jedoch im Laufe der Jahre noch
weiter ins Minus sinken (S. 36), durfte der
Preis auf USD 1350 je Feinunze klettern.
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Abb. 53

Der steigende Automobilabsatz durfte
Palladium und Platin sttzen. Die beiden
Edelmetalle gehdren zu unseren

Top10 Ideen fir 2017

12

3-Monatsdurchschnitt, %)

2011
2012
2013
2014
2015
2016

Quelle: Bloomberg, UBS
Beide Metalle dirften durch eine Verbes-

serung der Nachfrage und ein riicklaufiges
Minenangebot Auftrieb erhalten.
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Wanrun-
ger

Zufluchtswahrungen haben
sich 2016 gut entwickelt.

FUr 2017 rechnen wir mit einer
starkeren Performance des
Euro, des britischen Pfunds
und ausgewahlter Schwellen-
landerwahrungen.

Abb. 54
Die Zufluchtshafen USD und CHF sind ggu.
den anderen G-10-Wéhrungen Uberbewertet
und wir erwarten, dass sie abwerten
Uberbewertet

Unterbewertet

|
JPY 17%
GBP

EUR

usb -12%
CHF 7140/;,
-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20
Relative KKP
Quelle: UBS

Beide Wahrungen kdnnten zwar durch
Volatilitdt an den Markten Auftrieb erhalten,
durften das Jahr indes trotzdem schwacher
beenden. Auf Sicht von zwolf Monaten pro-
gnostizieren wir einen EURUSD-Kurs von
1.20 und einen EURCHF-Kurs von 1.16.
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Abb. 55

Der EUR wird infolge der Drosselung des QE
durch die EZB an Wert zulegen und die
Unterbewertung sollte das GBP stlitzen
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Quelle: Bloomberg, UBS

Wir rechnen mit einer besseren Wertent-
wicklung des Euro, vor allem, da die EZB die
Anleihenkaufe im Rahmen ihres Lockerungs-
programms (QE) reduzieren dirfte. Das
britische Pfund wird wahrend der Brexit-Ver-
handlungen anfallig sein, sollte indes an-
ziehen, sobald mehr Klarheit herrscht.
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Waéhrungen

Abb. 56

Ein Korb von EM-Wahrungen ggu.
ausgewadhlten Industrieldnderwahrungen
bietet einen attraktiven Carry

14 125
12 120
10 115
8

110
6
4 105
2 100
0 95

un o o O O O O O O O O

Relative Rendite (links, %)
B Rendite des EM/DM-Basket (indexiert, rechts)

Quelle: Thomson Reuters, UBS

Ein Korb mit Wahrungen von Schwellen-
landern (EM) zahlt zu unseren Top 10 Ideen
far 2017 (S. 45). Angesichts der expansiven
Geldpolitik und der niedrigen Renditen in
Industrielandern ist die Zinsdifferenz von
rund 8% unserer Meinung nach attraktiv.
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Abb. 57

Wir raten aus strategischen Griinden, das
Wahrungsrisiko abzusichern

Im Allgemeinen empfehlen wir, Engage-
ments in Fremdwahrungen abzusichern.
Wahrungen kénnen Anlegern jedoch auch
eine Moglichkeit bieten, von wirtschaftli-
chen Entwicklungen wie einer Verbesserung
der Produktivitat oder Anderungen der
Geldpolitik zu profitieren.
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Im CIO
gehdrt

Von unseren Experten 1. Was kdnnte die
wollten wir wissen, Anleger 2017 Uber-
welche Uberraschungen,  raschen?

Risiken und Chancen
“ Kohérente US-Wirtschaftspolitik

Sle 2017 erwarten' Hler Inflation ¢ Konjunkturbeschleu-

einige Stimmen aus nigung in Japan e Inflation der
Lebensmittelpreise * Inflation

dem ClO feiert ein Comeback ¢ Gewinn-

wachstum in Schwellenlandern

und Eurozone ,,
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2.Was sind 2017 die 3.Was sind 2017 die
grossten Risiken fur grossten Chancen fur
die Markte? die Markte?

