Marketingmaterial
Nur fir professionelle / qualifizierte /

Pa n O ra m a institutionelle Kunden und Anleger

Halbjahresausblick 2018 | UBS Asset Management

A ;. : ‘ .- = “ i&h ‘£ .
b bt s V ) J* {

/i RN -4 S ]
y (| oy a :
=1

Chancen in einem Zyklus,
der sich dem HOhepunkt nahert

06|t 12w 16

einschdtzungen

Beurteilung
der Anlageklassen

&% UBS



In dieser Ausgabe von Panorama:
Jahresmitte beurteilen unsere erfahrenen
Anlageklassen- und Allokationsexperten
die potenziellen Herausforderungen und
Chancen fur Anleger in den kommenden
Monaten.

Themen dieser Ausgabe:

— Maogliche Auswirkungen des reifer
werdenden US-Konjunkturzyklus und
der Aussicht auf niedrigere Renditen
und eine hohere Volatilitat auf die
Attraktivitat von Anlageklassen

— Wie die steigenden US-Zinsen das
Umfeld fur Fixed-Income-Anleger
verandern, und warum es sich aus-
zahlen koénnte, in den kommenden
Monaten flexibel zu sein

— Einschatzungen unserer anderen
Investmentbereiche zu den Perfor-
manceaussichten von liquiden und
alternativen Anlagen

— Einschatzungen unserer Teams fur
nachhaltige, systematische und
Schwellenlanderaktien

Die folgenden Seiten enthalten unter-
schiedliche Standpunkte, die der gesam-
ten Bandbreite unserer globalen Kompe-
tenzen entstammen, um Ihnen bei der
Bewaltigung Ihrer Herausforderungen
im Anlagebereich zu helfen.

Weitere Meinungen und Prognosen
sowie friihere Ausgaben von Panorama,
unter anderem zum Thema «Investieren
im Jahr 2018: Ausblick auf Heraus-
forderungen und Chanceny, finden Sie
unter ubs.com/am-insights.
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/et zum
Umdenken

Das Jahr 2018 hat bereits neue Heraus-
forderungen fur die Anleger mit sich ge-
bracht. Die Marktbedingungen standen
seit Jahresbeginn im — manchmal recht
krassen — Gegensatz zum Hintergrund
der geringen Volatilitat und der ldnger
niedrigeren Zinsen und Renditen, die den
Markthintergrund seit der Finanzkrise
Uberwiegend dominiert hatten. In den
USA kamen zum ersten Mal seit einem
Jahrzehnt wieder Inflationséngste auf.
Die allgemeinen geopolitischen Risiken
sind ebenfalls deutlich erhoht, da der
Populismus weiter in den politischen
Mainstream vordringt und das

In den USA kamen

Suni Harford
Head of Investments

ZUum

ersten Mal seit einem

Jahrzehnt wieder

Inflationsangste auf.

«America first»-Mantra von Prasident
Donald Trump den Status quo des Welt-
handels erschittert.

Wir sollten jedoch nicht vergessen, dass
der globale Wachstumsimpuls jetzt zwar
weniger synchronisiert ist. Doch das ver-
bleibende Wachstum ist nach wie vor
robust und Gberdurchschnittlich stark.
Wie Erin Browne, Head of Asset
Allocation, auf den folgenden Seiten
aufzeigt, ist der gegenwartige US-Kon-
junkturzyklus moglicherweise der
zweitldngste seit 1945. Es gibt jedoch
gute Grunde fiur die Annahme, dass die
jingste Steuerreform eine Wiederbe-
schleunigung des Nachfragewachstums
in den USA ankurbelt. Die Geldpolitik
ausserhalb der USA ist zudem nach wie
VOr expansiv.

Dennoch dirften die Renditen von
Risikoanlagen in den kommenden Jahren
niedriger sein, als die Anleger gewdhnt
sind. Angesichts der Kombination aus
gesamtwirtschaftlicher Unsicherheit und
erhohtem geopolitischem Risiko ist
ausserdem anzunehmen, dass die Vola-
tilitat fur alle Anlageklassen tber dem
niedrigen Niveau von 2017 liegen wird.

Deshalb sehen wir dies als Umfeld an, in
dem die Anleger umdenken, sich mehr
anstrengen und bei der Suche nach
attraktiven risikobereinigten Ertragen
praziser vorgehen massen. Seit der
Finanzkrise hat sich eine Buy-and-Hold-
Strategie in der Regel Uber die Anlage-
klassen hinweg bewahrt. Aber jetzt
mussen die Anleger méglicherweise
taktischer vorgehen.



Einleitung: Zeit zum Umdenken

In diesem Umfeld bieten variabel
verzinsliche Anleihen, Unternehmens-
anleihen mit kurzer Duration und
verbriefte Wertpapiere attraktive

Merkmale.

Charlotte Banninger, Head of Fixed
Income, bringt genau dieses Argument
vor. lhrer Ansicht nach kénnten Anleger
davon profitieren, Uber traditionelle An-
leihenengagements hinauszublicken,
um sich gegen die Maglichkeit weltweit
steigender Zinssatze abzusichern, und
kurzfristige Chancen zu nutzen, wenn
sie sich ergeben. In diesem Umfeld
bieten variabel verzinsliche Anleihen,
Unternehmensanleihen mit kurzer Dura-
tion und verbriefte Wertpapiere attrak-
tive Merkmale. Unser Team Sustainable
and Impact Investing wartet eben-

falls mit Innovationen auf und bringt
Uberzeugende Argumente dafur vor,
warum ESG-Kriterien am effektivsten im
Rahmen der fundamentalen Kredit-
analyse, und nicht als gesonderter Over-
lay eingesetzt werden sollten.

An den globalen Aktienmarkten durfte
die hoéhere Volatilitat mit einer grésseren
Streuung unter den Wertpapieren ein-
hergehen. Fur aktive Anleger mit starken
Uberzeugungen kénnte dies ein wesent-

lich attraktiveres Umfeld zur Wertstei-
gerung bieten als jenes, das in der Zeit
nach der Finanzkrise vorherrschte.

Die Verwerfungen in den Schwellen-
ldndern bieten geschickten Anlegern seit
geraumer Zeit eine ergiebige Quelle fur
potenzielles Alpha. Die Ereignisse in der
Turkei, Argentinien, Brasilien und an-
deren Landern beschworen jedoch das
Gespenst einer Wiederholung des «Taper
Tantrums» von 2013 herauf. Geoffrey
Wong, Head of Emerging Market and
Asia Pacific Equities, erklart, warum

die Staats- und Unternehmensfinanzen
in den Schwellenldndern heute viel
besser in der Lage sind, der zweifachen
Bedrohung eines starkeren USD und
hoherer USD-Finanzierungssatze stand-
zuhalten. Seiner Meinung nach hat der
Zyklus in den Schwellenlandern gerade
erst begonnen.

Unsere aktiven Investmentteams bem-
hen sich fortgesetzt, ein nachhaltigeres
Alpha zu erzielen und prufen deshalb
konstant, ob unsere Anlageprozesse
auch effektiv sind.

Die Suche nach einem kosteneffektive-
ren Alpha fuhrte im letzten Jahr zu
starken Zuflissen von Geldern institutio-
neller Anleger in Anlagemandate, die auf
Aktienfaktoren setzen. Unserer Meinung
nach (Seite 16) ist die Isolierung indivi-
dueller Faktorpramien eine entscheiden-
de Voraussetzung fir den effizienten
Einsatz des Risikobudgets, um systema-
tische Risiken und Verluste zu reduzieren
und die konstanteren Alphabeitrage zu
erzielen, die alle Anleger anstreben.



Die grosste Herausforderung, mit der
Multi-Asset-Anleger in den kommenden
Jahren konfrontiert werden, ist mog-
licherweise die Frage, ob die negati-

ve Korrelation zwischen Aktien und
Anleihen bestehen bleibt. Im letzten
Jahrzehnt konnten Multi-Asset-Anleger
Staatsanleihen als einfaches und effekti-
ves Mittel zur Diversifikation des Portfo-
lios gegenuber globalen Aktien nutzen.
Die Geschichte lehrt uns jedoch, dass
jede nachhaltige Zunahme der Inflation
zu einer positiveren statistischen
Beziehung zwischen Anleihen und
Aktien fuhrt. Dies gefahrdet die Effek-
tivitat der Vermdgensallokation vieler
Anleger. Vor diesem Hintergrund wird
sich der Fokus auf alternative Anlagen,
einschliesslich Infrastrukturanleihen und

Private Equity, noch verstarken. Eine
der attraktivsten Diversifikationsstra-
tegien im aktuellen Umfeld ist unserer
Meinung nach die Merger Arbitrage
(Seite 28). Auf der Transaktionsseite sind
die bedeutenden liquiden Mittel in den
Unternehmensbilanzen ein Treiber fur
das rekordhohe Niveau der Fusionen
und Ubernahmen (M&A), wahrend die
geopolitischen Risiken zu ungewodhnlich
hohen Arbitrage-Risikospannen fuhren.
Die Kombination durfte besonders
attraktive Chancen schaffen, die nicht
mit traditionellen Anlageklassen korre-
lieren.

Wir hoffen, Thnen mit unserem Update
zur Jahresmitte, das ein breites Spektrum
von Erkenntnissen zu traditionellen und

Die Geschichte lehrt uns, dass jede
nachhaltige Zunahme der Inflation
ZU einer positiveren statistischen
Beziehung zwischen Anleihen und
Aktien fuhrt. Dies gefahrdet die
Effektivitat der Vermdgensallokation

vieler Anleger.

alternativen Anlageklassen enthalt, eine
anregende Lektlre zu bieten. Sie soll
lhnen dabei helfen, die bevorstehenden
Herausforderungen bei der Kapitalanla-
ge zu bewdltigen. Umdenken durfte in
einem Umfeld mit grésseren Risiken und
Chancen ein Schltssel zum Erfolg sein.
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Ausblick auf die Weltwirtschaft und die taktische Vermogensallokation

Erin Browne
Head of Asset Allocation,
Investment Solutions

In den letzten Wochen wurde deutlich, dass das Tempo
des globalen Wirtschaftswachstums gegentber dem sehr
hohen Niveau von Ende 2017 und Anfang 2018 nach-

gelassen hat.

Die Wachstumsraten der einzelnen
Lander und Regionen sind zudem differ-
enzierter und weniger synchronisiert.
Die relative Starke der USA im Zuge
dieser allgemeinen Abkuhlung ist
bemerkenswert. Doch obwohl sich das
Tempo der Beschleunigung in der Welt-
wirtschaft moglicherweise insgesamt
abschwaécht, ist die verbleibende Wach-
stumsrate nach wie vor robust und liegt
Uber dem Trend. Da die Geldpolitik
insgesamt immer noch akkommodierend
ist, ist die jingste Abkuhlung unserer
Meinung nach kein Vorbote eines
bedeutsameren Nachfrageriickgangs
oder einer unmittelbar bevorstehenden
globalen Rezession.

In den USA ist der aktuelle Wachs-
tumszyklus im historischen Vergleich
jetzt schon recht lang. Per Mai war diese
Expansionsphase die zweitlangste seit
1945. Der Ende 2017 verabschiedete Tax
Cut and Jobs Act und das zu Beginn des
Jahres verabschiedete Ausgabenge-

setz durften der US-Wirtschaft jedoch
erheblichen Auftrieb verleihen. Und dies
zu einer Zeit, in der sich diese Nachfra-
getreiber ohne die fiskalischen Impulse
deutlicher verlangsamt haben kénnten.

Genauer gesagt, untersttzt die Steuer-
reform einen kraftigen Anstieg der
Unternehmensinvestitionen in den USA.
Deshalb beurteilen wir das langerfristige
Produktivitatswachstum und die Nach-
haltigkeit des Nachfragewachstums

trotz der Lange dieses Zyklus zuver-
sichtlich. Wir glauben sogar, dass sich
das Nachfragewachstum in den USA im
spateren Jahresverlauf wieder beschleu-
nigen kdnnte. Das Wachstum der
Konsumausgaben bleibt robust und
durfte auch durch den positiven Effekt
der jingsten Steuersenkungen auf das
verfligbare Einkommen gestarkt werden.
Die US-Wirtschaft ist zwar nicht immun
gegeniber den negativen Auswirkungen
des hohen Olpreises. Doch dank der
wachsenden Bedeutung der US-



Olexporte ist der jiingste Anstieg der En-
ergiepreise keine wesentliche Belastung
fur die Wachstumsaussichten. Tatsach-
lich steigen die Beschaftigungszahlen
und Investitionen mit Energiebezug nach
wie vor kraftig.

