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Die Schditzung der langfristig
erwarteten Renditen der verschiedenen
Anlagekategorien spielt in der
Vermogensplanung eine wesentliche
Rolle.Wir haben zur Berechnung der
erwarteten 10-Jabres-Renditen eine
eigene Methode entwickelt, die auf
einem RisikRofaktoransaitz berubt. In
unserem Basisszenario Rurbelt ein
radikaler Innovationsschock das
Wirtschaftswachstum an und stellt
relativ gute Ertrdge in Aussicht. Obne
einen solchen Schock entwickeln sich
die erwarteten Ertrdge in unserem
Sekunddrszenario etwas verbaltener
bei einer allmdblichen Normalisierung
des Wirtschaftswachstums.

* Durchschnittliche jihrliche Nominalertrige, Coupons
und Dividenden einbezogen, in Lokalwihrungen
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Vorwort

Fur die niachsten zehn Jahre
wird im langjahrigen Vergleich
auf Basis der gegenwirtigen
Trends mit eher niedrigen
Ertrigen aus den wichtigsten
Anlagekategorien gerechnet. Ein
Innovationsschock konnte das
jedoch radikal andern.

Liebe Leser,

in dieser Ausgabe von Horizonte erliutern wir
unsere aktuellen Berechnungen der Ertrige, die
wir in den kommenden zehn Jahren bei grossen
Anklagekategorien erwarten. Der von uns dabei
angewandten, einzigartigen Methode liegt unsere
Erkenntnis zugrunde, dass die Ertrige auf lange
Sicht vornehmlich vom realen BIP-Wachstum
und der Inflation bestimmt werden.

Unter Annahme einer allmihlichen
Normalisierung des Wirtschaftswachstums
erscheinen die erwarteten Ertrige bei nahezu
allen Anlagekategorien im langjihrigen
Vergleich enttiuschend. Fiir US-Aktien etwa
prognostizieren wir Ertrige von im Schnitt
nominal 6,0% p.a.in den nichsten zehn Jahren,
wihrend der Durchschnitt der Jahre 1871-2015
bei 8,9% liegt.Anleger stehen damit vor der
Herausforderung, angesichts einer auf lange Sicht
zu erwartenden Normalisierung der Zinsen auch
kiinftig noch akzeptable Ertrige zu generieren:
Die Zeiten der risikolosen Gewinne sind vorbei.

Hinter den niedrigeren erwarteten Ertrigen
verbirgt sich nicht zuletzt auch ein verhaltener
Ausblick fiir das Wirtschaftswachstum. Einige
Okonomen sagen fiir die Industrielinder gar

eine Phase mit ,sidkularer Stagnation“ voraus.
Eine Sichtweise, der wir uns nicht anschliessen.
Unter anderem deshalb, weil sie bei ihrer Analyse
den zyklischen Faktoren nicht die Bedeutung
zumessen, die ihnen als Wachstumsbremse

nach der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/09
zukommt. In unserem Sekundirszenario gehen
wir daher von einer allmihlichen Normalisierung
des Wirtschaftswachstums aus. Dariiber hinaus
sehen wir jedoch vermehrt Anzeichen fiir

einen radikalen Innovationsschock, der die
Produktivitit und damit das Wirtschaftswachstum
befliigeln konnte. Das ist unser Basisszenario.

Seite 4

Gegenwartig baut sich gerade im Silicon Valley
eine Innovationswelle auf, die schon bald eine
umwalzende Transformation in der gesamten
Wirtschaft in Gang setzen konnte. Das Internet
der Dinge ist hierfiir das beste Beispiel. Was aber
bedeutet das fiir Anleger? Bei einem radikalen
Innovationsschock erhielten die erwarteten
Ertrige spiirbaren Riickenwind, allen voran im
Bereich der Aktien. Die Renditen von US-Aktien
wiirden auf 10,3% klettern. Dariiber hinaus
konnten Anleger ihre Anlagestrategien an der
S-Kurve des Innovationszyklus ausrichten.

Wir sehen hier durchaus Parallelen zu den 1990er
Jahren. Damals liess das Aufkommen neuer
Computer- und Kommunikationstechnologien
das reale BIP-Wachstum in den USA auf

3,5% und damit weit tiber die langjihrige
Gleichgewichtswachstumsrate des Landes von
2,5% hinaus hochschnellen. Tatsichlich konnten
wir uns bereits mitten in der Anfangsphase des
Innovationszyklus befinden, vergleichbar mit

den Jahren 1990-95. In einem solchen Umfeld
konnten sich gezielte Anlagen in Unternehmen,
die stark in den aktuellen Innovationen engagiert
sind, lohnen.

Auch in der Beschleunigungsphase konnte ein
solcher Ansatz sinnvoll sein. Denken wir nur

an die Jahre 1996-2000. Mit zunehmendem
Wettbewerb steht den ,Innovatoren der ersten
Stunde“ jedoch eine brutale nattirliche
Darwin‘sche Auslese bevor. Hierzu ein Beispiel
aus den 1990er Jahren mit zwei borsennotierten
Unternehmen:Amazon und Sycamore
(Ausrustungen fiir Glasfasernetzwerke). Amazons
Erfolgsgeschichte ist bestens bekannt. Sycamores
Marktkapitalisierung belief sich Ende der 1990er
Jahre auf 20 Mrd. USD. Sein Quartalsgewinn
indes summierte sich auf gerade einmal

14 Mio. USD.Anders als Amazon verschwand

das Unternehmen nach dem Technologiecrash
sang- und klanglos von der Bildfliche. In der
Beschleunigungsphase konnte auch eine Anlage
in technologielastige Indizes wie dem Nasdaq
Erfolg versprechen.

In der Reifephase markieren die Aktienindizes
nicht selten Ubertreibungsniveaus oder bilden
sogar Blasen aus. Damit steigt die Gefahr eines
Crashs oder zumindest einer drastischen
Korrektur wie 2001-2002, als die Dotcom-
Blase platzte. Defensivere Strategien konnten
in dieser Phase eine Umschichtung aus
innovationssensitiven Aktien in Substanzwerte
beinhalten.

Wann genau es zu einem Innovationsschock
kommen wird, lisst sich nicht mit Sicherheit
sagen. Uns ermutigt jedoch der Umstand,
dass in der Wirtschaftsgeschichte tendenziell
auf negative Schocks positive folgten.

Wir glauben daher, dass Innovationen das
Wirtschaftswachstum erneut auf eine hohere
Stufe heben werden.m
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ZUSAMMENFASSUNG

Wir haben unsere Schitzungen der
erwarteten Renditen fiir die wichtigsten
Anlagekategorien in jedem der drei
grossen Wirtschaftsblocke aktualisiert.
Unseren Berechnungen liegen makrooko-
nomische Analysen von Wachstum und
Inflation, den beiden aus unserer Sicht
bestimmenden Faktoren fiir die
langfristigen Anlageertrige, zu Beginn und
Ende des Prognosezeitraums zugrunde.
Dabei beleuchten wir zwei Szenarien:
eines mit einem Innovationsschock, der
das Wirtschaftswachstum ankurbelt (unser
Basisszenario), und eines ohne Innova-
tionsschock und folglich mit einer
allmihlichen Normalisierung von
Wirtschaftswachstum und Inflation (unser
Sekundirszenario). Die wichtigsten
Ergebnisse unserer Analyse konnen wie
folgt zusammengefasst werden:

Die erwarteten langfristigen Renditen von
Aktien und US-Hochzinsanleihen sind
gestiegen. In unserem Basisszenario (siche Seite
06) steigen die erwarteten Renditen von Aktien
gegeniiber unseren Prognosen vom April 2014 auf
10,3% fur US-Aktien.Auch die erwarteten Renditen
von US-Hochzinsanleihen sind gestiegen. Bei
Geldmarktanlagen blieben die Renditeprognosen
weitgehend unverindert. Fir die meisten anderen
Anlagen sind die erwarteten Renditen gesunken.
Das gilt vor allem fiir Staatsanleihen und
europiische Investment-Grade-Anleihen. Leicht
rickldufig sind auch die erwarteten Ertrige aus
Private-Equity-Anlagen, doch sind hier in beiden
Szenarien (mit und ohne Innovationsschock) nach
wie vor die hochsten erwarteten Renditen (13%)
aller Anlagekategorien zu finden.