Missverstandnisse zwischen Markten Regulatorische Koordinierung

und Entscheidungstréagern ¢ Globale Schwellenlander e Aktien von
Wachstumsdelle ¢ Erwartung deut- Olproduzenten e Erneuerung in
lich hdherer Zinssatze  Unerwarteter Europa e Brexit stdsst Reformen in
Anstieg der globalen Inflation e Stag- der Eurozone an

flation e China

Investment views - Financial news - Economic thoughts 1



Im CIO gehort

4. \Norin wirden Sie
lhre Barmittel im
2017 investieren?

‘ ‘ Private Equity © In ein diversifiziertes
globales Portfolio mit einer Uberge-
wichtung in Aktien e In ein diversifi-
ziertes Portfolio von Aktien, Unter-
nehmensanleihen und alternativen
Investments e In steuerbefreite Vor-
sorgesparprodukte e Systematische
Allokation zwischen Aktien und

Anleihen e Risikoparitat ,,

6. Von welcher Anlage
empfehlen Sie,
wenig zu halten?

“ Unternehmensanleihen mit
negativen Renditen e Staatsanleihen
e US-Staatsanleihen e Langfristige
Schweizer Staatsanleihen e Eine
grosse Position in einer einzelnen

Aktie ,,

112

5.Und in den nachsten
20 Jahren?

“ Aktien e Impact Investments oder

Anlagen, die eine Wirkung erzielen

* Globale Aktien ® Schwellen-
landeraktien in Verbindung mit
inflationsgeschitzten Wertpapieren
* Diversifizierte Aktien auf Basis lang-
fristiger Themen e Endowment

Style — Private Equity, Infrastruktur

und Immobilien ,,

7. Wie lautet lhr
bester Anlagetipp?

“ Planen Sie langfristig und halten Sie

sich kurzfristig daran ® Man sollte
sich mit seinen Anlagen immer etwas
unwohl fuhlen e Bleiben Sie beschei-
den e Dieses Mal ist es niemals an-
ders e Diversifizieren e In meine
Bildung und Gesundheit investieren
* Anlagen entsprechend den finan-
ziellen Zielen auswahlen , ,

ubs.com/cio



Prognosen

Wirtschaft BIP-Wachstum (%) Inflation (%)
Region 2016 2017 2018 2016 2017 2018
USA 1,5 2,4 2,5 1,3 2,3 2,3
Eurozone 1,6 1,3 1,2 0,2 1,4 1,8
China 6,7 6,4 6,0 1,9 2,1 1,8
Japan 0,5 0,8 0,9 -0,3 0,5 0,6
Grossbritannien 2,0 1,0 0,7 0,7 2,8 2,8
Schweiz 1,5 1,3 1,6 -0,4 0,4 0,9
Industrielander 1,6 1,8 1,9 0,7 1,8 1,9
Schwellenlander 4,4 4,9 5,1 4,2 3,8 3,5
Welt 3,1 3,5 3,6 2,6 2,9 2,8
Waéhrungen Spot 3m 6M 12M
EURUSD 1.08 1.12 1.15 1.20
USDJPY 108 102 102 98
GBPUSD 1.26 1.25 1.28 1.36
USDCHF 0.99 0.96 0.97 0.97
EURCHF 1.07 1.08 1.12 1.16
EURGBP 0.86 0.90 0.90 0.88
USDCNY 6.81 6.85 7.00 7.00
Rohstoffe Spot 6M 12M
Brent-Rohol USD 44,8/bbl USD 55/bbl USD 60/bbl
WTI-Rohol USD 43,4/bbl USD 53/bbl USD 58/bbl
Gold UsD 1,225/o0z uUsD 1,350/0z UsD 1,350/0z
Platinum USD 949/0z UsD 1,150/o0z UsD 1,150/o0z
Palladium UsD 680/olz UsD 750/0z UsD 750/0z
Zinsen und Anleihen  Leitzinsen 10-Jahres-Rendite (%)
Aktuell Ende 2016 Ende 2017 Spot 6M 1M
USA 0,25-0,5 0,5-0,75 1,00-1,25 2,23 2,20 2,30
Eurozone 0,00 0,00 0,00 0,36 0,30 0,40
Schweiz -0,75 -0,75 -0,75 -0,17 -0,20 -0,10
Grossbritannien 0,25 0,25 0,10 1,36 1,30 1,40