Insgesamt ist die Arbeitslosigkeit in den
USA im historischen Vergleich sehr nied-
rig und geht weiter zuriick. Zum ersten
Mal seit 17 Jahren gibt es mehr offene
Stellen als Arbeitslose. Deshalb glauben
wir, dass sich die USA jetzt sehr nahe an
der Vollbeschaftigung befinden oder sie
sogar schon erreicht haben. Dies durfte
ein kraftigeres Lohnwachstum in den
kommenden Monaten unterstitzen,
wenn auch von einem relativ niedrigen
Niveau aus. Da sich die Produktionslicke
schliesst, durfte die Inflation weiter
anziehen.

Vor diesem Hintergrund bleibt die US-
Geldpolitik auf dem aktuellen Niveau
leicht expansiv. Der reale Leitzins liegt
nach wie vor etwa bei null. Obwohl
die US-Notenbank (Fed) den Wachs-
tums- und Inflationshintergrund jetzt
offensichtlich zuversichtlicher beurteilt,
sind ihre Kommentare weder eindeutig
restriktiv noch eindeutig moderat. Im
Protokoll der Sitzung des US-Offen-

marktausschusses vom Juni heisst es:
Die «Risiken fur den Konjunkturausblick
erscheinen weitgehend ausgewogen.»
Deshalb glauben wir nicht, dass die
US-Notenbank von ihrem derzeitigen
behutsamen Vorgehen bei der geld-
politischen Normalisierung abweicht,
sofern sie nicht mit einer nachhaltigen
Beschleunigung der Inflationszahlen
oder anderen Belegen fiir eine Uber-
hitzung der US-Wirtschaft konfrontiert
wird. Irgendwann wird die Fed zwar zu
einer restriktiven Geldpolitik gezwungen
werden. Aber weder die Daten noch die
Kommentare deuten darauf hin, dass
dies unmittelbar bevorsteht, nicht zu-
letzt, weil der starkere USD jetzt schon
fur restriktivere Finanzierungsbedingun-
gen fur US-Konsumenten und -Unterne-
hmen sorgt.

Im globalen Kontext steht die Starke
der US-Wirtschaft immer deutlicher
im Gegensatz zum Rest der Welt, wo

die Wachstumsraten offenbar starker
nachgeben. Kontinentaleuropa hat die
ungewollte Ehre, sich schnell von der
Region, in der die Konjunkturdaten am
bestandigsten positiv Uberrascht hatten,
zur Region entwickelt zu haben, in der
die Daten jetzt am konsequentesten
negativ Uberraschen. Wir glauben,

dass die jingste Abschwachung der
Frihindikatoren und der harten Daten
zum Teil auf eine Reihe einmaliger Fak-
toren zurickzufihren war. Dazu zéhlen
die ungewdhnlich hohen Krankheits-
raten bei Mitarbeitenden aufgrund der
anhaltenden Kaltewelle und das zeitliche
Zusammentreffen gesetzlicher Feiertage.
Aber obwohl die Wirtschaft nach wie
vor leicht Gberdurchschnittlich wachst,
lasst es sich nicht verbergen, dass sich
die Wachstumsraten im Dienstleistungs-
sektor und in der Industrie der Eurozone
kurzfristig abschwachen. Hier durften
auch die hoheren Faktorkosten auf-
grund des Olpreises eine wichtige Rolle

Im globalen Kontext wird die Starke
der US-Wirtschaft im Gegensatz zum
Rest der Welt immer deutlicher.
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spielen. Auf Landerebene gingen die
Gesamt-Einkaufsmanagerindizes zuletzt
in Frankreich und Deutschland am stark-
sten zurlck. Indirekt bestatigen die jing-
sten Kommentare der Europaischen
Zentralbank (EZB) diese Schwaéche der
letzten Zeit. In ihrer Stellungnahme vom
Juni kundigte die EZB an, dass sie ihre
Wertpapierkaufe wie erwartet Ende
2018 einstellen wirde. Sie wies aber
auch darauf hin, dass sie die Erlose fallig
werdender Anleihen so lange reinvestier-
en werde, «wie dies fur die Aufrechter-
haltung vorteilhafter Liquiditatsbedin-
gungen erforderlich ist». Ausserdem
schob die EZB eine mogliche Leitzins-
erhohung mindestens bis Sommer 2019
auf.

Unterdessen hat sich die anfangliche Eu-
phorie Uber die Aussicht auf umfassende
Reformen und eine gréssere Integration
der Eurozone, die nach der Wahl von
Emmanuel Macron zum franzésischen
Prasidenten aufgekommen war, wieder
gelegt. In Deutschland schlossen sich die
Christdemokraten von Angela Merkel zu
einer unbehaglichen Koalition mit den
Sozialdemokraten zusammen. In Italien

Die anfangliche
Euphorie Gber

die Aussicht auf
umfassende
Reformen und
eine grossere
Integration der
Eurozone nach der
Wahl in Frankreich
hat sich wieder
gelegt.

ist der politische Hintergrund komplex
und unsicher. Die ersten Versuche der
rechtspopulistischen Lega Nord und der
Anti-Establishment-Partei 5-Sterne-
Bewegung, eine unwahrscheinliche
Koalition zu bilden, scheiterten am Veto
des italienischen Prasidenten gegen den
von den Parteien vorgeschlagenen euro-
feindlichen Finanzminister. Angesichts
des rasanten Anstiegs der italienischen
Anleihenrenditen einigte man sich
schnell auf einen Kompromiss. Die
offensichtliche Entschlossenheit der
Parteien, die Steuern zu senken und

die Ausgaben zu erhohen, bereitet den
Anlegern jedoch nach wie vor Sorge. Die
politische Risikopramie fir europdische
Vermdgenswerte durfte auf hoherem
Niveau verharren, denn die von zwei
Nicht-Mainstream-Parteien gefiihrte
italienische Regierung kénnte die be-
stehenden Haushaltsregeln der Eurozone
infrage stellen. All dies zu einer Zeit, in
der die Verhandlungen der Europdischen
Union mit Grossbritannien offenbar
aufgrund von Fragen wie zur inner-
europaischen Grenze in Irland ins
Stocken geraten sind.

Abgesehen davon deuten die jingsten
Daten darauf hin, dass sich die Wachs-
tumsraten der chinesischen Nachfrage
weiter abschwachen, da die Massnah-
men zur Neuausrichtung der Wirtschaft
und Reduzierung der Schulden allméh-
lich Wirkung zeigen. Ein anhaltender
Handelskrieg mit den USA wrde sich
definitiv negativ auf die chinesischen
Wachstumsraten auswirken. Am 15. Juni
kindigte Prasident Donald Trump neue
Z6lle von USD 50 Mrd. an. Angeblich
reagieren die USA damit auf den
systematischen Diebstahl geistigen
Eigentums durch China. Die chinesischen
Behorden drohten mit entsprechenden
Vergeltungsmassnahmen. Nachdem

die Handelsverhandlungen zunachst in
einer relativ freundlichen Atmosphare
begonnen hatten und das Geflhl auf-
gekommen war, dass der wirtschaftliche

Pragmatismus letztlich die Oberhand
behalten wirde, deuten die jlingsten
Kommentare auf eine Eskalation der
Spannungen hin, mit der die beiden
Lander einen Schritt ndher an einen
Handelskrieg herangeriickt sind. Die
Einbeziehung chinesischer A-Aktien in
den viel beachteten MSCI-Schwellen-
landerindex ab 1. Juni ist unterdessen ein
kleiner, aber sehr bedeutsamer Schritt
bei der Integration Chinas in das globale
Kapitalmarktsystem.

In Japan waren die Daten in der letzten
Zeit recht uneinheitlich. Nach acht
Wachstumsquartalen in Folge — der
langsten ununterbrochenen Expansion
seit Ende der 1980er-Jahre — ging das
BIP im 1. Quartal des Kalenderjahres
zurlck. Es gibt allerdings mehrere
Grunde fur die Annahme, dass die
Schwache nur eine vorlibergehende
Erscheinung war. Auf der Einnahmeseite
beschleunigt sich das Wachstum der
Gewinne und Léhne. Auch die Exporte
sind nach wie vor stark. Trotz des relativ
engen Arbeitsmarktes im Inland gibt es
bisher jedoch kaum Anzeichen, dass sich
diese Starke in der Inflation nieder-
schlagt. Fur Risikoanlagen hat diese
allgemeine globale Abschwachung aber
auch einige positive Aspekte. Ausserhalb
der USA durfte die Geldpolitik langer ex-
pansiver bleiben. Die Zurlicknahme der
geldpolitischen Notmassnahmen, fur die
bereits ein verhaltenes Tempo erwartet
wurde, kdnnte sich jetzt Gber einen
noch langeren Zeitraum hinziehen. Diese
Ansicht wird durch aktuelle moderate
Ausserungen massgeblicher Vertreter
der Europdischen Zentralbank und der
Bank of Japan unterstltzt — die beide

in bedeutendem Masse zur globalen
Liquiditat beitragen —, aber auch durch
ahnliche Kommentare der Bank of
Canada und der schwedischen Riksbank.

Unserer Meinung nach sind die USA das
einzige Land, in dem ein nachhaltiger
Anstieg der Preise festzustellen ist. Und



Wir sehen die steigenden Renditen von
Nominalanleihen nicht zwangslaufig als

negativen Faktor fur Aktien an.

selbst hier ist der Inflationsdruck relativ
moderat. Da die Fed aber derzeit die
einzige grosse Zentralbank ist, die eine
energischere Straffung verfolgt, und
die USA von fiskalischen Stimulations-
massnahmen profitieren, wahrend sich
das Wachstum in anderen Regionen
abschwacht, rechnen wir kurzfristig mit
Unterstitzung fir den USD, obwohl
unsere langerfristige Einschatzung nega-
tiver bleibt.

Insgesamt beurteilen wir die globalen
Aktienmarkte weiterhin positiv: Das
zugrunde liegende weltweite Nach-
fragewachstum liegt immer noch tber
dem Trend und die Bewertungen sind
nach der guten Gewinnentwicklung
der letzten Zeit attraktiver geworden.
Wir sehen die steigenden Renditen von
Nominalanleihen nicht zwangslaufig
als negativen Faktor fur Aktien an. In
der Vergangenheit hatten die Aktien-
kurse einen schweren Stand, wenn die
realen 10-jahrigen Renditen das reale
BIP-Wachstum Uberstiegen. Aber selbst
die USA sind immer noch weit entfernt
von derart restriktiven Finanzierungs-
bedingungen. Dennoch bleiben wir be-
sonders vorsichtig im Hinblick auf einen
strukturellen Anstieg der Korrelationen
zwischen Aktien und Staatsanleihen.
Da sich die Bandbreite der potenziellen
Entwicklungen beim Wachstum, der
Inflation und den Zinssatzen weltweit
ausweitet, steht zu erwarten, dass die
Volatilitat bei allen wichtigen Anlage-
klassen dauerhaft etwas hoher sein wird
als 2017.

Die Unternehmensgewinne waren welt-
weit ebenfalls sehr gut, insbesondere
in den USA. Fir den S&P 500 war die

jungste Quartalsberichtssaison die beste
seit einem Jahrzehnt. Angesichts dieser
robusten Rentabilitat der Unternehmen
rechnen wir nicht mit einer breiten
Tieferbewertung von US-amerikanischen
oder globalen Aktien. Im Vergleich zu
Staats- und Unternehmensanleihen

sind Aktien weltweit nach wie vor
attraktiv bewertet. Das Uber Erwarten
gute Wachstum der Unternehmens-
gewinne und die steigenden Kapital-
rckfihrungen an die Aktionare durften
auch in den kommenden Monaten
bedeutende unterstiitzende Faktoren
bleiben, vor allem fir US-Aktien.

Aktien aus Schwellenldndern gerieten
in den letzten Monaten aufgrund des
starkeren USD und der steigenden
USD-Zinsen unter Druck. Vor allem

in Argentinien und der Turkei rief der
unsichere wirtschaftliche Hintergrund
auch Besorgnis Uber eine Ruckkehr der
«Taper Tantrum»-Volatilitat hervor. Wir
bleiben optimistisch. Der starkere USD
und hoéhere US-Zinsen sind zweifellos
belastende Faktoren fur Schwellen-
lander (EM) mit bedeutendem externem
Finanzierungsbedarf. Wir bestreiten auch
nicht, dass es im grossen Universum

der Schwellenlander weiterhin weniger
gunstige politische und wirtschaftliche
Krafte gibt. Im Grossen und Ganzen ist
das Nachfragewachstum in den Schwel-

lenlandern aber immer noch stark, die
Inflation ist niedrig und die Geldpolitik
ist insgesamt immer noch akkommodier-
end. Der zunehmende Handel unter
den Schwellenldndern ist ebenfalls ein
wichtiger Faktor, der die potenziellen
Auswirkungen eines Ruckgangs des
Handels mit den USA auf die Schwellen-
lander (ausser auf Mexiko) abfangen
kénnte. Die globale Wachstumsdynamik
ist immer noch positiv. Unserer Meinung
nach durfte der potenzielle Gegenwind
restriktiverer Finanzierungsbedingungen
infolge eines starkeren USD und hoherer
US-Treasury-Renditen durch attraktive
Bewertungen und steigende Margen
deshalb mehr als ausgeglichen werden.