Ertrige sind im historischen Vergleich
mehrheitlich niedriger. Erwartete Renditen
sind bei fast allen Anlagekategorien niedriger
als im historischen Vergleich - in vielen

Fillen sogar deutlich niedriger (siehe Seite

8). Ausschlaggebend dafiir sind die derzeit
tiberzogenen Bewertungen. In diesem Umfeld
relativ niedriger erwarteter Renditen in

allen wichtigen Anlagekategorien wiirde ein
traditionelles Portfolio aus 60% Aktien und 40%
Staatsanleihen nach unseren Berechnungen
jahrlich eine Rendite von knapp 6,9% mit
einem Innovationsschock und von 4,2% ohne
Innovationsschock abwerfen, verglichen mit
10,9% in den Jahren 1981-2012. Dabei sind wir
von einer Anlage in den S&P 500 sowie in US-
Staatsanleihen ausgegangen. Fiir hohere Ertrige
werden Anleger daher kiinftig hohere Risiken in
Kauf nehmen miissen.

Die Idee einer sikularen Stagnatin triagt
der Moglichkeit von Innovationen nicht
gebithrend Rechnung. Als Folge struktureller
Zwinge, so argumentieren einige Okonomen,

ist das Trendwachstum in den Industrielindern
auf dauerhaft niedrigere Niveaus gesunken. Wir
sind zwar der Meinung, dass der strukturelle
Gegenwind fiir das Wachstum zugenommen hat.
Im Konzept der sikularen Stagnation werden
aus unserer Sicht zyklische Faktoren aber nicht
ausreichend berticksichtigt. Zugleich wird die
Moglichkeit, dass Innovationen das Wachstum
ankurbeln konnten, vollig ausser Acht gelassen
(siehe Seite 10). In unserem Sekundirszenario
ohne Innovationsschock erwarten wir eine
sukzessive Normalisierung von Wachstum und
Inflation in einem Standard-Regime mit einem
Wirtschaftswachstum von rund 2,5% und einer
Inflationsrate von ca. 2% in den USA.

Die Zeichen stehen gut fiir einen radikalen
Innovationsschock. Echte technologische
Revolutionen brauchen Zeit, bis sie sich spiirbar
und nachhaltig im Wirtschaftswachstum
niederschlagen. Gegenwirtig aber mehren

sich die Anzeichen, dass uns eine solche
Revolution bevorsteht, und dies untermauert
unser Basisszenario mit einem radikalen
Innovationsschock (siehe Seite 11).Tatsichlich
konnten wir uns bereits dem Ende der
Anfangsphase des Innovationszyklus nihern und
am Beginn der Beschleunigungsphase stehen.
Ein radikaler Innovationsschock wiirde das
Wirtschaftswachstum nachhaltig ankurbeln und
die grossen Volkswirtschaften auf eine hohere
‘Wachstumsstufe heben. In den USA beispielsweise
wiirde die Trendrate des Wachstums in einem
solchen Szenario auf 4% steigen.

Anlagestrategien diirften sich an der
S-Kurve orientieren. Fiir die Anfangsphase
eines Innovationszyklus am besten geeignet ist
ein Ansatz mit sorgfiltiger Titelauswahl, denn in
dieser Phase streben immer mehr Innovatoren

an die Borse. In der Beschleunigungsphase, in

der die Innovation verstirkte Verbreitung in der
gesamten Wirtschaft findet und das Wachstum auf
eine hohere Ebene hievt, konnten sich Anlagen

in Aktienindizes als lohnend erweisen. In der
Reifephase, in der die Indizes anfillig fiir eine
Korrektur oder einen Crash sind, ist ein Wechsel
zu defensiveren Strategien ratsam. Dabei sollte
der Fokus auf Substanz- und defensiven Werten
und weniger auf Aktien von Unternehmen liegen,
die stark in den Innovationsfeldern engagiert sind
(siehe Seite 12).

Das Internet der Dinge (IoT) wird vom Hype
zur Realitat an den Anlagemirkten. Die
Entwicklung des IoT liefert ein Paradebeispiel
dafiir, wie Innovations- und Technologietrends
eine rasante Verbindung eingehen und so
eine Revolution in Gang setzen konnen
(siehe Seite 14). Das IoT konnte mehr als 25
Milliarden Gerite umfassen. Sinkende Kosten
fiir Gerite, die allgegenwirtige Konnektivitit
und Energieeffizienz beglinstigen seine
Weiterentwicklung. Unter anlagetechnischen
Gesichtspunkten ist nun der Zeitpunkt
gekommen, zu dem sich die Gewinner und
Verlierer der hypervernetzten IoT-Welt
abzeichnen.m

Seites



I. Erwartete Renditen der
Anlagekategorien

Wir baben unsere Schiitzungen der erwarteten
Renditen fiir die meisten Anlagekategorien

in den drei wichtigsten Wirtschaftsblocken
angepasst. Unseren Berechnungen liegen
makrookonomische Analysen von Wachstum
und Inflation, den beiden aus unserer Sicht
bestimmenden Faktoren fiir die langfristigen
Anlageertrdge, zu Beginn und Ende des Pro-
gnosezeitraums zugrunde. Wir berticksichtigen
zwei Szenarien: eines mit einem radikalen
Innovationsschock, der das Wirtschaftswachs-
tum ankurbelt (Basisszenario), und eines obne
Innovationsschock, bei welchem sich Wirt-
schaftswachstum und Inflation schrittweise
normalisieren (Sekunddrszenario).

Die erwarteten langfristigen Renditen von
Aktien und US-Hochzinsanleihen sind
gestiegen

Die bei Aktien erwarteten Renditen sind in
beiden Szenarien im Vergleich zu unseren Schit-
zungen vom April 2014 gestiegen. Dies ist auf die
in den vergangenen Jahren unter dem langfri-
stigen Trend liegende Performance der US- und
der europiischen Aktienindizes zurtickzufiihren.
Im Szenario mit Innovationsschock steigen die
nominalen durchschnittlichen Jahresrenditen in
den nichsten zehn Jahren von 8,2% auf 10,1%
fiir europiische Aktien und von 7,8% auf 10,3%
fiir US-Aktien. Die Anfilligkeit der erwarteten
Rendite ist im Rahmen des Innovationsschock-
Szenarios grosser - weshalb eine unbedeutende
Variation der Grundannahmen in diesem Szena-
rio einen bedeutenden Anstieg bewirkt.

Die erwarteten Renditen fiir US-High-Yield-
Unternehmensanleihen sind von 6,5% auf
8,2% im Basisszenario und von 6,1% auf 8,0%
im Szenario ohne Innovationsschock gestiegen,
was einem gilinstigeren Basiseffekt zu verdanken
ist. In den USA setzt sich jedoch ein grosser Teil

dieser Anlagekategorie aus Energieunternehmen

ERWARTETE RENDITEN VON ANLAGEKATEGORIEN MIT UND OHNE INNOVATIONSSCHOCK

Mit Innovationsschock

Projektion Projection

(September 2015)* (April 2014)* Unterschied
2015-2025 2014-2024
Private Equity 13.0% 15.0% -2.0%
Aktien USA 10.3% 1.8%
g Aktien EU 10.1% 8.2%
=
Aktien Asien ohne Japan 9.7% 8.2%
Private Equity: Immobilienanlagen 8.0% 8.0% 0.0%
E Unternehmensanleihen: US-Hochzins 8.2% 6.5%
% Unternehmensanleihen: EU-Hochzins 5.4% 5.2% 0.2%
% Unternehmensanleihen: EU-Investmentgrade 1.7% 3.1% -1.4%
§ Unternehmensanleihen: US-Investmentgrade 3.8% 3.8% 0.0%
Geldmarkt USA 3.9% 4.0% -0.1%
< Geldmarkt EU 2.1% NV NV
S Staatsanleihen: US Treasuries 1.6% 2.6% -1.0%
Staatsanleihen: deutsche Bund -0.1% 1.1% -1.2%

* Durchschnittliche annualisierte Norminalertrége in Lokalwahrungen, Coupons und Dividenden reinvestiert.
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zusammen. Wihrend diese derzeit ein gutes
Wertpotenzial bieten, gibt es aufgrund des unge-
wissen Ausblicks fiir den Energiesektor auch ein
grosses Risiko von Wertfallen. Ausserdem haben
High-Yield-Unternehmensanleihen eine deutlich
niedrigere Duration als Investment-Grade- oder
Staatsanleihen, und das Reinvestitionsrisiko ist
darum hoher.

Fiir die meisten anderen Anlagen sind die erwar-
teten Renditen gesunken. Dies ist insbesondere
fir Staatsanleihen der Fall. Renditen deutscher
Staatsanleihen sind nun neutral oder leicht
negativ, wihrend Renditen der US-Staatsanleihen
sich im Basisszenario von 2,6% auf 1,6% und

im Szenario ohne Innovationsschock von 2,7%
auf 1,8% verschlechterten.Auch dies spiegelt
Entwicklungen an den Mirkten seit der letzten
Aktualisierung wider: Die Renditen beginnen
nun von einem niedrigeren Ausgangspunkt. Dies
gilt vor allem fiir Europa, wo die Renditen
10-jidhriger Bundesanleihen dieses Jahr einen
Tiefpunkt von 0,05% erreichten. Die Anhebung
der Zinsen, mit der wir rechnen und die der
Normalisierung der Geldpolitik entspricht, wird
zu einer Verminderung der Ertrige fithren.