Quelle: UBS, 14. November 2016
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Disclaimer

Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Office WM von UBS werden durch Wealth Management und Personal & Corporate Banking oder Wealth Manage-
ment Americas, Unternehmensbereiche von UBS AG (in der Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt), eine Tochtergesellschaft oder ein verbundenes Unternehmen
(«UBS») produziert und veroffentlicht. In gewissen Landern wird UBS AG als UBS SA bezeichnet. Dieses Material dient ausschliesslich zu Ihrer Information und stellt
weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Offertenstellung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Einige Dienstleistun-
gen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht unbeschrankt weltweit angeboten und/oder von allen Investoren erworben
werden. Alle in diesem Material enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus als zuverlassig und glaubwirdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen
wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung fur falsche oder unvollstandige Informationen ab (ausgenommen sind Offenlegungen, die sich auf UBS bezie-
hen). Alle Informationen und Meinungen sowie angegebenen Preise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kdnnen sich jederzeit ohne
Vorankundigung andern. Die in den Performance-Grafiken und Tabellen angegebenen Marktpreise entsprechen den Schlusskursen an der jeweiligen Hauptborse.
Der Inhalt basiert auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen kénnten zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fuhren. Hierin gedusserte Meinungen
konnen von den Meinungen anderer Geschaftsbereiche von UBS abweichen oder diesen widersprechen, da sie auf der Anwendung unterschiedlicher Annahmen
und/oder Kriterien basieren. UBS und ihre Direktoren oder Mitarbeiter kdnnten berechtigt sein, jederzeit Long- oder Short-Positionen in hierin erwéhnten Anlageins-
trumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als Auftraggeber oder Mandatstrager Transaktionen mit relevanten Anlageinstrumenten auszufthren oder fir den Emit-
tenten beziehungsweise eine mit diesem Emittenten wirtschaftlich oder finanziell verbundene Gesellschaft bzw. das Anlageinstrument selbst andere Dienstleistun-
gen zu erbringen. Zudem konnten Mitglieder der Konzernleitung bei der Emittentin oder einer mit ihr verbundenen Gesellschaft als Verwaltungsréte tétig sein. Die
von UBS und ihren Mitarbeitern getroffenen Anlageentscheidungen (einschliesslich der Entscheidung, Wertpapiere zu kaufen, verkaufen oder zu halten) kénnten
von den in den Research-Publikationen von UBS gedusserten Meinungen abweichen oder ihnen widersprechen. Bei llliquiditdt des Wertpapiermarkts kann es vor-
kommen, dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig, den Wert Ihrer Anlage und die Risiken,
denen Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. UBS setzt Informationsbarrieren ein, um den Informationsfluss aus einem oder mehreren Bereichen innerhalb von UBS
in andere Bereiche, Einheiten, Divisionen oder verbundene Unternehmen von UBS zu steuern. Der Termin- und Optionenhandel eignet sich nicht fur jeden Anleger,
da ein erhebliches Verlustrisiko besteht und die Verluste den urspriinglich investierten Betrag tibersteigen kénnen. Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergan-
genheit stellt keine Gewahr fur kinftige Ergebnisse dar. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhaltlich. Manche Anlagen kénnen plétzlichen und erheblichen
Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation lhrer Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie weniger zuriickerhalten als Sie investiert haben, oder dass
man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet. Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken. Der/die
Analyst(en), der/die diesen Bericht erstellt hat/haben, kénnen zum Zweck der Sammlung, Zusammenfassung und Interpretation von Marktinformationen mit Mitar-
beitern des Trading Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren. Die steuerliche Behandlung hangt von der individuellen Situation ab und kann sich
in Zukunft andern. UBS erbringt keine Rechts- oder Steuerberatung und macht keinerlei Zusicherung im Hinblick auf die steuerliche Behandlung von Vermoégens-
werten oder deren Anlagerenditen — weder im Allgemeinen noch in Bezug auf die Verhéltnisse und Bedurfnisse eines spezifischen Kunden. Wir kdnnen nicht auf die
personlichen Anlageziele, finanziellen Situationen und Bedurfnisse unserer einzelnen Kunden eingehen und empfehlen Ihnen deshalb, vor jeder Investition Ihren
Finanz- und/oder Steuerberater beztiglich moglicher — einschliesslich steuertechnischer — Auswirkungen zu konsultieren. Dieses Material darf ohne vorherige Einwil-
ligung von UBS nicht reproduziert werden. UBS untersagt ausdrtcklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte. UBS Gbernimmt keinerlei
Haftung fur Anspriiche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung dieses Materials resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur
im Rahmen der dafiir geltenden Gesetzgebung stattfinden. Die Konjunkturprognosen des Chief Investment Office (CIO) wurden in Zusammenarbeit von ClO-Oko-
nomen mit Okonomen von UBS Investment Research erstellt. Die Prognosen und Einschétzungen sind lediglich zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation
aktuell und konnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung andern. Informationen daruber, wie das UBS CIO WM Konflikte regelt und die Unabhéngigkeit seiner
Anlagebeurteilungen, des Publikationsangebots, des Research sowie der Ratingmethoden aufrechterhlt, finden Sie unter www.ubs.com/research. Weitere Informa-
tionen Uber die jeweiligen Autoren dieser und anderer CIO-Publikationen, auf die in diesem Bericht verwiesen wird, sowie Kopien von vergangenen Berichten zu
diesem Thema konnen Sie bei Ihrem Kundenberater bestellen.