In Europa wurde die kurzfristige Ge-
winndynamik durch den starkeren Euro
beeintrachtigt. Diese Starke hat sich
mittlerweile umgekehrt. Unserer Mein-
ung nach kann sich die strukturelle Ge-
winnerholung fortsetzen. Sie wird durch
das Potenzial fur eine erneute Anhebung
der Fremdkapitalquoten, ein héheres
Dividendenwachstum und Aktienriick-
kaufe sowie den operativen Hebel auf-
grund der Margenausweitung unter-
stUtzt. Kurzfristig kénnten die Funda-
mentaldaten zwar durch geopolitische
Bedenken Uberschattet werden.

Aktien aus Schwellenlandern gerieten
in den letzten Monaten aufgrund des
starkeren USD und der steigenden
USD-Zinsen unter Druck.



Allgemeine Lage: Ausblick auf die Weltwirtschaft und die taktische Vermogensallokation

Langfristig bieten europaische Vermo-
genswerte unserer Meinung nach aber
immer noch eine gute Werthaltigkeit.

In Japan bleibt die Kerninflation verhal-
ten, obwohl sich die Produktionslticke
schliesst. Dies unterstitzt eine sehr
behutsame Anpassung der aktuellen ex-
pansiven Geldpolitik. Nach der jungsten
Outperformance beurteilen wir japa-
nische Aktien aber jetzt etwas weniger
optimistisch, da die politischen Risiken
und die Gefahr einer Uberhitzung
zunehmen. DarUber hinaus durften
Aktienanleger angesichts der Sensitivitat
gegeniber den Exportvolumen eine
Aufwertung des JPY nicht gerade positiv
aufnehmen.

Im festverzinslichen Bereich beurteilen
wir die globale Duration nach wie vor
negativ. Der hdhere Olpreis dirfte die
erhdhten nominale Anleihenrenditen
weiterhin unterstitzen. Die Kerninflation
dirfte unterdessen weiter anziehen, da
die hoheren Faktorkosten auf die Konsu-
mentenpreise durchschlagen, wahrend
sich die Produktionslicken schliessen
und das Lohnwachstum in den Industrie-
landern beschleunigt. Insgesamt wird
die Neubewertung des Inflationsrisikos
jedoch weiterhin durch strukturelle de-
flationare Krafte wie technologische und
demografische Entwicklungen begrenzt.
Schweizerische und deutsche Anleihen
erscheinen nach wie vor stark Uberbe-
wertet und weisen in unseren Augen ein
zunehmend asymmetrisches Risikoprofil
auf. Die Wirtschaft der Schweiz ist relativ
solide, und unseres Erachtens sind die
Anleihen des Landes anfallig, wenn die
Schweizerische Nationalbank aufgrund
ihrer wachsenden Besorgnis Uber die
Starke des Wohnimmobilienmarktes
versuchen sollte, die Geldpolitik zu
normalisieren.

Australische und kanadische Duration

beurteilen wir vergleichsweise posi-
tiver. Unserer Meinung nach sind beide
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Volkswirtschaften anfallig fir eine
Korrektur am Wohnimmobilienmarkt,
der sich in der letzten Zeit sehr gut
entwickelt hat.

Bei den Unternehmensanleihen sind die
aktuellen Ausfallguoten von Hochzins-
anleihen im historischen Vergleich immer
noch sehr niedrig. Und angesichts der
vorteilhaften niedrigen Zinsen und

des globalen Wachstums rechnen wir
auf absehbare Zeit nicht mit einem
deutlichen Anstieg der Ausfélle bei
US-Unternehmensanleihen. Doch nach
dem deutlichen Rickgang der Kredit-
risikopramien (Spreads) halten wir das
Risiko-Rendite-Verhaltnis nicht mehr fir
attraktiv. Die Renditen von Schwellen-
l&nderanleihen erscheinen uns dagegen
relativ zu den immer noch robusten
Bonitatskennzahlen durchaus attraktiv.

In einer Uber Erwarten hohen US-Infla-
tion, geopolitischen Entwicklungen und
einer harten Landung Chinas sehen wir
die drei grossten Gefahren fur globale
Risikoanlagen. In den USA durfte die
Inflation weiter anziehen. Unserer
Meinung nach wird der Spielraum fir
Preiserhohungen jedoch weiterhin
durch strukturelle deflationare Krafte

wie demografische und technologische
Entwicklungen begrenzt. In China haben
die Behorden unseres Erachtens geni-
gend Instrumente zur Verfigung, um
schnell zu reagieren, wenn sich die Ver-
langsamung verstarkt. Im Hinblick auf
die Geopolitik konzentrieren wir uns

auf die Unsicherheit in Italien sowie

auf die Handelsverhandlungen zwisch-
en den USA und China. Wahrend wir
die globalen Aktienmarkte weiterhin
positiv einschatzen, sind die Geopolitik
im Allgemeinen und der zunehmende
Protektionismus im Besonderen die
grossten unmittelbaren Bedrohungen fur
Risikoanlagen.

In einer Gber den Erwartungen
liegenden hohen US-Inflation,
geopolitischen Entwicklungen und
einer harten Landung Chinas sehen
wir die drei grossten Gefahren far
globale Risikoanlagen.
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Wichtigste Anlageeinschatzungen

Gednderte Allokationen 4() 2017 - 2Q 2018

Traditionelle Anlageklassen

Erin Browne, Head of Asset Allocation, Investment Solutions

Seit der Ausgabe von Panorama zum Jahresende 2017 haben
sich unsere wichtigsten Empfehlungen fir die Vermogens-
allokation nicht wesentlich verandert. Auf der Ebene der
Anlageklassen beurteilen wir globale Aktien nach wie vor
positiv. Griinde dafur sind ihre attraktiven Bewertungen im
Vergleich zu Anleihen, die gute Gewinnentwicklung und das
tberdurchschnittliche Wachstum der Weltwirtschaft. Vor dem
Hintergrund der héheren Olpreise und der allméhlich steigen-
den Inflation hat sich unsere negative Einschatzung globaler
Duration ebenfalls nicht verandert.

Innerhalb der Aktienmarkte haben sich unsere Praferenzen auf
relativer Basis jedoch verschoben. Sie sind jetzt nuancierter
und taktischer. Im Vergleich zum Stand vor sechs Monaten
beurteilen wir Aktien aus Schwellenlandern, Japan und Europa
jetzt etwas weniger positiv. Bei den japanischen Aktien hat
sich unsere bisher sehr positive Einschatzung nach der signi-
fikanten Outperformance verringert. In den Schwellenlandern
beurteilen wir die mittelfristige Entwicklung nach wie vor
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positiv, da die Bewertungen attraktiv sind und wir das Nach-
fragewachstum als selbsttragend einschétzen. Angesichts der
bevorstehenden und potenziell kontroversen Wahlen in der
Turkei, Mexiko und Brasilien kénnte die Einschatzung jedoch
kurzfristig von politischen Bedenken tberschattet werden,
bevor die Fundamentaldaten wieder die Oberhand gewinnen.
In Europa warten wir auf weitere Belege, dass das Gewinn-
wachstum trotz der Belastung durch die erhéhten geopoli-
tischen Risiken Bestand hat.

Unsere Einschatzung fur die wichtigsten Anleihen- und
Kreditmarkte haben sich ebenfalls kaum verandert: An vielen
massgeblichen Staatsanleihenmadrkten scheinen die Renditen
nach wie vor seitwarts zu tendieren. Trotz der Ausweitung der
Risikopramien in den vergangenen sechs Monaten beurteilen
wir die realen Renditen von Schwellenlanderanleihen nach wie
VOr positiv.



signal gesamt = [l .
Positiv <——— Negativ

Traditionelle Anlageklassen und Wahrungen - per 31. Mai 2018’

Signal
gesamt  <¢—— Unattraktiv Neutral Attraktiv ——»
-
Aktien _
a—
us
Eurozone
: UK
Schweiz .
[ | Japan Australien
’ US Inv Grade EVPITSS
High Yield
EUR
JPY
GBP
CHF
AUD
CAD
Traditionelle Anlageklassen und W3hrungen - per 30. November 2017'
Signal
gesamt  <«——Unattraktiv Neutral Attraktiv —»
_—
Aktien
us
Eurozone
= UK
Schweiz :
[ | Australien
Japan
US Inv Grade ENRICS
High Yield
EUR
JPY
GBP
CHF
AUD
CAD

! Quelle: Asset Allocation & Currency-Team von UBS Asset Management, per 31. Mai 2017 bzw. 30. November 2017. Die Einschatzungen basieren auf einem Anlagehorizont
von 12 bis 18 Monaten, widerspiegeln nicht unbedingt die tatsachliche Portfoliopositionierung und kénnen sich andern.
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Wichtigste Anlageeinschatzungen

Hedge Fund Solutions

Bruce Amlicke, Chief Investment Officer, UBS Hedge Fund Solutions

Derzeit andern die Markte mit jeder Schlagzeile aus Washing-
ton die Richtung. Im Hinblick auf den Welthandel haben die
Schlagzeilen Anlagen in einigen Sektoren und geografischen
Regionen ziemlich erschwert. Im Laufe der Zeit konnte der
negative Einfluss dieser Meldungen auf die Markte zwar
abnehmen. Doch die Marktteilnehmer nehmen eine grossere
Unsicherheit und damit auch eine héhere Volatilitat vorweg.
Dies lasst sich nicht nur an den anlageklassentbergreifenden
impliziten Volatilitaten ablesen, sondern auch in idiosynkra-
tischeren Bereichen wie grenziiberschreitenden Fusionen.

Zudem betrachten die Marktteilnehmer die USA, wo sich
weitere Zinserhdhungen abzeichnen, jetzt allmahlich als
Wirtschaft in der Spatphase der Expansion. Dass die Hausse
allmahlich in die Jahre kommt, zeigte sich an Veranderungen
der Vermogensallokation, die fur eine spate Zyklusphase
typisch sind, zum Beispiel an Umschichtungen in Anlagen mit
Inflationsbezug (d.h. Finanzwerte und Rohstoffe).

Wie die technischen Marktfaktoren die Volatilitat antreiben
konnen, wurde vor allem im 1. Quartal 2018 deutlich, als

die dramatische Zunahme der Volatilitat (wahrend der Ver-
kaufswelle am Aktienmarkt) eine weitere Reduzierung des
Aktienengagements erzwang. Die ersten Marktbewegungen
vom Februar hatten moglicherweise ganz banale Ursachen,
zum Beispiel Portfolioumschichtungen nach dem guten Jahres-
auftakt der Aktienmarkte im Januar. Die Kursbewegungen
wurden jedoch durch technische Verkaufe systematischer
Strategien verstdrkt — wie etwa Risikopramien-, Risikoparitdts-,
Volatilitatsziel-, Short-Volatility- und Trendfolgestrategien.
Interessanterweise konnten die meisten Hedge Funds dank
guter Ergebnisse ihre Bruttoengagements beibehalten, was das
Alpha wahrend der Risikoaversion unterstiitzte.

In fundamentaler Hinsicht bleibt der Inflationshintergrund
ungeachtet der fiskalischen Impulse immer noch unsicher. Ob-
wohl sich die Produktionslticke in den USA offenbar schliesst
und die Zinserhéhungen beschleunigt wurden, sind die lang-
fristigen deflationdren Trends (disruptive Technologien, die
demografische Entwicklung in den Industrieldndern, die
Globalisierung von Arbeit und Konsum) sehr reale und magli-
cherweise unterschatzte Krafte. Zusammen mit der plotzlichen
Verschlechterung der Konjunkturdaten in Europa und einem
Uberraschend soliden Konjunkturzyklus in Asien ist das Bild
weniger eindeutig. Deshalb ist es durchaus maéglich, dass die
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Inflation trotz der Markterwartungen noch eine ganze Weile
verhalten bleibt.

Im Bereich Equity Hedged bleibt die globale Alpha-Gene-
rierung unserer Meinung nach positiv, dirfte aber nach der
guten Performance jetzt verhaltener sein. Alle Augen richten
sich auf die technischen Faktoren und das Momentum. Wenn
die Schwache anhalt, was die Manager dazu zwingen koénnte,
das erhohte Risiko zu verringern, kénnten die markttechni-
schen Faktoren erneut in den Vordergrund riicken. Bei unseren
Allokationen im Bereich Equity Hedged setzen wir lieber auf
Impulse, statt auf Uberlaufene thematische Ansatze. Wir gehen
davon aus, dass die geografische Ausrichtung weiterhin eine
wichtige Rolle spielt und bevorzugen Engagements in Asien
und Europa gegeniber den USA.