Bei der 10-Jahres-Prognose kam es auch zu einer
Verschlechterung bei den erwarteten nominalen
Jahresdurchschnittsrenditen fiir europidische
Investment-Grade-Unternehmensanleihen:
von 3,1% auf 1,7% im Basisszenario und von
2,8% auf 1,6% im Szenario ohne Innovations-
schock. Dies stellt einen weniger giinstigen
Anfangspunkt dar: Renditen dieser Anlagekatego-
rie in Europa sind seit April 2014 um tiber 50 Ba-
sispunkte gefallen, da eine der Auswirkungen der
quantitativen Lockerung der EZB ein Abwiirts-
druck auf die Finanzierungskosten fiir europi-
ische Unternehmensanleihen war. Die Renditen
fiir US-Investment-Grade-Unternehmensanleihen
haben sich im letzten Jahr dagegen nur leicht
bewegt.

Bei Geldmarktanlagen blieben die Renditepro-
gnosen weitgehend unverindert. Wir erwarten
weiter eine Normalisierung der Geldpolitik, bei
der die Zentralbanken der Industrielinder bei ei-
nem Inflationsziel von rund 2% bleiben. Da unser
makrookonomisches Kernszenario das gleiche
bleibt, gibt es bei Private-Equity-Immobilien kei-
ne Verinderung bei den erwarteten Renditen.

Ohne Innovationsschock

Projektion Prqjektion Unterschied Annualisierte his.torische Annualisigrte Volatilitat
(September 2015)* (April 2014)* Performance in % in %
2015-2025 2014-2024 2011-2015 2011-2015
13.0% 15.0% -2.0% - -
6.0% 4.5% 14.5% 14.8%
58% 4.5% 11.8% 15.9%
74% 6.1% 2.6% 15.7%
8.0% 8.0% 0.0% NV NV
8.0% 6.1% 6.8% 3.4%
5.2% 4.8% 9.1% 3.8%
1.6% 2.8% -1.2% 5.4% 2.4%
3.6% 3.5% 0.1% 5.1% 4.2%
3.3% 3.4% -0.1% 0.1% 0.0%
1.7% NV NV 0.3% 0.0%
1.8% 2.7% -0.9% 4.9% 6.9%
0.1% 1.2% -1.1% 7.3% 58%

Quelle: Pictet WM — AA&MR
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,Die Anhebung der Zinsen,

mit der wir rechnen und

die der Normalisierung der
Geldpolitik entspricht, wird zu
einer Verminderung der Ertrage
fithren.”




Trotz dieses llliquiditéts-
problems sind die Renditen
von Private Equity und
Private-Equity-Immobilien
ein notwendiger Teil der
Asset-Allokation bei grossen
Portfolios.*

Die erwarteten Renditen bei Private Equity
sinken als Folge der jlingsten Outperformance in
beiden Szenarien leicht von 15% auf 13%. Doch
sind hier in beiden Szenarien (mit und ohne
Innovationsschock) nach wie vor die hochsten
erwarteten Renditen aller Anlagekategorien zu
finden. Doch die zusitzlichen Renditen dieser
Anlagekategorien miissen gegen die fehlende
Liquiditiat abgewogen werden. Der komplette
Anlagezyklus fiir Private Equity betrigt sieben bis
acht Jahre, so dass die Riickzahlungen bei diesen
Anlagen erst am Ende dieses Zeitraums abge-
schlossen sind. Da es sich um eine ausserge-
wohnlich lange Zeitspanne handelt, um eine
Anlage zu halten, fordern die Anleger gewohnlich
hohere Renditen. Trotz dieses Illiquidititsproblems
sind die Renditen von Private Equity und
Private-Equity-Immobilien in einem Umfeld
allgemein, d.h. bei allen Anlagekategorien,
niedriger erwarteter Renditen ein notwendiger
Teil der Asset-Allokation bei grossen Portfolios.

Renditen sind im historischen Vergleich
niedriger

In unserem Basisszenario (mit Innovations-
schock) rentieren Aktien gut. Hingegen liegen die

erwarteten Renditen in unserem Sekundirsze-
nario bei praktisch allen Anlagekategorien unter
dem historischen Durchschnitt. Die Renditen auf
US-Aktien werden im nominalen Durchschnitt
auf Jahresbasis fiir die nichsten zehn Jahre ohne
Innovationsschock z.B. auf 6,0% projiziert, im Ver-
gleich zur Durchschnittsrendite von 8,9% in den
Jahren 1871 bis 2015. Diese Verschlechterung in
allen Anlagekategorien spiegelt die Tatsache wi-
der, dass die Bewertungen etwas iiberzogen sind.

Die erwarteten Renditen fiir Aktien liegen tiber
jenen fiir Staatsanleihen und Geldmarktanlagen,
allerdings nicht markant im Sekundirszena-

rio. Die Renditen fiir Aktien waren historisch
normalerweise auch héher, obwohl sie seit dem
Jahr 2000 ins Hintertreffen geraten sind, da die
Mirkte zwei grosse Crashs erlebten: das Platzen
der Dotcom-Blase und die Subprime-Krise - der
S&P 500 verzeichnete aber dennoch eine Out-
performance wihrend der Erholung nach diesen
Einbriichen. Die Trends bei Anleihen scheinen
weniger volatil als bei Aktien - obwohl es selbst
bei Anleihen deutliche Variationen der jihrlichen
Renditen geben kann.

ERWARTETE VS. HISTORISCHE RENDITEN (GESAMTERTRAG IN LOKALWAHRUNGEN)

Historische Rendite
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Quelle: Pictet WM — AA&MR, Datastream
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SEIT 2000 LIEGT DER US-AKTIENMARKT WEGEN ZWEI GROSSEN CRASHES ZURUCK
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In diesem Umfeld mit relativ niedrigen erwar-
teten Renditen bei Staatsanleihen wiirde ein
traditionelles 60/40-Portfolio (60% Aktien, 40%
Staatsanleihen) nach unseren Berechnungen im
Jahresdurchschnitt mit einem Innovationsschock
6,9% Rendite und ohne Innovationsschock 4,2%
Rendite bieten (unter der Annahme einer Auftei-
lung zwischen S&P500 und US-Staatsanleihen),
im Vergleich zu 10,9% in den Jahren 1981-2012.
Diese Verschlechterung ist kein neues Phino-
men: Seit die Renditen dieser Anlagekategorie
Mitte der 1990er Jahre ihr Hochst bei rund 16%
erreichten, war der Trend riickliufig.

Der Grund, warum ein 60/40-Portfolio in den
letzten 30 Jahren zweistellige Renditen erzielen
konnte, war, dass die langfristigen Zinsen stetig
fielen, bis auf ein Tief von 1,4% in den USA im Juli
2012. Da der Anleihekurs sich in die entgegenge-
setzte Richtung der Rendite entwickelt, liefer-
ten US-Staatsanleihen konsistent zweistellige
Renditen.Vor dem Hintergrund einer niedrigen
Inflation war dies sogar in Phasen starker wirt-
schaftlicher Expansion der Fall.

Die Generierung hoherer Renditen bedeutet
die Akzeptanz hoherer Risiken

Die Frage ist nun, da sich die langfristigen Zinsen
normalisieren, wie weiter vergleichbare Renditen
erzielt werden konnen. Die einzige Losung wird
sein, mehr Hebel einzusetzen. Wihrend bei
einem 60/40-Portfolio beispielsweise 90% der

Quelle: Pictet WM — AA&MR, Datastream

Volatilitit aus Aktienpositionen stammt, wird bei

einem Risikoparititsportolio ein Hebel fiir die »In dieser Situation gibt

Anleihepositionen eingesetzt und so die Volatili- es keinen Free Lunch, so
tit diversifiziert. dass sich die Anleger, die
die niedrigeren erwarteten
Das heisst jedoch, ein hoheres Risiko zu akzep- Renditen nicht akzeptieren
tieren - insbesondere, wenn es zu einem Schock wollen, entscheiden miissen,
bei langfristigen Zinsen kommt. Wihrend der ,Ta-  Wwie viel Risiko sie zu tolerieren

pering-Turbulenzen® im Juli 2013 - als die Mirkte bereit sind.”