Externe Vermégensverwalter und Finanzberater: Fir den Fall, dass dieses Research oder die Publikation an einen externen Vermégensverwalter oder Finanzbe-
rater ausgegeben wird, untersagt UBS dem externen Vermogensverwalter oder Finanzberater ausdricklich, diese an ihre Kunden und/oder Dritte weiterzugeben
beziehungsweise zur Verfiigung zu stellen. Australien: Diese Mitteilung wird durch UBS AG ABN 47 088 129 613 (Inhaberin der australischen «Financial Services
Licence» Nr. 231087) ausgestellt: Diese Publikation wird durch UBS AG ausgestellt und verteilt, auch wenn in vorliegendem Dokument eine gegenteilige Bestimmung
enthalten ist. Die Publikation ist einzig zur Verwendung durch «Firmenkunden» gemdss der Definition in Section 761G («Wholesale Clients») des Corporations Act
2001 (Cth) («Corporations Act») bestimmt. Unter keinen Umstanden darf die Publikation von UBS AG einem «Privatkunden» gemass der Definition in Section 761G
des Corporations Act zur Verfiigung gestellt werden. Die Research-Services von UBS AG stehen einzig «Firmenkunden» zur Verfiigung. Die Publikation enthalt nur
allgemeine Informationen und berticksichtigt weder die personlichen Anlageziele noch die finanzielle oder steuerliche Situation oder besonderen Bedurfnisse einer
bestimmten Person. Bahamas: Diese Publikation wird an Privatkunden von UBS (Bahamas) Ltd verteilt und darf nicht an Personen verteilt werden, die laut «Bahamas
Exchange Control Regulations» als Biirger oder Einwohner der Bahamas gelten. Bahrain: UBS ist eine Schweizer Bank, die nicht in Bahrain von der Zentralbank von
Bahrain zugelassen ist oder von ihr Gberwacht oder reguliert wird und die keine Bankgeschéfte oder Kapitalanlagegeschéfte in Bahrain unternimmt. Deshalb haben
die Kunden keinen Schutz nach den értlichen Rechtsvorschriften zum Bankrecht und zum Recht der Kapitalanlagedienstleistungen. Brasilien: Erstellt durch UBS
Brasil Administradora de Valores Mobilidrios Ltda, eine Einheit, die durch die Comissao de Valores Mobiliarios («CVM») beaufsichtigt wird. Deutschland: Herausge-
berin im Sinne des deutschen Rechts ist UBS Deutschland AG, Bockenheimer Landstrasse 2—4, 60306 Frankfurt am Main. UBS Deutschland AG ist von der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht lizenziert und wird durch diese beaufsichtigt. Frankreich: Diese Publikation wird an Privatkunden und «Prospects» von UBS
(France) SA, einer franzésischen «Aktiengesellschaft» mit einem Aktienkapital von EUR 125 726 944 vertrieben. Ihr Domizil ist an der 69, boulevard Haussmann,
F-75008 Paris, R.C.S. Paris B 421 255 670. UBS (France) SA ist als Finanzdienstleister entsprechend den Bestimmungen des franzdsischen «Code Monétaire et Finan-
cier» ordnungsgemass zugelassen und ist eine unter der Aufsicht der franzésischen Bank- und Finanzaufsichtsbehorden sowie der «Autorité de Contréle Prudentiel
et de Résolution» stehende Bank. Hongkong: Diese Publikation wird durch die Niederlassung von UBS AG in Hongkong, einem nach der «Hong Kong Banking