Gegen Ende des 1. Quartals mussten die Gberkauften Kredit-
markte einen Teil ihrer jingsten Gewinne wieder abgeben, und
die Spreads weiteten sich aus. In einem volatileren Marktum-
feld ist dies ganz naturlich. Wir halten es jedoch fiir wichtiger,
genau zu beobachten, wie sich die erwarteten US-Zinser-
hohungen allmahlich auf die Kreditmarkte auswirken. Auf-
grund der hohen Verschuldung der Unternehmen in den USA
kénnten strauchelnde Firmen allmahlich Schwierigkeiten bei
der Refinanzierung oder Bedienung ihrer Schulden bekommen.
Unterdessen sehen wir qualitativ hochwertige forderungsbe-
sicherte Wertpapiere (ABS) und Cashflow-Anlagen, einschliess-
lich Hypothekenkrediten und Ruckversicherungen als attraktiv
an. In diesem Umfeld kénnen sich eine aktive Verwaltung und
ein flexibles Portfoliomanagement auszahlen.

Relative-Value-Strategien kdnnen idealerweise konstante Ren-
diten erzielen — mit zusatzlichem Alpha, wenn die Volatili-

tat erhoht bleibt. Besonders stark Uberzeugt uns der Bereich
Fixed Income Relative Value, der trotz der allgemein flacheren
US-Renditekurve von der erhdhten Zinsvolatilitat und verstark-
ten Kapitalflissen profitieren diirfte. Idiosynkratische Risiken
und Renditestreuung fuhrten im ersten Halbjahr auch zu einer
guten Entwicklung von Statistical-Arbitrage- und fundamental
basierten quantitativen Strategien. Event-driven-Strategien
erhielten durch die Steuerreform, die Deregulierung und Kapi-
talrickfihrungen ebenfalls Rtickenwind.

Diskretiondre Trader setzten im letzten Jahr hauptsachlich auf
Reflationsthemen und vor Kurzem zahlte sich dies endlich aus,
da die US-Zinsen stiegen und sich die Kurven verflachten. Viele



taktische Aktienhandelsstrategien, die die glinstige implizite
Volatilitdt im 4. Quartal 2017 daftr nutzten, wirkungsvoll auf
eine Aufwartsbewegung an den Aktienmarkten zu setzen —
und dann in der Lage waren, Gewinne mitzunehmen, bevor
die Markte kippten, erzielten hohe Gewinne. Auch Anlagen

in den Schwellenlandern boten trotz einiger Schwankungen
aufgrund von risikoaversen Phasen weiterhin ein gutes Alpha.
Long-Positionen in lokalen Schwellenlanderanleihen (Griechen-
land, Argentinien, Agypten) und Short-Positionen auf US-

Zinsen (zur Absicherung) erwiesen sich als vorteilhaft, sowohl
auf der Long- als auch auf der Short-Seite der Portfolios. Mit
allgemeinen Beta-Engagements in Schwellenlandern sind

wir vorsichtig. Andererseits sind wir zuversichtlich, dass die
Manager von den breiter gestreuten Chancen und Risiken in
diesem Jahr profitieren konnen.

Hedge-Fund-Strategien - Ausblick fiir das 2. Quartal 2018’

<@ Unattraktiv

Neutral Attraktiv ———»>

Equity Hedged

Fundamental

Equity Event

Opportunistic Trading

Relative Value

Credit / Income

Trading

Merger Arbitrage

Quantitative Equity
Fixed Income Relative Value

Capital Structure / Volatility Arbitrage

Agency MBS

Distressed

Corporate Long / Short

Asset Back Securities

Riickversicherung / ILS
CLO / Corporate Lending

Sonstige

Systematic

Diskretionar

Rohstoffe

2 Quelle: Hedge-Fund-Team von UBS Asset Management, per 2. Quartal 2018. Die Einschatzungen basieren auf einem Anlagehorizont von 12 bis 18 Monaten, widerspiegeln

nicht unbedingt die tatsachliche Portfoliopositionierung und kénnen sich andern.
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Systematische und Indexanlagen

Multi-Faktor-Anlagen

Die Herausforderung der zyklischen Faktorpramien

Urs Raebsamen, Senior Equity Specialist, Systematic und Index Investments Team

Untersuchungen von Wissenschaftlern und Praktikern zufolge
tragen bestimmte Faktorpramien — bzw. Anlagestile — langfris-
tig positiv zur Wertentwicklung bei. Die gangigsten Faktoren
sind Value (Substanzwert), Momentum, Qualitat, geringes
Risiko und Grosse (kleine oder grosse Marktkapitalisierung).
Die Performance und die Korrelationen von Anlagestilen
kénnen jedoch im Laufe der Zeit und Gber die Anlagezyklen
hinweg variieren.

So wurden die globalen Aktienmérkte im Jahr 2017 von Wachs-
tums- und Momentum-Faktoren dominiert, wahrend sich
Substanzwerte und Anlagen mit geringem Risiko unterdurch-
schnittlich entwickelten. Dies setzte sich auch Anfang 2018
und weit in den Februar hinein fort, bis die Inflationsédngste

eine kurze Marktkorrektur auslosten. Erst im Marz, als die geo-
politischen Risiken die Uberlegungen der Anleger beherrsch-
ten, begannen sich die Anlagestile anders zu verhalten. Dies
ist eine nachdrtickliche Erinnerung daran, dass eine statische
Wette auf einen Anlagestil zu suboptimalen Ergebnissen
fihren kann.

Unserer Meinung nach ist dies jetzt besonders relevant, da
das Risiko eines Regimewechsels an den Markten zugenom-
men hat. In den letzten Monaten hat sich die Beschleunigung
des globalen Wachstums verlangsamt, und das Tempo des
globalen Nachfragewachstums ist weniger synchronisiert.
Wenn die geopolitischen Risiken anhalten, die expansive Geld-
politik der Zentralbanken allmahlich zurtickgenommen wird

Abbildung 1: Ranking der Anlagestile pro Kalenderjahr - gemessen an Faktorindizes zum MSCI World (netto) (in %)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

45,61 - -9,57 BEIWEN AR 28,35
LOREN 1,24 -- 50,37 24,09 VAV -

18,43 -10,21 ' -12,09 pEABAKS
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-18,90 -20,46 BELCEYN 2199 1268 6,00 16,78 6,13 &Y
W Welt B Grosse Momentum
Volatilitat Qualitat B Value

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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16,76 -33,47 WEARIM 16,54 - (F7W 30,28 901 454 938 26,64

- - [ >

20,48 -11,51 -14,38 - 20,76 21,20 33,49 4,43 14,79 8,18
--- -41,92 11,36 13,66 26,53 -1,05 22,88
25,91 834 1907 6,42 - 17,18 - -9,34 -- 3,42 - 5,12
14,76 - 8,87 19,41 - 4,75 18,04

Rendite

Quelle: MSCI Inc., Jahresende 2017.
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und sich der Konjunkturzyklus dem Hohepunkt nahert, kann
zurecht angenommen werden, dass die Aktienmarkte volatil
bleiben.

Die Lésung: Isolierung der spezifischen Komponenten
Effektiv haben die Anleger drei Méglichkeiten, um den He-
rausforderungen der Zyklizitdt von Faktorpramien und der sich
verandernden Korrelationen zu begegnen: a) aktives Timing
von Faktorpramien, b) effiziente Kombination von Faktor-
pramien oder ) Isolierung der spezifischen wertsteigernden
Komponenten der Faktorpramien und ihrer Kombinationen.
In der letzten Ausgabe von Panorama erlduterten wir unsere
Meinung zur Kombination von Faktorpramien. In dieser Aus-
gabe befassen wir uns mit der Isolierung der spezifischen
Komponenten.

Der Grundgedanke hinter der Isolierung spezifischer Kompo-
nenten ist der Aufbau von Modellportfolios, die ein echtes Ex-
posure in den jeweiligen Faktorpramien haben, die sie nutzen
mochten. Zum Beispiel kdnnen zwei Aktien dem Anschein
nach vom Momentum getrieben werden. Aber wahrend eine
Aktie moglicherweise eine echte Momentum-Aktie ist, handelt
es sich bei der anderen vielleicht nur um eine Aktie mit hohem
Beta, die sich in steigenden Markten gut entwickelt hat. Beim
Aufbau eines Portfolios mit Momentum-Faktorpramien mdcht-
en wir aber nur echte Momentum-Aktien bericksichtigen,
nicht diejenigen, die zuféllig mit dem Momentum korrelieren.

Abbildung 2: Kumulative relative Renditen von MSCI Faktorindizes gegeniiber MSCI World Net -
Vergleich 1. Jan. 2017 bis 31. Jan. 2018 ggii. 1. Feb. 2018 bis 11. Mai 2018.

—— MSCI Value Net
MSCI Quality Net
= MSCI Momentum Net
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Quelle: UBS Asset Management, Bloomberg.
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Systematische und Indexanlagen

Unser firmeneigener Anlageansatz strebt danach, genau das zu
tun. Unsere Multi-Faktor-Modelle sind branchenspezifisch und
bestehen aus einer Reihe von Anlagethemen auf der Basis von
Faktorpramien — den sogenannten Renditetreibern: Bewertung,
Kapitalverwendung, Rentabilitat, Wachstum und Marktver-
halten. Mit unserem Prézisierungsprozess streben wir danach,
die spezifischen Komponenten unserer branchenspezifischen
Multi-Faktor-Modelle zu isolieren. Die daraus resultierenden
prazisierten Renditetreiber stellen unverfalschte Einblicke in
Faktorpramien dar, und ihre erwarteten Kreuz-Korrelationen
und Korrelationen zu systematischen Risiken liegen nahe bei
null. Dies sollte eine effizientere Nutzung des Risikobudgets,
geringere Verluste und damit konstantere Alphabeitrage
ermdglichen.

Die Abbildung 3 auf der ndchsten Seite, die ausschliesslich auf
Out-of-Sample-Daten beruht — beweist, dass unsere prazi-
sierten Renditetreiber die erwahnten gewinschten Merkmale
aufweisen. Dazu zahlen Ex-ante-Korrelationen zueinander, die
stabiler sind und viel naher bei null liegen, als jene von «rohen»
Renditetreibern. DarUber hinaus erzielen die prazisierten
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Renditetreiber im Durchschnitt hdhere risikobereinigte Ertrage
und geringere Verluste als «rohe» Renditetreiber. Deshalb sind
prazisierte Renditetreiber eine effizientere Alpha-Quelle.

Abbildung 4 auf der nachsten Seite veranschaulicht die
prazisierten Renditetreiber unseres aktuellen globalen Multi-
Faktor-Modells. Sie zeigt, dass keiner der dargestellten Rendite-
treiber signifikante Verluste erlitten hat und ihre Kombination
ein stabiles und wertsteigerndes Alpha-Signal hervorgebracht
hat.

Abgesehen von der Fahigkeit, stabilere Alpha-Signale mit
geringerer Korrelation zu generieren, ist ein firmeneigener
Ansatz fur die Zusammenstellung von Faktorpramien-indiz-

es auch flexibel fur weitere Verbesserungen. Insbesondere
kénnen unkonventionelle Faktoren angewandt werden, zum
Beispiel Faktoren auf der Basis von ESG-Daten und verbesserte
Maéglichkeiten, wertsteigernde Faktoren und Methoden zu
identifizieren, wie etwa maschinelles Lernen.



Abbildung 2: Kumulative relative Renditen von MSCI Faktorindizes gegeniiber MSCI World Net -
Vergleich 1. Jan. 2017 bis 31. Jan. 2018 ggii. 1. Febr. 2018 bis 11. Mai 2018.

Renditetreiber Prazisierter Renditetreiber —— Momentum (prazisiert) Momentum (roh)
1 1,5

4 0,5
7M1 2112 9112 4113 1113 6/14 115 8/15 3/16 10/16 5/17 12/17 3/09  3/10 311 3112 313 314 315 3/16 317 3/18

Quelle: UBS Asset Management, MSCI Barra, FactSet; basierend auf unserem aktuellen globalen Multi-Faktor-Modell. Daten per 30. April 2018.

Abbildung 4: Die Prazisierung schafft Renditetreiber mit besseren risikobereinigten Ertragen

Kombinierte prézisierte Renditetreiber Bewertung Kapitalverwendung Rentabilitat Wachstum Marktverhalten
1,35
1,30 "
1,25 . ,—"’/N,
1,20 -

Marz 09 Jan. 10 Nov. 10 Sept. 11 Juli 12 Mai 13 Marz 14 Jan. 15 Nov. 15 Sept. 16 Juli 17

Quelle: UBS Asset Management, MSCI Barra, FactSet; basierend auf unserem aktuellen globalen Multi-Faktor-Modell. Daten per 30. April 2018.
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Aktien

Weiteres Potenzial

Der Aufwirtszyklus in den Schwellenlidndern ist nicht beendet

Geoffrey Wong, Head of Emerging Markets und Asia-Pacific Equities

Obwohl sich die Anleger méglicherweise Sorgen machen,
glauben wir, dass der jlingste Volatilitatsschub bei Schwellen-
landeraktien eher auf die Stimmung als auf die Fundamen-
taldaten zurtickzuftihren war. Obwohl die Risiken insgesamt
zugenommen haben (z.B. starkerer USD, hohere US-Zinsen,
Handelsbedenken, Geopolitik), sind die Fundamentaldaten
nach wie vor stark. Dies war unter anderem dem anhaltend
positiven Gewinn- und Wirtschaftswachstum in den Schwel-
lenlandern zu verdanken.