in Panik gerieten, weil es Anzeichen gab, dass die
Fed bereit war, ihre quantitative Lockerung zu
reduzieren - verzeichneten Risikoparititsportfo-
lios schwere Verluste. In unserem Basisszenario
mit einem radikalen Innovationsschock wiirden
die Aktienrenditen starken Auftrieb erhalten.An-
sonsten gilt fiir eine solche Situation, in welcher
es keinen Free Lunch gibt, dass sich die Anleger,
die die niedrigeren erwarteten Renditen nicht
akzeptieren wollen, entscheiden miissen, wie viel
Risiko sie tolerieren wollen.m
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II. Innovation, Wachstum und
Anlagestrategien

Jiingst wurden vermebrt Beftirchtungen

laut, dass den Industrieldindern eine
,Ssdkulare Stagnation” bevorsteben konnte.
Dabei soll der strukturelle Gegenwind fiir
Wachstum vor allem vom ungtinstigen
Bevdlkerungswachstum Rommen und
schliesslich in ein dauerbaft niedrigeres
Trendwachstum miinden. Diese pessimistische
Einschdtzung teilen wir nichl. Aus unserer
Sicht wird sich das Wachstum allmcdiblich
normalisieren und der Gegenwind seitens
zyklischer Faktoren nachlassen. Zudem

seben wir Potenzial fiir einen radikalen
Innovationsschock, der die Produktivitdiit und
damit das Wachstum antreiben kRonnte. Schon
gibt es erste Hinweise darauf, dass die Weichen
[fiir einen solchen Schock gestellt sind.

Das Gespenst einer sakularen Stagnation
sucht die Industrielinder heim

Mit seiner Analyse einer ,sikularen Stagnation®
der US-Volkswirtschaft nach der Finanz-

und Wirtschaftskrise 2008/09 sorgte der
frithere US-Finanzminister Larry Summers

fiir Aufregung und brachte damit einen vom
amerikanischen Okonomen Alvin Hansen 1938
nach der Grossen Depression geprigten Begriff
wieder ins Gesprich.Als Folge struktureller
Zwinge, so argumentiert Summers, ist das
Potenzialwachstum auf dauerhaft niedrigere
Niveaus gesunken. Seine Beobachtungen
beziehen sich zwar auf die USA.Aber tatsichlich
scheint die Gefahr einer sikularen Stagnation fiir
die Euro-Zone sogar noch grosser und stellt fiir
Japan ein Dauerproblem dar.

Fiir eine sikulare Stagnation gibt es zwar bislang
keine allgemeingiiltige Definition. Summers
beschreibt hiermit jedoch eine anhaltende
Tendenz zu einem die Gesamtnachfrage
ubersteigenden Gesamtangebot. Mithilfe der
Zinspolitik gelingt es ihm zufolge nicht, ein
Gleichgewicht zwischen Gesamtnachfrage und
Gesamtangebot herzustellen, da der neutrale
Realzins negativ ist und unter dem niedrigsten
erreichbaren Wert fiir den tatsichlichen
kurzfristigen risikofreien Realzins liegt.

Auch wir sind der Meinung, dass struktureller
Gegenwind das Wachstum der Industrielinder
bremst.Ausschlaggebend hierfiir sind vor allem
folgende Faktoren:
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e Demografische Entwicklung. Inzwischen
wirken sich die demografischen Trends
weniger glinstig auf das Wirtschaftswachstum
aus, da die Bevolkerungen altern, wihrend sich
der Anstieg der erwerbsfihigen Bevolkerung
verlangsamt bzw. sogar umkehrt. So rechnet
etwa die Europidische Kommission mit einem
Schrumpfen der erwerbsfihigen Bevolkerung
in der EU um 2,1% in den Jahren 2013-2020.!

¢ Bildung. Die Bildungsrevolution in den
westlichen Lindern, ausgelost durch die
allgemeine Schulpflicht und den Zugang
zur Hochschulbildung fiir die breite Masse,
ist abgeschlossen. Eine weitere spiirbare
Verbesserung des durchschnittlichen
Bildungsniveaus in den Industrielindern ist
nicht zu erwarten - mit negativen Folgen fiir
den Produktivititszuwachs.

e Verschuldung. Wir haben bereits an anderer
Stelle auf den Trend der ,Great Divergence*
mit steigender Verschuldung der offentlichen
Hand bei gleichzeitig nachlassendem
Wirtschaftswachstum hingewiesen.? Viele
Industrielinder haben mittlerweile mit diesem
Problem zu kimpfen: So ist die Schuldenlast im
Verhiltnis zum BIP in der Euro-Zone auf 92%,
in den USA auf 101% und in Japan auf 224%
gestiegen.

Innovation kann das Wirtschaftswachstum
befliigeln

Anders als Summers sind wir nicht tiberzeugt,
dass den Industrielindern eine sikulare
Stagnation droht. Erstens wird mit diesem
Konzept der Einfluss zyklischer, das Wachstum
nach dem Crash von 2008-09 belastender
Faktoren unterschitzt, darunter der schwache
Kreditzyklus, der Abschwung am US-Hiusermarkt
und die Entschuldung der Verbraucher.
Angesichts des Ausmasses des letzten Boom-
Bust-Zyklus verliuft die Erholung zwar nur
schleppend. Der US-Hiusermarkt zum Beispiel
kommt nur langsam wieder auf die Beine.

Aber je mehr die Wirkung dieser zyklischen
Hemmnisse nachlisst, umso stirker wichst die
Wirtschaft.Aus diesem Grund erwarten wir in
unserem Sekundirszenario eine allméhliche
Normalisierung von Wirtschaftswachstum und
Inflation, wenngleich auf eher moderate als hohe
Niveaus.

Zweitens misst die Idee einer sikularen
Stagnation den nachfrageseitigen Problemen eine
zu grosse Bedeutung als Wachstumshemmnis

bei. Ihre wichtigsten Verfechter wie Paul

1 Européische Kommission (2014), Alterungsbericht 2015

2 Donay, Ch. (2012): Neues Paradigma der Verschuldung, Perspektiven -
Sonderausgabe, Pictet & Cie
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USA: SCHLEPPENDE ERHOLUNG (BAUBEGINNE UND -GENEHMIGUNGEN IN % DES GESAMTEN WOHNIMMOBILIENBESTANDS)
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Krugman schliessen sich der keynesianischen
Sichtweise an, der zufolge das Wachstum durch
die Nachfrage angekurbelt wird. Wir sind jedoch
der Meinung, dass in den Industrielindern

das Angebot die Nachfrage schafft - wobei

die Ausweitung des Angebots zunehmend

eine Frage des technologischen Fortschritts

ist. Ein gutes Beispiel hierfiir ist die mobile
Kommunikationstechnologie: Getrieben von
Innovationen hat sie die Nachfrage nach
Mobiltelefonen und anschliessend fiir weitere
Anwendungen erst entstehen lassen. Deshalb
konnte ein Innovationsschock durchaus das

in den vergangenen zehn Jahren verlangsamte
Produktivititswachstum anfachen und damit
den strukturellen Gegenwind tiberwinden und
die Weichen fiir stirkeres Wirtschaftswachstum
stellen. Darauf beruht unser Basisszenario der zu
erwartenden Ertrige.

Uberdies glauben wir, dass die Zeichen fiir einen
radikalen Innovationsschock gut stehen. Dieser
liegt dann vor, wenn die Innovation die gesamte
Wirtschaft erfasst und das Wirtschaftswachstum
nachhaltig befliigelt. Von einem voriibergehenden
Innovationsschock hingegen profitiert lediglich
eine bestimmte Branche bzw. gehen nur
kurzlebige Impulse fiir die Wirtschaft aus. So lisst
etwa die Markteinfithrung eines neuen iPhones
in den USA regelmissig die Einzelhandelsumsitze
kurzzeitig hochschnellen, jedoch ohne das
Wirtschaftswachstum nachhaltig anzukurbeln.

Ein radikaler Innovationsschock konnte
bevorstehen

Echte technologische Revolutionen brauchen

Zeit, bis sie sich spiirbar und nachhaltig beim
Wirtschaftswachstum niederschlagen. Gegenwiirtig

00 02 04 06 08 10 12 14 16

Quelle: Pictet WM — AA&MR, Datastream

aber mehren sich die Anzeichen, dass uns eine
solche Revolution bevorsteht. Wir haben sieben
wichtige Sektoren identifiziert, die in der nichsten
Welle einer radikalen Innovation eine fiihrende
Rolle spielen konnten: Internet, I'T/Informations-
und Datenverarbeitung, Automatisierung, Transport,
Energie, Biowissenschaft und intelligente
‘Werkstoffe. Gerade im Silicon Valley in den USA
kommt eine kritische Masse an technologischem
Know-how, innovativen Instinkten,
unternehmerischer Energie und Finanzkraft
zusammen, die eine sich selbst verstirkende Welle
der transformativen Innovation entstehen lisst.