Ordinance» lizenzierten und gemass den Bestimmungen der «Securities and Futures Ordinance» registrierten Finanzinstitut, an Kunden der Niederlassung von UBS
AG in Hongkong verteilt. Indien: Verteilt durch UBS Securities India Private Ltd. 2/F, 2 North Avenue, Maker Maxity, Bandra Kurla Complex, Bandra (East), Mumbai
(India) 400051. Telefon: +912261556000. SEBI-Registrationsnummern: NSE (Kapitalmarktsegment): INB230951431, NSE (F&O-Segment): INF230951431, BSE (Kapi-
talmarktsegment): INB010951437. Indonesien: Dieses Research- oder Publikationsmaterial ist nicht zum Zwecke eines 6ffentlichen Zeichnungsangebots gemass
indonesischem Kapitalmarktrecht und dessen Umsetzungsbestimmungen ausgelegt und erstellt. Die hierin erwahnten Wertpapiere sind und werden nicht geméss
indonesischem Kapitalmarktrecht und dessen Bestimmungen eingetragen. Israel: UBS Switzerland AG ist als auslandischer Handler eingetragen, der mit UBS Wealth
Management Israel Ltd, einer 100%igen Tochtergesellschaft von UBS, zusammenarbeitet. UBS Wealth Management Israel Ltd ist zugelassener Portfolio Manager,
der auch Investment Marketing betreibt und unter der Aufsicht der «Israel Securities Authority» steht. Diese Publikation kann keine auf Ihre personlichen Bedurfnisse
zugeschnittene Anlageberatung und/oder Marketingangaben zu Finanzanlagen durch entsprechend lizenzierte Anbieter ersetzen. Italien: Dieses Dokument wird an
Kunden der UBS (ltalia) S.p.A., via del vecchio politecnico 4 — Mailand, eine ordnungsgemass von der «Banca d'ltalia» als Finanzdienstleister zugelassene und unter
der Aufsicht von «Consob» und der «Banca d'ltalia» stehende italienische Bank, verteilt. Jersey: UBS AG, Niederlassung Jersey, wird reguliert und autorisiert durch
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die Jersey «Financial Services Commission» zur Durchfiihrung von Bankgeschéften, Anlagefonds und Investmentgeschéften. Kanada: In Kanada wird diese Publika-
tion von UBS Investment Management Canada Inc. an Kunden von UBS Wealth Management Canada verteilt. Luxemburg: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches
Angebot nach luxemburgischem Recht dar, kann jedoch Kunden der UBS (Luxembourg) S.A., 33A avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxembourg, R.C.S. Luxembourg B
11142, einer lizenzierten Bank unter der gemeinsamen Aufsicht der Europaischen Zentralbank und der «Commission de Surveillance du Secteur Financier» (CSSF),
der denen diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde, zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt werden. Mexiko: Dieses Dokument wurde
verteilt von UBS Asesores México, S.A. de C.V.,, einem Unternehmen, das weder der UBS Grupo Financiero S.A. de C.V. noch einer anderen mexikanischen Finanz-
gruppe angehort. Die Verbindlichkeiten dieses Unternehmens werden nicht von Dritten garantiert. UBS Asesores México, S.A. de C.V.,, sichert keine Rendite zu.