Sofern es nicht zu einem starken Wachstumsschock kommt,
nehmen wir an, dass diese Risiken den aktuellen, mehrjéhrigen
Aufwartszyklus in den Schwellenldndern nicht zu Fall bringen
werden (siehe Abbildung 1). Nachdem die Investitionen meh-

rere Jahre lang gedrosselt wurden, steigen sie wieder. Diese
Entwicklung sollte die Nachfrage in den Schwellenléandern
ankurbeln und weitere Verbesserungen der Unternehmens-
margen und -gewinne unterstltzen, allerdings kiinftig mit
einem moderateren Tempo.

Handelsprobleme: Eine Eskalation des Handelskonflikts
zwischen den USA und China zu einem ausgewachsenen Han-
delskrieg entspricht nicht unserem Basisszenario. Es bestehen
jedoch Unsicherheiten tber die mogliche Entwicklung der
Situation. Unseres Erachtens mochte US-Prasident Donald
Trump ein faireres Handelsumfeld und China durfte bereit sein,
gewisse Zugestandnisse zu machen (z. B. hat China vor Kurzem
die Vorschrift gestrichen, dass auslédndische Automarken, die

Abbildung 1: Schwellenldnder: Mitten in einem mehrjahrigen Aufwartszyklus
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Quelle: FactSet, Datastream, Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research, Daten bis 4. April 2018. Globale Finanzkrise: Globale Finanzkrise von 2007 / 2008,
SARS: Schweres Akutes Respiratorisches Syndrom (SARS), eine geféhrliche Lungenkrankheit, in der chinesischen Provinz Guangdong 2002-2004.

Hinweis: Als Indikator fur die Industrieldnder wurde der MSCI World herangezogen. Fiir die Schwellenlander wurde ab Dezember 1987 der MSCI EM zugrunde gelegt. Davor
wurde der Schwellenlanderindex anhand einzelner damals verfligbarer Bérsendaten der Schwellenlander rekonstruiert.
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eine Fertigungsanlage in China bauen mochten, ein Joint
Venture mit einem lokalen Unternehmen eingehen missen).

Stérkerer USD: Ein starkerer USD kdnnte die Wertentwicklung
von Schwellenldnderanlagen kurzfristig weiterhin tGber-
schatten. Wir sehen jedoch ein geringeres Krisenrisiko fur

die Schwellenlander, da die Anlageklasse robuster ist als in
friheren Schwachephasen (z.B. wahrend des «Taper Tan-
trums» 2013). Dies ist den starkeren Fundamentaldaten zu
verdanken, sowohl auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene — mit
ausgewogeneren Leistungsbilanzen, wettbewerbsfahigeren
Wechselkursen, weniger Fremdwahrungsschulden (mit lokali-
sierten Ausnahmen) und wieder aufgefillten Devisenreserven —
als auch auf der mikrodkonomischen Ebene infolge der gerin-
geren Verschuldung der Unternehmen.

China: Neuausrichtung schafft weiterhin Anlagechancen
Wenn wir die Schwellenlander genauer betrachten, ist die
chinesische Wirtschaft nach wie vor mit vielen strukturellen
Schwierigkeiten konfrontiert. Unserer Meinung nach stellen
diese kein Krisenrisiko dar, sondern werden in einem niedri-
geren mittelfristigen Wirtschaftswachstum und gewissen
Schwankungen resultieren. Auf der gesamtwirtschaftlichen
Ebene ist China nach wie vor robust.

Die Neuausrichtung des Wirtschaftsgefuges auf den Dienst-
leistungssektor sollte weitere Anlagechancen schaffen,
insbesondere in Branchen wie Online-Handel, elektronische
Zahlungen, soziale Medien, Bildung und Versicherung. In den
nachsten Jahren wird sich China auf die Qualitat des Wachs-
tums konzentrieren und seine Reformagenda weiter voran-
treiben, unter anderem mit einem Schuldenabbau bei Unter-
nehmen und einem verbesserten Umweltschutz.

Indien bleibt langfristig attraktiv

In Indien verbessern sich die Unternehmensgewinne allmahlich.
Derzeit erkennen wir zwar attraktive Bottom-up-Chancen,
achten aber auch auf gesamtwirtschaftliche Risiken wie die
Ausweitung der Handels- und Leistungsbilanzdefizite.

Kurzfristig wird die Stimmung in der Binnenwirtschaft weiter-
hin durch den Fokus der Regierung auf Infrastrukturinvesti-
tionen gestarkt. Vor den Parlamentswahlen 2019 ist auch mit

weiteren fiskalischen Unterstiitzungsprogrammen zu rechnen,
insbesondere fur die landliche Wirtschaft. Der Konsum bleibt
einigermassen robust und die Stimmung der Haushalte hat sich
gegeniber dem letzten Jahr verbessert.

Wir erkennen in Indien eine attraktive langfristige Entwick-
lung. Die Regierung Narendra Modi durfte sich weiter auf die
Beseitigung von Engpassen konzentrieren und gut austarierte
Reformen durchdricken, um mittelfristig Investitionen fur ein
nachhaltiges Wachstum anzuregen.

Ausserhalb von Asien wird die wirtschaftliche Verbesse-
rung von Ansteckungsrisiken und politischen Unsicher-
heiten liberschattet

Wir erkennen nur begrenzte Ansteckungsrisiken aus den Prob-
lemen Argentiniens und der Turkei, die unserer Meinung nach
mit der Wahrungsschwache gegentber dem USD und den
gunstigen Bewertungen bereits berlcksichtigt sind. In vielen
Landern sieht die Situation auch ganz anders aus, insbesondere
bei Rohstoffproduzenten, denn trotz des starkeren USD sind
die Rohstoffpreise derzeit recht solide. Dies sollte einen ge-
wissen Puffer schaffen und die potenziellen wirtschaftlichen
Auswirkungen von restriktiveren Finanzierungsbedingungen
abfangen.

Insgesamt sind wir nicht der Ansicht, dass der Aufwartszyklus
beendet ist. Doch die Risikowahrnehmung wurde gescharft
und wir rechnen kinftig mit starkeren Schwankungen der
Aktienkurse. Deshalb ermutigen wir Anleger, Uber die Ver-
zerrungen hinauszublicken und sich auf die langfristigen
Fundamentaldaten und die fortgesetzte Konjunkturerholung
zu fokussieren. Unsere Analysen zeigen grosse Chancen in
verschiedenen Sektoren auf, zum Beispiel in den Bereichen
Konsum, Internet- / Online-Handel und im Finanzwesen. Es
gibt einige kleine Schwachstellen in den Schwellenlandern.
Wir behalten diese Risiken jedoch im Auge und haben sehr
begrenzte Engagements in diesen Bereichen.
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Festverzinsliche Anlagen

Die Zeiten andern sich

Anleihenanleger miissen flexibel bleiben

Charlotte Baenninger, Head of Fixed Income

Eines der bemerkenswertesten Merkmale des globalen
Fixed-Income-Marktes im bisherigen Jahresverlauf 2018 war
der starke Anstieg der USD-Libor-Satze — die Marktzinsen, zu
denen sich Banken in London Uber verschiedene kurzfristige
Horizonte gegenseitig US-Dollar leihen. Die Libor-Satze —

und die Differenz zwischen dem Libor und den Markter-
wartungen an die Federal Funds Rate — sind viel beachtete
Vergleichsmassstabe, die von vielen als Gradmesser der
allgemeinen Kreditmarktbedingungen angesehen werden.

Der Anstieg des USD-Libor um 60 Basispunkte seit Anfang des
Jahres auf Niveaus, die zuletzt wahrend der Finanzkrise 2008
zu beobachten waren (siehe Abbildung 1), rief deshalb grosse
Bestlirzung und zahlreiche Kommentare hervor. Er ging jedoch
nicht mit einem gleich starken Anstieg des EUR-Libor oder des
GBP-Libor einher. Dies deutet stark darauf hin, dass der An-

stieg nicht auf Bedenken der Anleger hinsichtlich der allgemei-
nen Kreditwrdigkeit von Banken zurtickzufihren ist, sondern
spezifische technische Faktoren am US-Markt widerspiegelt.

Unserer Meinung nach wurde der USD-Libor durch eine
Kombination verschiedener Faktoren in die Hohe getrieben.
Die Steuerreform in den USA fihrte zur beschleunigten
Ruckfuhrung von im Ausland gehaltenen USD-Guthaben von
US-Unternehmen. Diese im Ausland gehaltenen liquiden Mittel
waren zu einer wichtigen Finanzierungsquelle fur die globalen
Markte geworden. Die Eigentimer dieser Gelder lassen sie
aber nach der Ruckfuhrung nicht einfach auf dem Bankkonto
liegen. Ein Teil dieser Mittel wurde fiir Fusionen und Ubernah-
men sowie Investitionen verwendet. Infolgedessen geht die
Nachfrage nach Commercial Paper und anderen Geldmarkt-

Abbildung 1: Libor-Satze
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Quelle: Bloomberg Finance LP, per 31. Mai 2018.
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instrumenten von Unternehmen zurtick. Dies geschieht zu
einer Zeit, in der die Ausweitung des US-Haushaltsdefizits
durch hoéhere Emissionen von US-Treasuries finanziert wird. An-
gesichts dieses Emissionsvolumens verwundert es nicht, dass
das US-Finanzministerium die Anleger mit héheren Renditen
entschadigen muss. Durch den Verdrangungseffekt an den
Markten fir Commercial Paper Ubt dies wiederum Aufwarts-
druck auf die Geldmarktsatze aus. Trotz der hdheren Zinsen
am kurzen Ende ist die Volatilitat an den globalen Markten
fur festverzinsliche Anlagen relativ verhalten geblieben. Da
die US-Notenbank ihre geldpolitische Normalisierung fort-
setzt, wahrend zugleich erhebliche Mengen an US-Treasuries
ausgegeben werden, dirfte mit einer Zunahme der Volatilitat
zu rechnen sein.

Wie kann man das aktuelle Umfeld nutzen?

Variabel verzinsliche Anleihen

Der Coupon variabel verzinslicher Anleihen besteht aus zwei
Komponenten — die eine beruht auf einem variablen Referenz-
zins, wie dem Libor, die andere ist eine Risikopramie auf Basis
der Kreditqualitat des Emittenten. Je nach den individuellen
Konditionen der Anleihe wird der Coupon periodisch ange-
passt, in der Regel einmal pro Vierteljahr. Damit schlagt sich
ein Anstieg der Zinssatze recht bald in der Rendite der Anleihe
nieder. Aus diesem Grund nimmt der Cashflow in einem
Umfeld mit steigenden Zinsen zu. Da sich in den Couponzinsen
die Marktzinsen widerspiegeln, reagieren die Kurse variabel
verzinslicher Anleihen nur sehr geringfigig auf Zinsanderun-
gen.

Abbildung 2: Verflachung der Renditekurve bei 2-, 5- und 10-jahrigen US-Treasuries
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Kurzfristige Unternehmensanleihen

FUr Anleger, die sich Sorgen Uber einen nachhaltigen Anstieg
der Zinssatze machen, kénnte ein Engagement in Unterneh-
mensanleihen am kurzen Ende der Renditekurve attraktiv sein.
Nach der enormen Verflachung der US-Renditekurve (Abbil-
dung 2), erscheinen kurzfristige Engagements in Unterneh-
mensanleihen auf risikobereinigter Basis besonders interessant.
Unserer Meinung nach bietet der Carry (die erzielte Coupon-
rendite) einen soliden Ertragsstrom mit begrenztem Verlust-
risiko, da die Fundamentaldaten von Unternehmensanleihen
nach wie vor solide erscheinen. In einigen Segmenten ist die
Verschuldungsquote zwar gestiegen. Mit einem Fokus auf
kurzfristigere Papiere lasst sich die finanzielle Verfassung der
Emittenten jedoch besser einschatzen.

Verbriefte Wertpapiere

Verbriefte Wertpapiere, wie Mortgage-Backed Securities
(MBS), Asset-Backed Securities (ABS) und Commercial Mort-
gage-Backed Securities (CMBS) haben viele positive Eigen-
schaften, unter anderem héhere Renditen und die Besicherung
der Anleihen. Die Diversifikation, die diese Wertpapiere bieten
kénnen, wird haufig unterschatzt, ist aber im aktuellen Markt-
umfeld méglicherweise eine der wichtigsten Eigenschaften.
Verbriefte Anleihen weisen geringe historische Korrelationen
zu Investment-Grade- und Hochzins-Unternehmensanleihen
auf. Abbildung 3 zeigt zum Beispiel die moderate Korrelation
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von Agency MBS zu Investment-Grade-Unternehmensanleihen
(IG) sowie die Korrelation von nahezu Null zu Hochzinsanleihen
(HY).