Bestirkt sehen wir uns auch durch die
Tatsache, dass der private Sektor angesichts

der umfangreichen Barreserven in den
Unternehmensbilanzen tiber die Mittel fiir
nachhaltige Investitionen verfiigt, die eine
wesentliche Voraussetzung fiir einen radikalen,
im Unterschied zu einem nur voriibergehenden
Innovationsschock sind.

Radikale Innovationsschocks treiben das
Wirtschaftswachstum dauerhaft an, denn Angebot
schafft Nachfrage. So liess das Aufkommen neuer
Computer- und Kommunikationstechnologien

in den 1990er Jahren das reale BIP-Wachstum in
den USA auf 3,5% und damit weit jenseits der
langjdhrigen Gleichgewichtswachstumsrate des
Landes von 2,5% hochschnellen.

Anlagestrategien diirften sich an der
S-Kurve orientieren

Wie aber konnen Anleger von einem

radikalen Innovationsschock profitieren? Den
Zyklusverlauf eines solchen Schocks kann man
sich als S-Kurve vorstellen:
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,Die Idee einer sékularen
Stagnation misst
nachfrageseitigen Problemen
zu grosse Bedeutung als
Wachstumshemmnis bei. Wir
meinen vielmehr, dass in den
Industrielandern das Angebot
erst eine Nachfrage schafft.”

“Radikale Innovationsschocks
treiben das Wirtschafts-
wachstum dauerhaft an, denn
Angebot schafft Nachfrage.”




L Trifft unsere Prognose eines
unmittelbar bevorstehenden
radikalen Innovationsschocks
zu, kbnnten wir uns

bereits dem Ende der
Anfangsphase des Zyklus
nahern und am Beginn der
Beschleunigungsphase
stehen.”

¢ Anfangsphase des Zyklus. Die einen
radikalen Innovationsschock entfesselnden
Faktoren verstiarken sich mit Investitionen
in Forschung und Entwicklung sowie ersten
kommerziellen Anwendungen in bestimmten
Branchen. In dieser Phase ist ein Ansatz mit
sorgfiltiger Titelauswahl am besten geeignet,
da die Innovatoren an die Borse dringen und
die frithen Anwender (engl. ,early adopters®)
die Friichte der Innovation ernten. Die im
Silicon Valley angesiedelten Technologiefirmen
haben schon jetzt zusammen einen Wert von
uber 3 Billionen US-Dollar.Allerdings sind
viele Technologieunternehmen heute in der
Anfangsphase ihrer Entwicklung stirker auf
,business angels“ und Risikokapitalgeber
angewiesen als zu Zeiten des Dotcom-Booms.

¢ Beschleunigungsphase. Mit der
beschleunigten Verbreitung der Innovation
kommt der Schock in immer mehr
Wirtschaftsbereichen an und entfaltet seine
transformative Wirkung in allen Branchen.
Damit hebt er auch das Wirtschaftswachstum
auf eine hohere Stufe.Anleger konnen weiter
gezielt in einzelne Unternehmen investieren,
aber viele der ,Innovatoren der ersten Stunde“
verschwinden in dieser Phase wieder von der
Bildfliche.Als lohnend kann sich auch ein
breiteres Engagement in technologielastige
Aktienindizes erweisen, denn das hohere
Wirtschaftswachstum begiinstigt einen
allgemeinen Kursanstieg.

¢ Reifephase. Das Tempo, mit dem sich die
inzwischen ausgereifte Innovation durchsetzt,
verlangsamt sich und das Wirtschaftswachstum
flacht ab. Die Aktienmarktindizes befinden
sich in der Ubertreibungsphase, in der sie
anfillig fiir einen Crash oder zumindest eine
Korrektur sind. Anleger sollten in dieser Phase
auf defensivere Strategien umschwenken.
Auch eine Riickkehr zur Titelauswahl kann
sinnvoll sein, wobei jedoch generell aus Aktien,
die empfindlich auf den Innovationszyklus
reagieren, in Substanzwerte umgeschichtet
werden sollte.

Trifft unsere Prognose eines unmittelbar be-
vorstehenden radikalen Innovationsschocks zu,
konnten wir uns bereits dem Ende der Anfangs-
phase des Zyklus nihern und am Beginn der
Beschleunigungsphase stehen. Diesen Schluss
legen die grosse Zahl der neu gegriindeten Tech-
nologieunternehmen und ihre hohen Bewertun-
gen nahe.

Das Konzept der sikularen Stagnation lisst daher
unseres Erachtens die Moglichkeit eines radika-
len Innovationsschocks, der ein neues Angebot
schafft und damit die Nachfrage befliigelt, vollig
ausser Acht. Die Berticksichtigung eines solchen
moglichen Innovationsschocks hat erhebliche
Auswirkungen auf die aus den verschiedenen
Anlageklassen zu erwartenden Ertrige.

DIE S-KURVE VON INNOVATIONSZYKLUS UND ANLAGESTRATEGIE

A

Entstehung und
Anfangsphase der Innovation

ANLAGESTRATEGIE

o Bottom-up-Ansatz
o Titelauswahl

Wir kdnnten
uns an diesem
Punkt
befinden!

VERBREITUNG DER INNOVATION UND WIRTSCHAFTSWACHSTUM

Parallele: 199095
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Beschleunigte Verbreitung
der Innovation

Reifephase der
Innovation

ZEIT

Quelle: Pictet WM — AA&MR
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SIEBEN POTENZIELLE QUELLEN FUR EINEN RADIKALEN INNOVATIONSSCHOCK

Technologiesektoren Potenzielle radikale Innovationen

1. Internet — Mobile Apps
— Internet der Dinge (loT)

— Crowdsourcing, Crowdfunding, Crowdteaching

2. IT/Informations- und Datenverarbeitung — Verlangerung von Moores Gesetz (neue Generation von Mikroporzessoren)
— Quantencomputing

— Massendaten

3. Automation — Advanced Robotics — Automatisierung von menschlicher Arbeit und Mitarbeiter-Know-how,
Mensch-Maschine-Kommunikation, Drohnen, Entscheidungsprozesse

®

4. Transport — Fahrerlose Fahrzeuge

— Mit neuen Energien betriebene Fahrzeuge

Q

5. Energie — Schieferdl und -gas
— Lagerung und Verwaltung von elektrischer Energie

— Neue Energien — Sonnen-, Wind-, Wellen/Gezeiten-, Hydrogen-, Biomassenenergie und Erdwarme

6. Biowissenschaften — Pharmazeutika
— Biotechnologie — Biomarker, Nanotechnologie, gezielte biologische Therapien, Genomik (Entzifferung des

Erbguts), Molekular- und Zellgenetik

— Neurobiologie (und Neuroinformatik)

O

— Bioinformatik
— Immunologie

— Onkologie

1. Intelligente Werkstoffe — Nanotechnologien
— Graphene
— Verbundstoffe

— Einsatz von weicher/n Materie/Materialien (Polymere, Proteine)

@




III. Das Internet der Dinge:
vom Hype zur Anlagerealitit

Die Entwicklung des Internets der Dinge
(englisch: Internet of Things, kurz IoT) ist

ein gutes Beispiel dafiir, wie Trends aus

den Bereichen Innovation und Technologie
schnell verschmelzen und dann potenziell
revolutiondre Auswirkungen haben. Seit

etwa einem Jabr findet die Idee des IoT

ein unaufbaltsam wachsendes Interesse.
Inzwischen gilt es allgemein als grosses
Industrie- und Anlagethema fiir die ndichsten
Jabre. Dies ist zweifellos wabr Aber blicken wir
zuerst kurz zurtick, um zu bewerten, was IoT
im Investmentumfeld wirklich bedeutet.

Christopher Seilern
Finanzanalyst Technologie

Elektronische Zahnbiirste:
Automatische Nachbestellung
von Biirstenkdpfen,
Ubermittlung der Anwenderge-
wohnheiten an Zahnarzt

Wecker:

fernbediente Programme,
benutzerdefinierte
Wecktone, Einschalten
der Kaffeemaschine

- H

Das Internet der Dinge ist alles andere als neu.
Nicht nur das Internet selbst ist inzwischen
ziemlich alt (Transmission Control Protocol/
Internet Protocol - (TCP)/(IP) wurde zum ersten
Mal vor tiber 30 Jahren im Jahr 1982 verwendet),
auch der Begriff Internet der Dinge wurde
bereits 1999 in einer Prisentation iiber RFID-
Technologie bei Procter & Gamble geprigt. Bill
Joy, Griinder von Sun Microsystems, erwihnte es
ebenfalls 1999 auf dem Weltwirtschaftsforum im
Rahmen seiner 6-Webs-Prisentation.