Neuseeland: Diese Mitteilung wird von UBS Wealth Management Australia Ltd an Kunden von UBS Wealth Management Australia Limited ABN 50 005 311 937
(Inhaberin der australischen «Financial Services Licence» Nr. 231127), Chifley Tower, 2 Chifley Square, Sydney, New South Wales, NSW 2000, verteilt. Sie erhalten
diese UBS-Publikation, weil Sie gemass Ihren Angaben gegentber UBS als «Wholesale»-Anleger und/oder zugelassener Anleger («zertifizierter Kunde) in Neuseeland
zertifiziert sind. Diese Publikation oder dieses Material ist nicht fir Kunden bestimmt, die keine zertifizierten Kunden («nicht zertifizierte Kunden») sind. Falls Sie kein
zertifizierter Kunde sind, sollten Sie keine Entscheidung auf Basis dieser Publikation oder dieses Materials treffen. Falls Sie trotz dieser Warnung Entscheidungen auf
Grundlage dieser Publikation oder dieses Materials treffen, anerkennen Sie hiermit, (i) dass Sie sich maglicherweise nicht auf den Inhalt dieser Publikation oder dieses
Materials verlassen kénnen und dass die Empfehlungen oder Meinungen in dieser Publikation oder diesem Material nicht fur Sie bestimmt sind, und (i) dass Sie,
soweit das Gesetz dies zulasst, (a) UBS und deren Tochtergesellschaften oder verbundenen Unternehmen (und deren Direktoren, Fihrungskrafte, Agenten und
Berater [einzeln eine «relevante Person»]) schadlos halten fur Verluste, Schaden, Verbindlichkeiten oder Forderungen, die in Zusammenhang mit dem unberechtigten
Vertrauen auf diese Publikation oder dieses Material entstanden sind oder die Sie deshalb maglicherweise erleiden und (b) auf die Durchsetzung von Rechten oder
auf Rechtsmittel gegentber der relevanten Person fur (oder in Bezug auf) Verluste, Schaden, Verbindlichkeiten oder Forderungen, die in Zusammenhang mit dem
unberechtigten Vertrauen auf diese Publikation oder dieses Material entstanden sind oder die Sie deshalb moglicherweise erleiden, verzichten. Niederlande: Diese
Publikation stellt kein 6ffentliches Kaufangebot oder eine vergleichbare Anwerbung nach niederlandischem Recht dar, kann jedoch zu Informationszwecken Kunden
der UBS Bank (Netherlands) B.V. zur Verfligung gestellt werden. UBS Bank (Netherlands) B.V. ist eine lizensierte Bank unter Aufsicht der niederlandischen National-
bank «De Nederlandsche Bank» (DNB) und der niederléandischen Finanzmarktaufsicht «Autoriteit Financiéle Markten» (AFM), der diese Publikation nicht zur Geneh-
migung vorgelegt wurde. Saudi-Arabien: Diese Publikation wurde von UBS Saudi Arabia (eine Tochtergesellschaft der UBS AG) genehmigt, einer geschlossenen
saudiarabischen Aktiengesellschaft nach dem Recht des Kénigreichs Saudi-Arabien mit der Handelsregisternummer 1010257812, die ihren angemeldeten Geschafts-
sitz in Tatweer Towers, P.O. Box 75724, Riyadh 11588, Kénigreich Saudi-Arabien hat. UBS Saudi Arabia ist von der «Capital Market Authority of Saudi Arabia»