Inhaber von Anleihen, die in den letzten Jahren von traditionel-
len Unternehmenspapieren profitiert haben, kénnten durch

die Einbeziehung von verbrieften Wertpapieren in ein breiteres
Portfoliokonstrukt die Volatilitat reduzieren und die risiko-
bereinigten Ertrage verbessern. Dartiber hinaus weisen viele
dieser Wertpapiere, insbesondere CMBS, variabel verzinsliche
Merkmale auf.

Abbildung 3: Korrelationen

Agency MBS ABS CMBS
IG-Unternehmensanleihen 0,54 0,54 0,48
HY-Unternehmensanleihen 0,02 0,59 0,73

Quelle: Bloomberg Barclays; alle Daten annualisiert, per 31. Dezember 2017. 1G-
Unternehmensanleihen = Bloomberg Barclays U.S. Investment Grade Corporate
Index. HY-Unternehmensanleihen = Bloomberg Barclays U.S. High Yield Corporate
Index. Verbriefte Anleihen = Bloomberg Barclays U.S. Securitized Index.

MBS = Bloomberg Barclays U.S. Mortgage-Backed Securities Index.

ABS = Bloomberg Barclays U.S. Asset-Backed Securities Index.

CMBS = Bloomberg Barclays U.S. Commercial Mortgage-Backed

Securities Index



Immobilien

Den Kurs halten

Die wirtschaftlichen Fundamentaldaten diirften Immobilien weiter unterstiitzen

Paul Guest, Lead Real Estate Strategist

Die wirtschaftlichen Fundamentaldaten durften eine weitere
solide Wertentwicklung von Immobilien wahrend des restlichen
Jahres 2018 unterstltzen. Die Transaktionsvolumen werden
sich voraussichtlich weiter um die langfristigen Durchschnitts-
werte bewegen, das Mietwachstum sollte robust bleiben,
insbesondere im erstklassigen Segment, und bisher rechnen
wir nicht mit einem wesentlichen Anstieg der Renditen.

Positive Trends, wie das Uberdurchschnittliche Wachstum der
Konsumausgaben und Unternehmensinvestitionen in Europa,
die fiskalischen Impulse in den USA und der Aufschwung im

globalen Handel sind durchaus beachtenswert.

Wir erkennen aber auch eine Reihe von verbleibenden
Schwachpunkten, wie die mageren Konsumausgaben in
Japan, das wachsende Kreditrisiko in den Schwellenlandern
und das schleppende Lohnwachstum in den Industriestaaten.

Die solide Wertentwicklung von Immobilien hangt davon ab,
dass das Angebot unter Kontrolle bleibt. Dies unterscheidet
sich natdrlich von Markt zu Markt. Wo das Angebotswachstum
am starksten war, wurden die Mieten entweder nach unten
angepasst oder werden voraussichtlich noch sinken, wie etwa
an den Biromarkten in Singapur und London, oder das Ange-
bot wird durch ein kraftiges Nachfragewachstum kompensiert,
wie bei US-Mehrfamilienhdusern oder globalen Logistikimmo-
bilien.

Derzeit konzentriert sich der Preisanstieg auf den Logistiksek-
tor, Europa sowie auf zweitrangige Stadte und Lander. Unseres
Erachtens wird es den Anlegern auch kiinftig schwer fallen, ihr
Geld arbeiten zu lassen, und wir rechnen mit einem weiteren
leichten Rickgang der Transaktionsvolumen im Jahr 2018.

Am Ende werden sich die Markte an niedrigere Risikopramien
gewohnen mussen. Da die Zinssatze allmahlich steigen,
muUssen die Anleger einschatzen, welche Risikopramien fir
Immobilien je nach Markt und Sektor angemessen sind.

Wir rechnen mit einer Fortsetzung der derzeitigen relativ
ruhigen Lage im restlichen Jahr 2018. Die Anleger sollten sich
dadurch beruhigen lassen, dass die langsamere Wertsteigerung
erwartet wurde und der Ubergang bisher ohne Marktstérung
verlaufen ist.

Die Immobilienwerte steigen etwa mit dem Tempo der Infla-
tion, da die Kapitalisierungszinsen nicht mehr durch extrem
niedrige Zinssatze und starkere Kapitalzuflusse tiefer gedruickt
werden. Derzeit wird die Aufwertung am Markt nicht von
Uberhitzten Kapitalmarktbedingungen, sondern von positiven
Immobilienertrdgen getragen. Die positive Prognose fir das
Wirtschaftswachstum bestarkt uns in unserer Ansicht, dass
die Ertrage 2018 weiterhin schneller wachsen durften als die
Inflation.
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Infrastruktur

Privatkapital bendtigt

Die Chance wird nicht durch eine verstarkie Regulierung tiberschattet

Declan O’Brien, Senior Analyst, Research und Strategy Infrastructure

Unserer Meinung nach bietet der aktuelle Hintergrund institu-
tionellen Anlegern eine attraktive Chance fur den Einstieg in
Infrastrukturanleihen, mit denen sie von einer langen Duration
und stabilen zugrunde liegenden Vermdgenswerten mit gut
absehbaren Cashflows profitieren kénnen. Laut der Organi-
sation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) sind bis 2030 weltweit Infrastrukturausgaben von

USD 50 Bio. nétig.> Wenn die OECD-Empfehlungen Gehor
finden, wiirde dies zu Investitionen von rund USD 3 Bio. pro
Jahr fuhren. Allein fir Transport, Versorgung und Energie

sind USD 2,5 Bio. erforderlich. Unseren Schatzungen zufolge
besteht damit eine Finanzierungsliicke zu den derzeit prognos-
tizierten staatlichen Haushaltsplanen von rund USD 1,5 Bio.
pro Jahr. Sofern die Regierungen ihre Kreditaufnahmen und
Investitionen nicht drastisch erhéhen, muss dieses Defizit
durch Privatkapital finanziert werden. Diese Zahlen enthalten
natdrlich keine Refinanzierungen von Schulden auf vorhande-
ne, operative Vermogenswerte, die in den kommenden Jahren
fallig werden. Durch den allgemeinen Schuldenabbau der
Banken und die geringere Kreditvergabe der Banken an den
Sektor aufgrund der Basel lll-Regeln fur die Kapitaladdquanz
und neuer Regeln fir das risikogewichtete Kreditvolumen
wird der Bedarf an institutionellem Kapital zur Schliessung der
Finanzierungslicke starker hevorgehoben.

Die Basel lll-Regeln bestrafen Banken fir die Vergabe langfris-
tiger Kredite, wahrend Infrastrukturanlagen fur europaische
Versicherungsunternehmen durch die Anpassungen der
Solvency lI-Verordnung attraktiver geworden sind. Deshalb
findet bereits eine bedeutende Verlagerung bei der Infrastruk-

3 OECD, “Strategic Transport Infrastructure Needs to 2030”, Marz 2012.

turfinanzierung statt. Darlber hinaus zeigen institutionelle
Anleger ein zunehmend grésseres Interesse an hoéher rentie-
renden Alternativen, wie Infrastruktur, da die Ertrdge an den
traditionellen festverzinslichen Markten durch die expansive
Geldpolitik gedrickt wurden.

In den Mitgliedslandern der OECD sehen wir die grossten
Chancen fur institutionelles Kapital. Hier besteht ein signifikan-
ter Bedarf an Finanzierungen fur neue Infrastruktur und den
Ersatz veralteter Infrastruktur. Diese Markte profitieren auch
von einem ausgereifteren regulatorischen Rahmen und Rechts-
system im Vergleich zu anderen Rechtsordnungen — obwohl
das Risiko rickwirkender gesetzlicher oder regulatorischer
Anderungen nach der Finanzkrise gestiegen ist und sich der
Fokus zunehmend auf die Erschwinglichkeit von Infrastruktur
fur die Endverbraucher richtet. Aus regionaler Sicht bietet
Europa unserer Meinung nach zurzeit die attraktivsten Infra-
strukturchancen unter den Industrielandern. Der europaische
Infrastrukturmarkt, der vor weniger als zehn Jahren noch von
Banken dominiert wurde, hat sich mit Unterstiitzung durch
starke fundamentale Treiber wie regulatorische Anderungen
und die Suche der Anleger nach Renditen zu einem Markt ent-
wickelt, an dem institutionelle Investoren eine immer grossere
Rolle spielen. Trotzdem weist er unserer Meinung nach immer
noch ausreichende Verzerrungen auf, um gute risikobereinigte
Chancen zu bieten.

http://www.oecd.org/futures/infrastructureto2030/strategictransportinfrastructureneedsto2030.htm
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Private equity

Private Equity erzielt Ergebnisse

Die gute Performance starkt das Anlegerinteresse

Matthias Goegele, Head of Multi-Managers Private Equity Europe

In den letzten 12 bis 18 Monaten zogen Private-Equity-An-
lagen weiterhin starke Zuflisse an, sowohl weltweit als auch
Uber die verschiedenen Anlagestrategien hinweg. Vor dem
Hintergrund der allgemein robusten gesamtwirtschaftlichen
Lage und der guten Entwicklung der 6ffentlichen Aktien-
markte wurde dies von der Suche der Anleger nach hohen
risikobereinigten Ertrdgen angetrieben.

Riickblick auf die Private-Equity-Branche im Jahr 2017

In Nordamerika beliefen sich die Buyout-Aktivitaten im Jahr
2017 auf USD 421 Mrd. Dies entspricht einer Steigerung um
12% gegenlber 2016. Auch fir européische Buyouts war
2017 ein weiteres gutes Jahr — mit einem der hochsten
Jahresvolumen aller Zeiten, unter anderem dank grenzuber-
schreitender Transaktionen von Investoren ausserhalb Europas.
Die Ausstiege in Europa folgten dem gleichen Trend wie in
Nordamerika: Das Volumen ging 2017 leicht von 1570 Transak-
tionen im Jahr 2016 auf 1544 zurlick. Auch die Kapitalbeschaf-
fung schwachte sich etwas ab: In diesem Jahr wurden 88
Fonds mit einem Gesamtwert von USD 69 Mrd. geschlossen.
In Asien nahmen die Buyouts im Jahr 2017 zu und die Wagnis-
kapital-Aktivitaten blieben mit einem héheren Gesamtwert
von USD 82 Mrd. robust.*

Private Equity und Gesundheit — ein Trend, den man im
Auge behalten sollte

Der Gesundheitssektor zieht ein immer grosseres Interesse von
Private-Equity-Investoren an. In einem Umfeld, das allgemein
von politischen und gesamtwirtschaftlichen Unsicherheiten

4 Quelle: UBS Asset Management, Real Estate und Private Markets.

beeinflusst wird, bieten starke langfristige und demografische
Trends die Basis fur eine robuste langfristige Wachstumsdyna-
mik, die Uber die Konjunkturzyklen hinweg weitgehend robust
bleibt.

Ein weltweites Umfeld mit anhaltend hohen Bewertungen

an den offentlichen Markten waére ein Grund zur Besorgnis.
Denn die Private-Equity-Akteure machen sich Sorgen Uber das
Aufwartspotenzial und den Druck, den dieses Umfeld auf die
Bewertungen am Privatmarkt auslbt. Es steht ausser Zweifel,
dass die Aktienhausse, die 2018 begonnen hat, zum Teil durch
die quantitative Lockerung in vielen Regionen der Welt, nicht
zuletzt in China, angetrieben wurde. Nun sieht es so aus, als
wrde diese geldpolitische Unterstitzung im kommenden
Jahr abnehmen, wenn auch nur allmahlich. Die durch die
gezielten US-Zélle auf bestimmte Gater und Branchen und
den Ruckzug der USA aus dem Atomabkommen mit dem

Iran hervorgerufene Unsicherheit Gber den Welthandel durfte
fortbestehen.

Was bedeutet das fiir Private Equity?

Obwohl eine grossere Sorgfalt und Vorsicht anzuraten ist,
glauben wir nicht, dass das Anlegerinteresse an Private Equity
drastisch nachlasst. Wir sind nach wie vor Uberzeugt, dass
unser Anlagefokus auf globale Wachstumsthemen, einschliess-
lich kleiner und mittelgrosser Buyouts, besser in der Lage ist,
das Aufwartspotenzial des anhaltenden Wachstumsszenarios
zu nutzen.
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O’Connor

Positive Lage

Record M&A activity helps drive merger arbitrage strategies

Blake Hiltabrand, Head of Merger Arbitrage Research und Senior Portfolio Manager

An Markten, die wahrend der Erholung von der Finanzkrise
von 2008 nicht im Vordergrund standen, sind die Anleger
immer noch mit einer Reihe von Risiken konfrontiert. Viele
wenden sich alternativen Anlagen zu, insbesondere markt-
neutralen und Arbitrage-Strategien, bei denen sie in einem
zunehmend unberechenbaren Umfeld nach Diversifikation
und Alphaquellen suchen.