Warum also dauerte es dann fast 20 Jahre bis die
Idee zum Hype wurde? Werden sich aus dem
Hype konkrete Produkte und Dienstleistungen
entwickeln? Und werden diese 0konomischen
Wert schaffen? Um es kurz zu sagen: Ja. Und es
gibt 3 einfache Griinde, warum dies jetzt passiert
und nicht vor fiinf Jahren oder in fiinf Jahren:
Kosten, Omniprisenz und Energieeffizienz.

Kosten, Omniprisenz und Energieeffizienz
fordern den jetzigen Hype um das IoT
Wihrend das Internet derzeit rund 3 Milliarden
Menschen bzw. 40% der Weltbevolkerung erreicht,
rechnet die Gartner Group damit, dass das IoT
uber 25 Milliarden Gerite umfassen diirfte. Das
ist rund drei Mal mehr als die Weltbevolkerung.

Kiihlschrank:
Bestellung von bendtigten
Lebensmitteln und

Rezeptvorschl4ge durch RFID!-Tags Automobi

Abbildung des Verkehrs in Echtzeit,
Mdglichkeit der Verfolgung des
Aufenthaltsorts durch Dritte

Haus/Bett

Intelligente Waage:

Kaffeemaschine: Ermittlung des Gewi

Benutzerdefinierte Einstellungen
fiir jede Kaffeesorte, wird
gestartet, wenn der Wecker klingelt

Fortschrittskontrolle

Seite14

Versand der Information zur

Arbeitsplatz

chts und Mobiltelefon:
Sichere Ausfiihrung von
|dentifizierung und Uberpriifung

fiir Zahlungen

Ofen:

Einstellung des Ofens

vom Computer oder
Telefon aus bei Verspatung
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Bei dieser Grossenordnung sind die Kosten der
wichtigste Faktor, da nicht davon auszugehen ist,
dass man fiir die nichsten 20 Milliarden Gerite
jeweils Tausende von Dollar zahlen wird. Damit
das IoT 6konomisch sinnvoll ist, darf die Mehrheit
der angeschlossenen Gerite hochstens einen
zweistelligen Dollar-Betrag kosten.

Der zweite Faktor, Ominprisenz, wird

durch die kostenglinstigen Verbindungen
ebenfalls zu einer Realitit. Sowohl Kabel- als
auch kabellose Anschliisse gibt es bereits

seit Jahrzehnten. Die Verfligbarkeit extrem
billiger kabelloser Konnektivitit ist jedoch ein
relativ neues Phinomen: Ein GSM-Modul ist
inzwischen schon fiir weniger als 10 Dollar
erhiltlich, Wifi fiir weniger als 3 Dollar und
Bluetooth fiir weniger als 1 Dollar. Auf diesem
Kostenniveau steigt die Zahl der Geritearten,
die 6konomisch mit dem Internet verbunden
werden konnen, exponentiell. Als Folge ist seit
etwa einem Jahr eine Lawine von internetfihigen
Produkten auf den Markt gekommen, die noch
vor einigen Jahren nicht rentabel gewesen
wiren: Glihbirnen (Philips), Thermostate
(Google), Garagentiir-Offner (Chamberlain),
Waschmaschinen (Whirlpool), Kochtopfe
(Belkin), Waagen (Fitbit) und viele mehr.

Computer:

Zentralisierte Kontrolle Drucker:

Der dritte und letzte Faktor, Energieeffizienz,
ist ebenfalls sehr wichtig. Mit 0,80kWh pro

Tag verbraucht ein Desktop-Computer weniger

als 2% des tiglichen durchschnittlichen
amerikanischen Stromkonsums. Dagegen sind
es 10% des tiglichen Stromverbrauchs eines

durchschnittlichen Chinesen. Energieeffizienz ist

eindeutig ausschlaggebend, und sehr niedriger
Stromverbrauch fiir l[oT-Gerite unabdingbar,
insbesondere in Schwellenlindern oder abseits
von traditionellen Stromnetzen. Ein Beispiel ist
Bluetooth. Wihrend der kabellose Standard seit
uber 10 Jahren existiert, wird Bluetooth Low
Energy erst ab 2011 verwendet.

Die Kombination von angemessenen Kosten,
Omniprisenz und Energieeffizienz hat die
Entwicklung von Massenmarktanwendungen
in fast jedem Bereich der Branche

ermoglicht. Inzwischen gibt es IoT-Produkte
und -Dienstleistungen in den Bereichen
Umweltmonitoring, Infrastrukturmanagement,
Industrieautomatisierung, Energiemanagement,
medizinische Systeme, Transportsysteme und
Gebiude- bzw. Hausautomation, um nur einige
Zu nennen.

Mediaplayer:
Bestellungen von
neuen Songs und Videos

. Mikrowelle:
im Fernabsatz

,Bei der Hausautomation

und -iiberwachung gibt es
einige der innovativsten loT-
Gerate und, noch wichtiger,
einige der weltweit grossten
Technologieunternehmen
haben endlich begonnen, diese
Marktchance zu nutzen.”

VolP2-Telefon:

fiir Remote-Schnittstelle
mit jeglichem anderen Gerat

Automatische
Nachbestellung von
Toner und Papier

Automatische Einstellung
des Kochzyklus mit
RFID'-Erkennung

Automatische Aktualisierungen,

Integration und Weiterleitung \ ’

Uz

i
1

Heizung, Liiftung,
Klimatechnik (HLK):
Kontrolle von Temperatur
und Licht fir maximale
Effizienz

Automaten:

Automatische
Nachbestellung der Artikel,
bevor sie ausgehen

! Radio Frequency Identification ? Voice over Internet Protocol

|

p

\K‘)H

Gebédudesicherheit:
Interaktion zwischen
Uberwachungskameras
und Gesichtserkennungs-
Datenbanken

Haus/Bett

]
sl L

Trainingsgerate:
Erkennung einzelner
Nutzer und Verfolgung
von Trainingsplénen

Fernsehen:
Sofortbestellung von

in der Werbung gesehenen
Produkten mit einem Klick

Quelle: Pictet WM — AA&MR
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,Google, Apple und Cisco
diirften wichtige Akteure in
der loT-Zukunft sein. Zudem
werden andere Unternehmen,
2.B. Ubiquity Networks

oder Sonos, auf den Markt
drangen und standardisierte
loT-Produkte und

-Dienstleistungen entwickeln.”

Hausautomation und -iiberwachung ist weit
fortgeschritten

Wir werden hier insbesondere auf den
Hausbereich eingehen, in dem die Aspekte des
Standardisierungsprozesses sowie die Produkt-
und Dienstleistungsverfiigbarkeit am weitesten
fortgeschritten sind. Bei der Hausautomation und
-iberwachung gibt es einige der innovativsten
IoT-Geriite und, noch wichtiger, einige der
weltweit grossten Technologieunternehmen
haben endlich begonnen, diese Marktchance zu
nutzen. Das ist wichtig, weil das Haus eine der
breitesten, sichtbarsten und standardisiertesten
IoT-Markt-Chancen ist.

Wihrend Cisco seine Produkte und
Dienstleistungen schon vor einigen Jahren mit
Fokus auf die IoT-Zukunft neu ausgerichtet
hat, nehmen Google und Apple diese
Gelegenbheit erst seit kurzem umfassend wahr.
Google hat fast 4 Mrd. USD fiir den Erwerb
von Nest (Hersteller von Thermostaten und
Rauchmeldern) und Dropcam (Hersteller

von Webcams) ausgegeben und zudem sein
Hausautomations-Okosystem Drittparteien
zur Verfiigung gestellt. Mercedes Benz und
Whirlpool gehdren zu den ersten Firmen, die
Produkte mit Internetzugang entwickelten, die
mit Googles Hausautomationsprodukten und
-dienstleistungen kompatibel sind, und viele
anderen werden folgen.

Auch Apple hat nun die ersten Schritte im
Bereich der internetfihigen Hausautomation
gemacht. iOS 8 (iPhone, iPad, iPod und AppleTV)
umfassen nun Homekit, ein Apple-Standard, der
dafiir erstellt wurde, Kommunikation zwischen
verschiedenen miteinander verbundenen
Geriten im Haus des Anwenders zu ermoglichen
(vom Fernseher bis zur Zahnbiirste).