zugelassen und reguliert. Singapur: Bitte kontaktieren Sie die Niederlassung von UBS AG Singapore, einem «exempt financial adviser» gemass dem «Singapore
Financial Advisers Act» (Cap. 110) und eine nach dem «Singapore Banking Act» (Cap. 19) durch die «<Monetary Authority of Singapore» zugelassene Handelsbank,
fur alle Fragen, welche sich durch oder in Verbindung mit der Finanzanalyse oder dem Bericht ergeben. Spanien: Diese Publikation wird durch die UBS Bank, S.A.,
eine bei der «Banco de Espana» registrierte Bank, an Kunden der UBS Bank, S.A., verteilt. Taiwan: Dieses Material wird von der UBS AG, Taipei Branch, in Einklang
mit den Gesetzen Taiwans oder mit dem Einverstandnis der Kunden/ «Prospects» oder auf deren Wunsch zugestellt. UK: Genehmigt von UBS AG, in der Schweiz
beaufsichtigt und autorisiert von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht. In Grossbritannien ist UBS AG autorisiert durch die «Prudential Regulation Authority» und
unterliegt der Regulierung durch die «Financial Conduct Authority» und der beschrénkten Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority». Einzelheiten
zum Umfang unserer Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority» sind auf Anfrage erhéltlich. Mitglied der «London Stock Exchange». Diese Publikation
wird an Privatkunden von UBS London in Grossbritannien verteilt. Produkte und Dienstleistungen, die ausserhalb Grossbritanniens angeboten werden, werden nicht
von den britischen Regulierungen oder dem «Compensation Scheme» der «Financial Services Authority» erfasst. USA: Diese Publikation darf weder in den USA noch
an «US persons» noch durch in den USA ansassige Mitarbeiter von UBS verteilt werden. UBS Securities LLC ist ein Tochterunternehmen von UBS AG und ein verbun-
denes Unternehmen von UBS Financial Services Inc., UBS Financial Services Inc. ist ein Tochterunternehmen von UBS AG. Vereinigte Arabische Emirate: Diese
Research-Publikation stellt in keiner Weise ein Angebot, einen Verkauf oder eine Lieferung von Aktien oder anderen Wertpapieren gemass den Gesetzen der Verei-
nigten Arabischen Emirate (VAE) dar. Der Inhalt dieser Publikation wurde und wird nicht durch irgendeine Behérde der Vereinigten Arabischen Emirate einschliesslich
der VAE-Zentralbank und der «Dubai Financial Services Authority», der «Emirates Securities and Commodities Authority», des «Dubai Financial Market», des «Abu
Dhabi Securities Market» oder einer anderen Borse in den VAE genehmigt. Dieses Material richtet sich ausschliesslich an professionelle Kunden. UBS AG Dubai
Branch wird im DIFC von der DFSA reguliert. UBS AG/UBS Switzerland AG ist in den VAE weder von der VAE-Zentralbank noch von der «UAE Securities and Com-
modities Authority» fur die Bereitstellung von Bankdienstleistungen zugelassen. Das UBS AG Representative Office in Abu Dhabi hat von der VAE-Zentralbank die
Zulassung fur den Betrieb eines Representative Office erhalten.
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