Merger Arbitrage ist eine Strategie, die darauf ausgelegt ist,
die Risikopramien im Zusammenhang mit angektndigten
Fusionen und Ubernahmen (M&A) zu nutzen. In einer Welt der
steigenden Risikopramien und Transaktionsvolumen zieht diese
traditionelle Hedge-Fund-Strategie erneut die Aufmerksamkeit
von Investoren aller Regionen auf sich, die nach absoluten
Renditen mit geringer Korrelation zu den breiteren Méarkten
suchen. Unserer Meinung nach wird die Attraktivitat dieses
Bereichs sowohl durch strukturelle als auch durch zyklische
Krafte verbessert.

Rekordhohes M&A-Volumen und hohe Risikopramien
Gelinde ausgedruckt war 2018 ein wahrhaft beispielloses Jahr
far Anlagen in Merger Arbitrage. Die Renditen von Merger-
Arbitrage-Geschaften ergeben sich normalerweise entweder
durch ein robustes Transaktionsumfeld oder durch hohe Risiko-
pramien. Es ist aber ungewdhnlich, dass beides gleichzeitig
auftritt. Grosse Zuversicht der Unternehmen und niedrige
Risikopramien gehen in der Regel mit héheren Transaktions-
volumen einher. Warum sehen wir jetzt bei den globalen
Fusionen und Ubernahmen rekordhohe Transaktionsvolumen
und zugleich deutlich héhere Risikopramien?

Auf fast allen Titelseiten von Zeitungen erscheinen Schlagzei-
len zu bedeutenden Transaktionen. Ob es um die Erholung
der Transaktionsaktivitaten in Europa nach einem Jahrzehnt
der méassigen Stimmung bei den Unternehmen geht oder um
Transaktionen in den USA aufgrund der kirzlich verabschiede-
ten Unternehmenssteuerreform — selbst fir den fluchtigsten

Abbildung 1: Weltweit angekiindigtes Transaktionsvolumen
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5 Einschliesslich angekiindigter Transaktionen, jeweils mit einem Gesamtwert von mindestens USD 100 Mio. Einschliesslich Transaktionen mit geschatztem Wert.
Ohne abgeschlossene Transaktionen. Durch kiinftige Abschliisse anstehender Transaktionen wird sich der dargestellte Gesamtumfang verringern. ® Umfasst bis zum 31. Marz

2018 angeklndigte Transaktionen.
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Beobachter liegt es auf der Hand, dass die M&A-Aktivitaten
immer starker in Schwung kommen. Wie in Abbildung 1 zu
sehen, haben die Volumen und die Grosse der Transaktionen
im ersten Halbjahr 2018 Rekordhéhen erreicht.

Wenden wir uns also dem anderen Treiber der Ertrage aus
Merger-Arbitrage-Geschéaften zu: den Risikopramien oder
Spreads. Nach der Ankiindigung einer Transaktion notiert der
Titel des Zielunternehmens in der Regel mit einem Abschlag zu
dem Preis, den das Ubernahmewillige Unternehmen ange-
boten hat. Abhangig von den Risiken fir den Abschluss der
Transaktion kann dieser Abschlag je nach Situation erheblich
variieren. Dies ist der Punkt, an dem sich die traditionellen
Inhaber des Wertpapiers, die wahrscheinlich aufgrund ihrer
Einschatzung der Nachhaltigkeit des Geschafts, der Cashflows,
des Substanzwerts oder der potenziellen Impulse, wie durch
eine Ubernahme, investiert hatten, haufig von der Anlage tren-
nen. Diese Anleger sind nicht darauf spezialisiert, rechtliche,
regulatorische finanzierungsbedingte oder politische Risiken zu
beurteilen. Deshalb kommt es bei den meisten bérsenge-
handelten Unternehmen, die von einer Fusion betroffen sind,
nach der Ankiindigung zu einer massiven Umverteilung der
Aktionarsbasis. Arbitrage-Investoren versuchen, von der
Uberschatzung des Risikos durch Anleger zu profitieren, die
nicht darauf spezialisiert sind, diese Risiken in verschiedenen
Situationen, Regionen und im Zeitverlauf standig zu analysie-
ren. Friher wurde diese Art des marktneutralen Investierens
sehr haufig von den Eigenhandelsabteilungen von Banken
ausgelbt. Aufgrund der Volcker-Regel haben sich die fur diese
Strategie bereitgestellten Kapitalvolumen jedoch erheblich
verringert. Dies schuf ein Umfeld der hoheren Risikopramien
und eine strukturelle Chance fur Anleger.

Die US-Regierung sorgte fur enorme Unsicherheit an diesem
Markt, insbesondere im Hinblick auf die Handelspolitik, was

zu einer Ausweitung der Risikopramien fuhrte. Es gab einige
Uberraschende Einspriiche des US-Justizministeriums, durch
die sich das wahrgenommene Risiko im M&A-Bereich ebenfalls
erhohte. Auch hiervon kénnen Merger-Arbitrage-Investoren
profitieren, die Erfahrung mit der Beurteilung der verschiede-
nen Risiken dieser Transaktionen haben.

Damit kommen wir zur aktuellen Situation und zu der Frage,
wie sich die Chancen in den kommenden Jahren entwickeln
durften. Unserer Ansicht nach ist die Unsicherheit aufgrund
der politischen Massnahmen der aktuellen US-Regierung der
«neue Normalzustand». Diese Risiken sind real, werden vom
Markt aber haufig allzu sehr dramatisiert. Dies schafft ein
Umfeld mit vielen Chancen fir diejenigen, die sich auf die
Beurteilung dieser Situationen und Risiken spezialisieren. Hinzu
kommen die wiedererwachten «Lebensgeister» in den Unter-
nehmensleitungen, die den Blick wieder auf Wachstum durch
Ubernahmen richten. Damit wird das M&A-Umfeld unserer
Meinung nach auf absehbare Zeit attraktiv bleiben.
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Nachhaltiges Anlegen und Impact Investing

Die nachste Grenze

Integration von ESG-Faktoren in festverzinsliche Anlagen

Francis Condon, Senior Sustainable Investment Research Analyst und Christopher Greenwald, Head of S| Research, Sustainable und Impact Investing

In der Vergangenheit berticksichtigten die Anleger Nachhaltig-
keitsaspekte eher bei Aktienanlagen als bei festverzinslichen
Strategien. Daflr gibt es eine Reihe von Grlinden: die Rolle von
ESG-Kriterien fur die Kreditratings, der Mangel an ESG-Indi-
zes, an denen die Performance gemessen werden kann, und
Probleme bei der Einflussnahme auf Emittenten. Doch das Bild
andert sich schnell.

Immer mehr Anleger zeigen Interesse an ESG-Anlagen, die
Uber Aktien hinausgehen. Dies wird auch durch Initiativen von
politischen Entscheidungstragern unterstiitzt, zum Beispiel der
hochrangigen Expertengruppe der EU-Kommission fur nach-
haltige Finanzierung. Da Anleihen eine wichtige Komponente
institutioneller Portfolios sind, Uberrascht es kaum, dass die
Investoren versuchen, ESG-Prinzipien in Anleihenanlagen zu
integrieren, vor allem, weil der regulatorische und treuhan-
derische Druck zunimmt.

Die Integration von ESG-Aspekten in Anleihenanlagen wird
inzwischen durch mehrere Faktoren erleichtert. Mittlerweile
sind fur fast alle Investment-Grade- und viele Hochzins-Emit-
tenten ESG-Daten und -Ratings verfugbar. Es gab auch einige
wichtige Innovationen im Fixed-Income-Bereich, die es den
Anlegern ermdglichen, mehr Privatkapital in nachhaltige fest-
verzinsliche Instrumente zu investieren. Zu diesen Innovationen
zahlten das Aufkommen von Green Bonds und Social Bonds,
sprich Umwelt- und Sozialanleihen, sowie einzigartige Partner-
schaften, zum Beispiel zwischen der Weltbank und UBS, um
nachhaltige Anlagealternativen zu erstklassigen Anleihen zu
bieten.

Der nachste wichtige Schritt ist unserer Meinung nach die
Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die allgemeine
Bonitatsbeurteilung. Dies hatte bedeutende Konsequenzen fir
Mainstream-Anleger, die nach mehr Nachhaltigkeit in ihren
Kreditportfolios streben.
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Integration von ESG-Aspekten: die Grenzen von ESG-Ratings
Die «Integration» von Nachhaltigkeitsaspekten bezieht sich
unserer Meinung nach allzu oft nur auf die Anwendung von
Nachhaltigkeitsdaten oder -ratings im Anlageprozess. Dies
ist unseres Erachtens auf drei wesentliche Missverstandnisse
zur Rolle von externen Nachhaltigkeitsdaten in Bezug auf die
Integration von Nachhaltigkeit zurtickzufthren.

Das erste ist die Ansicht, dass die Anwendung von ESG-Ratings
auf der Basis einer Form des Screenings mit der Integration von
Nachhaltigkeit gleichgesetzt werden kann. Zweifellos sind die
Datensammlungen der grossen ESG-Anbieter fir die Finanz-
branche enorm wertvoll, und es ist sehr schwierig, die zugrun-
de liegenden Daten zu sammeln und sie in einem einheitlichen
und brauchbaren Format zu prasentieren. Diese Art von Daten
umfasst jedoch keine Anlageanalyse. Sie beruhen ihrem Wesen
nach auf historischen Informationen und Ereignissen und
geben wieder, was in der Vergangenheit passiert ist, und nicht
die potenzielle kiinftige Entwicklung.

Zweitens ist das Angebot der Rating-Anbieter auf ein breites
Spektrum von Parteien und Themen ausgerichtet. Deshalb ist
ihr Rahmen sehr breit gefasst — unserer Meinung nach zu breit
fur eine direkte Anwendung im Anlageprozess. Darlber hinaus
unterscheiden ihre Nachhaltigkeitsinformationen in der Regel
nicht zwischen der Anwendbarkeit fir Anleihen und Aktien. Es
gibt zwar einige Uberlappungen, doch Anleihenanleger achten
eher auf das Abwartsrisiko, wahrend sich Aktienanleger in der
Regel auf das Wachstumspotenzial konzentrieren.

Drittens und unserer Meinung nach am wichtigsten ist die Tat-
sache, dass die Beurteilung der Nachhaltigkeitsratings von den
tatsachlichen Finanzanalysen eines Unternehmens getrennt ist.
Die Datenanbieter arbeiten unabhangig vom Anlageprozess.

Deshalb befassen sie sich nicht mit den Auswirkungen wesent-



licher Nachhaltigkeitsprobleme auf die tatsachliche finanzielle
Beurteilung. Nachhaltigkeitsratings sind zwar wichtig. Damit sie
jedoch wirklich sinnvoll sind, mussen die Kreditanalysten und
Portfoliomanager diese Ratings unserer Meinung nach in ihre
eigene finanzielle Kreditbeurteilung einbeziehen.

Deshalb widerspiegelt unser Ansatz unsere Kerntberzeu-
gung: Die ESG-Integration ist am wirkungsvollsten, wenn die
Kreditanalysten im Zentrum stehen. Sie befinden sich in der
besten Position, ihr fundiertes Wissen tber die Emittenten und
ihre Erfahrung mit Fundamentalanalysen einzusetzen, um den
Kontext zu liefern, in dem Nachhaltigkeitsaspekte betrachtet
werden sollten. Dies sind die gleichen Kompetenzen, die sie
zur Analyse von ESG-Faktoren verwenden. Vor allem aber
geben die Analysten zukunftsgerichtete Urteile ab. Dies gilt fur
ESG-Aspekte genauso wie fir finanzielle. Wir halten die Ana-
lysten dazu an, selbst ein Verstandnis fir Nachhaltigkeitsas-
pekte zu entwickeln, um die ESG-Integration weiter zu vertie-
fen.

Zusammenarbeit ist enorm wichtig. Unser Research-Team fur
nachhaltige Anlagen unterstitzt die Kreditanalysten unmittel-
bar und berat sie in Bezug auf die Bedeutung und die zeitliche
Relevanz massgeblicher ESG-Aspekte Uber das gesamte Spekt-
rum der Nachhaltigkeitsfaktoren hinweg. Durch diesen laufen-
den Dialog kénnen wir Fragen zur Wesentlichkeit eines Themas
abklaren, zum Beispiel, wie gut ein Emittent seine Risiken im
Griff hat, wie sich verschiedene Wesentlichkeitsgrade oder

die zeitliche Relevanz eines ESG-Aspekts wahrscheinlich ent-
wickeln werden und nicht zuletzt, ob die ESG-Aspekte die Bo-
nitatsbeurteilung beeinflussen. Sind sie signifikant genug, um
zu einer wichtigen Erwagung fir die kinftige Entwicklung der
Kreditwurdigkeit des Emittenten zu werden? Und in welchem
Ausmass verandert die ESG-Analyse die Bonitatsbeurteilung?
Dies sind wichtige Fragen, die die Nachhaltigkeitsanalysten mit
den Kreditanalysten abklaren.