Auf den ersten Blick erscheinen sowohl Googles
als auch Apples Ansiitze ziemlich technisch

und nutzlos, da es derzeit nur eine Handvoll
kompatibler Gerite gibt. Aber wie so oft in der
Vergangenheit sind Plattformen und Standards
ausschlaggebend. Nur wenige Plattformen

in egal welcher Branche konnen mit Apples

800 Millionen iTunes-Konten oder den iiber

1 Mrd. Menschen, die Googles Produkte und
Dienstleistungen nutzen, mithalten. Ausserdem
diirften Google und Apple als die De-facto-
Marktfiithrer der am besten verbundenen
Branche, dem Mobiltelefonmarkt, die IoT-
Standards insgesamt dominieren und bestimmen.
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Gewinner und Verlierer zeichnen sich ab
Google, Apple und Cisco diirften wichtige
Akteure in der IoT-Zukunft sein, selbst wenn
das direkte Aufwirtspotenzial ihrer Aktienpreise
derzeit schwierig zu quantifizieren bleibt.
Zudem werden andere Unternehmen, z.B.
Ubiquity Networks oder Sonos, auf den Markt
dringen und standardisierte IoT-Produkte und
-Dienstleistungen entwickeln.

Die Kehrseite dieser Innovations- und
Wachstumswelle wird sein, dass
Unternehmen mit sehr guten Produkten und
Geschiftsbereichen unter ihrer Unfihigkeit
leiden werden, in einem Umfeld mit einer
Handvoll Plattformen mit Milliarden Nutzern
Standards zu setzen und die Preissetzungsmacht
zu halten. Gemeint sind Unternehmen der
PC-Ara, deren Geschiifte auf einer vertikalen
Spezialisierung fokussiert sind (z.B. Halbleiter
oder PCs) oder deren Produkte Netzwerk-
Effekte ausschliessen (z.B. Software oder
Dienstleistungen).

Unter anlagetechnischen Gesichtspunkten ist
nun der Zeitpunkt gekommen, zu dem sich die
Gewinner und Verlierer der hypervernetzten
IoT-Welt abzeichnen. So wie bei der industriellen
Revolution oder dem Jet-Zeitalter wird diese
neue Revolution grossere Unternehmen
hervorbringen als je zuvor, mit globalem
Marktauftritt, die den 6konomischen Wert in
praktisch allen Teilen der Wirtschaft beeinflussen.m
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,Wir haben zwei wesentliche
Risikofaktoren zur Beurteilung
der langfristig erwarteten
Renditen identifiziert: das reale
Wirtschaftswachstum und

die Inflation. Beide Faktoren
sind mit der Entwicklung aller
wichtigen Anlagekategorien
hochgradig korreliert.”

IV. Rahmen fiir die
Berechnung der erwarteten
Renditen

Bei der Vermogensplanung und der

damit verbundenen strategischen
Vermogensallokation muss die langfristig
erwartete Rendite der einzelnen
Anlagekategorien berechnet werden. Die
wissenschaftliche Forschung versucht

die verschiedenen ertragsbestimmenden
Risikofaktoren gegeneinander abzugrenzen,
doch hat dies bisher noch nicht zu einer
umfassenden theoretischen Struktur
geftibrt. Pictet hat fiir die Berechnung

der erwarteten 10-Jabres-Rendite der
verschiedenen Anlagekategorien eine eigene
Methode entwickelt, welche auf einem
Risikofaktoransatz berubt. '

Wirtschaftswachstum und Inflation sind die
wichtigsten Faktoren

Von den drei am meisten verwendeten Methoden
zur Berechnung der 10-Jahres-Rendite - Riickkehr
zum Mittelwert, Prognosestellung mit Hilfe

von Konfidenzintervallen und Risikofaktoren-
Ansatz - finden wir den Risikofaktoren-Ansatz

am geeignetsten, insbesondere weil er die
Berticksichtigung von Innovationsschocks
erlaubt.

Wir haben zwei wesentliche Risikofaktoren zur
Beurteilung der langfristig erwarteten Renditen
identifiziert: das reale Wirtschaftswachstum
und die Inflation. Beide Faktoren sind

mit der Entwicklung der wichtigen
Anlagekategorien hochgradig korreliert. Bei
unserem Risikofaktoren-Ansatz hingen die
erwarteten Renditen der verschiedenen
Anlagekategorien folglich vom Inflations-

und Realwirtschaftsszenario sowie von der
Hypothese eines moglichen Wirtschaftsschocks
ab. Eine Rolle spielen werden dabei auch
vermogenswertspezifische Faktoren.

Zur Vereinfachung des weiten Spektrums

von Moglichkeiten in Bezug auf Inflation

und Wirtschaftswachstum legen wir drei
Hauptregime fiir das Wachstum (Standard-,
schwaches und starkes Wachstum) sowie drei
Inflationsregime (Standard-, niedrige und hohe
Inflation) fest. Dadurch ergeben sich neun
mogliche Wirtschaftsregime - auch wenn in der
Praxis nur sieben davon realistisch sind.

MATRIX DER WIRTSCHAFTSREGIME

Schwaches Wachstum

w =1%

Standard-Wachstum

W =25%

Starkes Wachstum
(Innovationsschock)

W[=4%

Niedrige Inflation/Deflation Deflationsumfeld

Unwahrscheinlich

Unwahrscheinlich

n=05% Europa, 2010er Jahre

Standardinflation ,Neue Normalitat“ ,Goldlockchen“-Wirtschaft Goldene Jahre
1=2% USA 2000er Jahre USA 1990er Jahre USA 1980er Jahre
Hohe lnflation Stagflation Inflationsumfeld Uberhitztes Umfeld
n=4% USA 1970er Jahre Schwellenmérkte 1970er Jahre China 2000er Jahre

! Weitere Angaben dazu finden Sie in der von Pictet im Jahr 2015 veréffentlichten
Broschiire Methode zur Berechnung des 10-Jabres-Ertrags der Anlagekategorien.
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Quelle: Pictet WM — AA&MR
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USA: REALES BIP-WACHSTUM (JAHRESRATE GEGENUBER VORJAHR)
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Innovationsschock oder Riickkehr zur
Normalitit?

Anfangs- und Endregime konnten unterschiedlich
sein. Die Moglichkeit eines makrookonomischen
Schocks, der zu einer Verinderung des
Wirtschaftsregimes fithrt, muss unbedingt
mitberticksichtigt werden: Die jiingsten Jahrzehnte
endeten alle mit anderen Wachstums- und
Inflationsregimen als sie angefangen hatten.
Folglich haben wir zwei Hauptszenarien: eines mit
und eines ohne Innovationsschock. Ein radikaler
Innovationsschock konnte beispielsweise ein
Technologieschock sein (was wir derzeit fiir am
wahrscheinlichsten erachten) oder ein sozialer
oder ein politischer Schock.

In unserem Basisszenario kommt es in den
nichsten zehn Jahren zu einem Innovationsschock
(den wir fiir unsere Berechnungen im Jahr 2017
erwarten), der im Prognosezeitraum zu einer
Verinderung des Wirtschaftsregimes fiihrt.
Volkswirtschaften wiirden sich dabei anfinglich im
Einklang mit ihren aktuellen Regimes entwickeln.
Nach dem Innovationsschock wiirde die volle
Auswirkung auf Wachstum und Inflation erst gegen
Ende des Jahrzehnts zum Tragen kommen. Die
Volkswirtschaften wiirden ab 2020 vollstindig in
den neuen Regimes funktionieren.

In unserem Sekundirszenario ohne
Innovationsschock kehrt das Wachstum langsam
zum langfristigen Potenzial zuriick. Dieses
Szenario ist sehr ahnlich wie das ,Rickkehr zum
Mittelwert“-Szenario.

Quelle: Pictet WM — AA&MR, Datastream

Basisszenario: Innovationsschock

USA

e Anfangsregime: Standardwachstum und
niedrige Inflation. Die von uns in den USA
erwartete Normalisierung der Wirtschaft ist
mit der gleichzeitigen und konsumfordernden
Belebung des Immobilien-, des Kredit- und des
Arbeitsmarktes eingetroffen. In den letzten drei
Jahren uibertraf das reale Wirtschaftswachstum
in den USA 2% im Vorjahresvergleich.
Demgegentiber blieb die Inflation niedrig
und bewegte sich im ersten Halbjahr 2015 im
Vorjahresvergleich bei 0,0%.

Endregime: starkes Wachstum und
Standardinflation. Aufgrund eines
Innovationsschocks konnte es in den

USA zu einer Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums auf rund 4% kommen.
Die Inflation wiirde bei rund 2% unter
Kontrolle gehalten, da die Fed eine vorsichtige
Politik betreiben diirfte.

Europa

e Anfangsregime: schwaches Wachstum
und niedrige Inflation. In der Euro-Zone
betrug das reale Wirtschaftswachstum in
den letzten drei Jahren im Schnitt knapp
1,5%. Zudem wurden vor der Einfihrung
des quantiativen Lockerungsprogramms der
EZB im Jahr 2015 Deflationsbefiirchtungen
geweckt. Zahlreiche europiische
Volkswirtschaften werden auch mit jener
Situation konfrontiert, die wir , Grosse
Divergenz“ nennen, d.h. mit steigender
offentlicher Verschuldung bei nachlassendem
Wirtschaftswachstum.
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,Die Moglichkeit eines
makrodkonomischen Schocks,
der zu einer Veranderung

des Wirtschaftsregimes
fiihrt, muss unbedingt
mitberiicksichtigt werden.”




e Endregime: starkes Wachstum und
Standardinflation. Obwohl ein radikaler
Innovationsschock seinen Ursprung in den
USA haben diirfte, wiirde auch Europa daran
teilnehmen. Das Wachstum wiirde sich im
Kielwasser der Beschleunigung in den USA
auch in Europa auf rund 3,5% erhohen (aber
nicht so hoch sein wie in den USA, weil
die Hiirden in Europa fiir die Verbreitung
neuer Technologien und die Verbesserung
der Produktivitit hoher sind). Wie die US-
Notenbank wiirde auch die EZB eine straffere
Politik betreiben, um die Inflation bei rund 2%
zu kontrollieren.

Asien (ohne Japan)

e Anfangsregime: starkes Wachstum
und Standardinflation. In den
asiatischen Volkswirtschaften hat sich das
Wirtschaftswachstum in den letzten Jahren
verlangsamt, am stirksten in China, nimlich
von durchschnittlich 13% in den letzten
fiinfzehn Jahren auf derzeit 7%. Damit bewegt
es sich aber immer noch deutlich iiber dem in
den Industrielindern verzeichneten Wachstum
und typischerweise auch liber dem Niveau, das
wir fiir Schwellenlinder als Standardwachstum
bezeichnen wiirden. Die Inflation konnte in
den wichtigsten asiatischen Schwellenlindern
weitgehend kontrolliert werden.

¢ Endregime: starkes Wachstum
und Standardinflation. Asiatische
Schwellenlinder wiirden ebenfalls von
einem Innovationsschock profitieren,
d.h. sowohl von einer hoheren Nachfrage
aus den USA und Europa als auch von
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technologischen Ausstrahlungseffeken, die eine
Produktivititssteigerung erlauben wiirden. Das
Wirtschaftswachstum wiirde sich in diesem
Fall nicht weiter verlangsamen, sondern bei
rund 7% stabilisieren und die Inflation einer
Standardinflation entsprechen.

Sekundirszenario: Kein
Innovationsschock

USA

Endregime: Standardwachstum und
Standardinflation. Kein Innovationsschock,
wahrscheinliche Stabilisierung des US-
Wirtschaftswachstums bei rund 2,5%.

Europa:

Endregime: Standardwachstum und
Standardinflation. Unser Sekundirszenario
sieht in Europa eine allmihliche
Normalisierung des Wirtschaftswachstums vor,
mit einem BIP-Zuwachs von rund 2% und einer
Stabilsierung der Inflation bei rund 2%.

Asien (ohne Japan)

Endregime: Standardwachstum und
Standardinflation. In den asiatischen
Schwellenlindern wird sich das Wachstum
weiter verlangsamen. China befindet

sich in einer Anpassungsphase. Das sehr

hohe Investitionswachstum diirfte sich
abschwichen und das Wirtschaftswachstum
bis Ende dieses Jahrzehnts auf unter 6% sinken,
um danach dort zu verharren.Auch in den
anderen asiatischen Schwellenlindern wird
sich das Wachstum im Zuge ihrer Entwicklung
zu reifen Volkswirtschaften verlangsamen.
Infolge hoherer Lohnkosten besteht zudem
Inflationsgefahr, vor allem in China, doch
diirfte die Abschwichung der Nachfrage dafiir
sorgen, dass die Inflation bei 4% beibehalten
werden kann, was in Schwellenlindern einer
Standardinflation entspricht.m
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UMEFELD DES JAHRZEHNTS

Am Ende des Jom-Kippur-Kriegs von
1973 zwischen Israel und einer von
Agypten und Syrien angefiihrten
Koalition arabischer Staaten setzte die
OPEC in weniger als 3 Monaten eine
Verdreifachung des Rohdlpreises von

3 auf 10 USD pro Fass durch.

Die Wahl von Ronald Reagan zum
US-Présidenten lautete 1981 eine neue
Haushaltspolitik mit einer Vielzahl von
Steuersenkungen und eine neue, extrem
restriktive Geldpolitik ein, die auf die
Einddmmung der Inflation abzielte.

Mit den Anfangen des Internets wurden
ab 1990 ein Jahrzehnt lang unzihlige
neue Technologien entwickelt. Damit
wurden Innovation und Investitionen zu
den Motoren des Wirtschaftswachstums.

Das Platzen der Dotcom-Blase im Jahr
2000, die Attentate vom 11. September
2001 in New York und die anschlies-
sende Subprime-Krise von 2007-2008
bedeuteten das Ende der tiefen
Volatilitat der Wirtschaftsvariablen
(wie Inflation oder reales Wirtschafts-
wachstum).

4

4

WIRTSCHAFTSSCHOCK

Die OPEC provoziert mit ihrem

Mandver einen Erdélschock, der in den
Industrielandern zu nie dagewesenen
wirtschaftlichen Verhaltnissen fihrt:
Stagflation, d.h. zu einer gefahrlichen
Kombination aus extrem schwachem
Wirtschaftswachstum und gleichzeitiger
Inflation von bis zu 12%.

Die angebotsorientierte Wirtschaftspolitik
(Supply-Side Economics) von US-Président
Ronald Reagan und die Geldpolitik von
FED-Président Paul Volcker mit Inflationsziel
kurbeln das US-Wirtschaftswachstum wieder
an. Im Jahresdurchschnitt steigt es erneut
auf knapp 3,5% und die Inflation sinkt zu
Ende des Jahrzehnts auf rund 2%. Die
US-Aktienkurse ziehen wieder an und der
Trend greift auch auf die européischen
Papiere liber.

Dank der mit den neuen Technologien
verbundenen Investitionen und Konsumaus-
gaben legt das reale durchschnittliche
Wirtschaftswachstum in den USA (iiber 3%)
und in Europa (mehr als 2%) kraftig zu. Die
geldpolitische Inflationszielsetzung erlaubt
zudem eine Stabilisierung der Teuerung bei
rund 2%.

Zwei Schocks im Laufe des Jahrzehnts:

1. Das Platzen der US-Immobilienblase. In
der Folge kommt es zu einer internationalen
Finanzkrise, in deren Verlauf Lehman
Brothers im September 2008 Konkurs
anmeldet. 2. Die Staatsschuldenkrise in der
Euro-Zone. Diese fiihrt dazu, dass europais-
che Peripherielander vor dem Konkurs
gerettet werden miissen und die Integritat
der Euro-Zone bedroht ist.

*Durchschnittliche annualisierte Nominalrendite tiber 10 Jahre in Lokalwahrung,

Dividenden und Coupons werden reinvestiert

VERMOGENSWERT DES JAHRZEHNTS

US-Geldmarkt

6,3%

Die hohen Ertrage am
US-Geldmarkt ergeben sich, weil
die Zinsen im Verlauf des
Jahrzehnts von 5% auf 14%
kletterten.

Europaische Aktien

22,1%

Stetig sinkende Zinsen trieben
die Aktienertrage auf nie
dagewesene Rekorde.

US-Aktien

»18,2%

Die Hausse an den amerikanischen
und europdischen Aktienmarkten
spiegelten ein sehr hohes
antizipiertes Wachstum der
Unternehmensgewinne wider.

1990

10-jahrige deutsche
Bundesanleihen

»10,3%

Quantitative Lockerung und
unkonventionelle geldpolitische
Massnahmen fiihrten zu eine
nachhaltigen Anstieg der
Staatsanleihenkurse.
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Sind Sie auf Facebook? Fiigen Sie Pictet zu
Ihrem taglichen Newsfeed hinzu, indem Sie
auf den , Like-Button“ klicken. Suchen Sie bei
Facebook nach Pictet Wealth Management und
beteiligen Sie sich an der Diskussion

facebook.com/pictetwealthmanagement

You[TH)

Melden Sie sich bei unserem YouTube-Kanal
an, um sich die neuesten Interviews mit
Pictets Spezialisten zu Anlagestrategien und
makrodkonomischen Themen anzusehen.

youtube.com/pictetwm

HPICTET

Verfolgen Sie die neuesten Kommentare und
Nachrichten unserer Anlagespezialisten und
Analysten auf Twitter.

twitter.com/pictetwm

.’ iTunes

Unsere Videointerviews sind auch als Podcast
bei iTunes verfiighar. Melden Sie sich gratis an
und schauen Sie sich die Videos von Pictet auf
Ihrem iPad oder iPod an.

hitly.com/pictet-itunes

pictet.com
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