Der bisher beschriebene Ansatz stellt die Bottom-up-Beurtei-
lung dar, die hauptséchlich von den Kreditanalysten durch-
gefihrt wird. Unser Research-Team fir nachhaltige Anlagen
hat aber noch eine weitere wichtige Aufgabe: Es erarbeitet
den Top-down-Kontext fiir ESG-Aspekte. Hierzu analysiert es
sektortbergreifende Themen im Hinblick auf den allgemeinen
Einfluss auf die Kreditwurdigkeit. Damit unterstitzt es die
Kreditanalysten bei ihren Beurteilungen, aber auch Portfolio-
manager, die ihre Strategien angemessen ausrichten méchten.

Unserer Meinung nach bieten ESG-Analysen von Kreditana-
lysten die Moglichkeit, eine tiefere Integration anzustreben,
die den Fokus auf die Wesentlichkeit richtet, vorausblickend ist
und sich auf die Auswirkungen der Nachhaltigkeit auf Kredit-
risiken konzentriert. Unser Ziel ist es, weiterhin an der vorders-
ten Front dieser Bewegung zu stehen und innovative neue
Strategien und Losungen zu entwickeln, um eine Antwort fur
die Herausforderungen zu haben, mit denen unsere Kunden
konfrontiert sind.

UBS-AM veroffentlichte vor Kurzem ein Whitepaper, das
eine detaillierte Analyse der Integration von ESG-Aspek-
ten in festverzinsliche Anlagen bietet. Dieser Artikel bietet
eine kurze Zusammenfassung. Die vollstandige Studie
kénnen Sie unter ubs.com/panorama/the-next-frontier
herunterladen.
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Warum UBS Asset Management?

Dank der Breite und Tiefe unserer Kompetenzen und unserer globalen Prasenz
verwandeln wir Herausforderungen in Chancen. Gemeinsam mit lhnen finden wir
die Losung, die Sie benoétigen. Bei UBS Asset Management verfolgen wir einen

koordinierten Ansatz.

Ideen und Anlagekompetenz
Unsere Teams haben individuelle Ansichten und

mes Ziel: Ihnen Zugang zu den besten Ideen und
einer erstklassigen Anlageperformance zu bieten.

Marktiibergreifend
Dank unserer weltweiten Prasenz kénnen wir die

Teile der Anlagewelt miteinander verbinden, die
fur Sie am relevantesten sind. Dies unterscheidet
uns von unseren Mitbewerbern: Wir sind ganz
in Ihrer Nahe und gleichzeitig wahrhaft global
prasent.

Was wir bieten

Unabhangig von lhrem Anlageprofil oder Zeithorizont
bieten wir eine umfassende Palette aktiver und passiver
Anlagestile und -strategien, die lhrem Bedarf tber alle
wichtigen traditionellen und alternativen Anlageklassen
hinweg gerecht werden sollen. Unser investiertes Vermdgen
betragt insgesamt USD 831 Mrd.”. Dabei beschaftigen wir
in 23 Landern rund 3600° Mitarbeitnde, darunter tber 900
Anlageexperten.

Philosophien, verfolgen jedoch alle ein gemeinsa-

Ganzheitliche Perspektive

Die Tiefe unseres Anlagewissens und die Breite
unserer Anlagekompetenzen macht uns zu
einem kompetenten Gesprachspartner, der Ihnen
hilft, fundierte Entscheidungen zu treffen.

Losungsorientiertes Denken

Die Suche nach den passenden Antworten steht
far uns im Mittelpunkt und bestimmt unsere
Denkweise. Flr Sie nutzen wir die ganze Breite
unserer Anlagekompetenzen, um Ihnen eine auf
Ihre Bedurfnisse zugeschnittene Losung bieten
zu kdénnen.

V4

Uber uns

Wir zéhlen zu den gréssten Managern fur alternative Anla-
gen und sind der zweitgrosste Fund-of-Hedge-Funds-
Manager® sowie der flnftgrosste Manager weltweit fiir
direkte Immobilienanlagen'. Wir sind der fihrende Fonds-
anbieter in Europa, der grésste Anlagefondsmanager in der
Schweiz", der drittgrosste Vermégensverwalter Europas'
und der grosste auslandische Anbieter in China™. Das
einzigartige Angebot von UBS fiir passive Anlagen mit
indexgebundenen und systematischen Strategien ermdglicht
Losungen fiir Smart Beta, alternative Indizes und weitere
massgeschneiderte Lésungen, um dem Bedarf unserer
Kunden Rechnung zu tragen. Wir sind der zweitgrésste
europaische Anbieter passiver Anlagen' und der viertgrésste
ETF-Anbieter in Europa'™. Wir sind ein wahrhaft globales Un-
ternehmen mit Hauptniederlassungen in Chicago, Frankfurt,
Hartford, Hongkong, London, New York, Singapur, Sydney,
Tokio und Zurich.

Die frithere Wertentwicklung liefert keine Hinweise auf die kiinftige Wertentwicklung.

7 Per 31. Marz 2018.

8 Davon rund 1300 im Corporate Centre per 31. Dezember 2017.
9 HFM InvestHedge Billion Dollar Club, publiziert im Mérz 2018.

10 FT/Towers Watson, basierend auf Daten per 31. Dezember 2016.
" Morningstar/Swiss Fund Data FundFlows, Marz 2018.

12 |nstitutional Investor Euro 100, basierend auf Daten per 30. Juni 2017 (nur auf Basis von Vermdgenswerten mit Verwaltungsmandat, UBS WM und AM

zusammen, unter Ausschluss von Fund-of-Funds-Vermégenswerten).
13 Z-Ben Advisors: 2018 China Rankings, April 2018
14 UBS Asset Management, Dezember 2017.
5 Branchenanalysen ETFGI European ETF und ETP, Februar 2018.
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Fir Marketing- und Informationszwecke von UBS. Nur fiir professionelle / qualifizierte / institutionelle Kunden und Anleger.

Dieses Dokument ersetzt keine portfolio- und fondsspezifischen Unterlagen. Die Kommentare betreffen die makrodkonomische bzw. strategische Ebene und stehen in

keinem Bezug zu einem registrierten oder sonstigen Anlagefonds.

Die dargelegten Ansichten verstehen sich als allgemeine Anhaltspunkte fur die Einschatzungen
von UBS Asset Management per Juni 2018. Die hierin enthaltenen Informationen sind nicht
als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, einer bestimmten Strategie oder
einem bestimmten Fonds zu verstehen. Die Kommentare betreffen die makrodkonomische
Ebene und stehen in keinem Bezug zu Anlagestrategien, Produkten oder Fonds, die von

UBS Asset Management angeboten werden. Die hierin enthaltenen Informationen stellen

kein Anlageresearch dar und wurden nicht gemass den Anforderungen einer bestimmten
Gerichtsbarkeit erstellt, welche die Unabhangigkeit des Anlageresearch férdern sollen, und
unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von Anlageresearch. Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen wurden auf der Grundlage von
Informationen aus Quellen zusammengestellt bzw. extrapoliert, die als zuverldssig erachtet
werden und in gutem Glauben erstellt wurden. Alle diese Informationen und Meinungen
konnen sich jederzeit &ndern. Auch wenn deren Richtigkeit mit entsprechender Sorgfalt
sichergestellt wurde, wird fur Fehler oder Auslassungen keine Haftung ibernommen. Einige
Kommentare in diesem Dokument basieren auf aktuellen Erwartungen und gelten als
«zukunftsgerichtete Aussagen». Tatsachliche kiinftige Ergebnisse kdnnen jedoch von den
Erwartungen abweichen. Die dargelegten Meinungen entsprechen dem besten Urteil von UBS
Asset Management zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments, und jegliche Verpflichtung
zur Aktualisierung oder Anderung zukunftsgerichteter Aussagen infolge neuer Informationen,
kunftiger Ereignisse oder sonstiger Umstédnde wird abgelehnt. Dariber hinaus zielen diese
Einschatzungen nicht darauf ab, die kiinftige Wertentwicklung eines bestimmten Wertpapiers,
einer Anlageklasse oder eines Markts allgemein vorwegzunehmen oder zu garantieren.
Ausserdem sollen sie nicht die kinftige Wertentwicklung eines Depotkontos, Portfolios oder
Fonds von UBS Asset Management vorhersagen.

EMEA

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen wurden auf der Grundlage
von Informationen aus Quellen zusammengestellt bzw. extrapoliert, die als zuverléssig

erachtet werden und in gutem Glauben erstellt wurden; es wird jedoch keine Garantie fur

ihre Genauigkeit ibernommen. Des Weiteren handelt es sich nicht um eine vollsténdige
Darstellung oder Zusammenfassung der Wertpapiere, Mérkte oder Entwicklungen, auf die

in diesem Dokument Bezug genommen wird. UBS AG und/oder andere Mitglieder der UBS
Group kénnen Positionen in den in diesem Dokument erwahnten Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten halten und diese kaufen und/oder verkaufen.

Investitionen in ein Produkt sollten nur nach grindlichem Studium des aktuellen Prospekts
erfolgen. Anteile der erwahnten UBS Fonds kénnen in verschiedenen Gerichtsbarkeiten
oder fur gewisse Anlegergruppen fr den Verkauf ungeeignet oder unzuldssig sein und
durfen innerhalb der USA weder angeboten noch verkauft oder ausgeliefert werden. Die
genannten Informationen sind weder als Angebot noch als Aufforderung zum Kauf bzw.
Verkauf irgendwelcher Wertpapiere oder verwandter Finanzinstrumente zu verstehen. Die
friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.
Die dargestellte Performance Iasst allfllige bei Zeichnung und Rucknahme von Anteilen
erhobene Kommissionen und Kosten unberticksichtigt. Kommissionen und Kosten wirken
sich nachteilig auf die Performance aus. Sollte die Wéhrung eines Finanzprodukts oder einer
Finanzdienstleistung nicht mit Ihrer Referenzwéhrung Gbereinstimmen, kann sich die Rendite
aufgrund von Wahrungsschwankungen erhéhen oder verringern. Diese Informationen
berucksichtigen weder die spezifischen oder kiinftigen Anlageziele noch die steuerliche oder
finanzielle Lage oder die individuellen Bedurfnisse des einzelnen Empfangers.

Die Angaben in diesem Dokument werden von UBS ohne jegliche Garantie oder Zusicherung

zur Verfligung gestellt, dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und sind lediglich zum
personlichen Gebrauch des Empfangers bestimmt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche
Erlaubnis von UBS AG weder reproduziert noch weiterverteilt noch neu aufgelegt werden.

Dieses Dokument enthalt «zukunftsgerichtete Aussagen», die unter anderem, aber nicht
nur, auch Aussagen Uber unsere kiinftige Geschaftsentwicklung beinhalten. Wéhrend diese
zukunftsgerichteten Aussagen unsere Einschatzung und unsere Geschaftserwartungen
ausdriicken, konnen verschiedene Risiken, Unsicherheiten und andere wichtige Faktoren
dazu fuhren, dass sich die tatsachlichen Entwicklungen und Resultate deutlich von unseren
Erwartungen unterscheiden.

© UBS 2018. Alle Rechte vorbehalten.
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Grossbritannien
In Grossbritannien herausgegeben von UBS Asset Management (UK) Ltd. Zugelassen und
reguliert von der Financial Conduct Authority.

APAC

Dieses Dokument und sein Inhalt wurden von keiner Aufsichts- oder anderen zustandigen
Behorde in der APAC-Region gepruft oder bei diesen eingereicht oder registriert. Dieses
Dokument dient ausschliesslich Informationszwecken und versteht sich weder direkt noch
indirekt als Angebot oder Aufforderung an die Offentlichkeit, Wertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen. Dieses Dokument ist fur die beschrénkte Verbreitung bestimmt, soweit dies nach
den geltenden Gesetzen in Ihrer Gerichtsbarkeit zuldssig ist. Es werden keine Zusicherungen
gemacht, dass die Empfanger dieses Dokuments die notwendigen Voraussetzungen fur den
Erwerb von Beteiligungen an Wertpapieren gemass den Gesetzen lhrer Gerichtsbarkeit erfullen.

Die Nutzung, Vervielfaltigung, Weitergabe oder Neuauflegung beliebiger Teile dieses
Dokuments ist ohne vorherige schriftliche Genehmigung von UBS Asset Management verboten.
Aussagen zu der angestrebten Anlageperformance, den Risiko- und/oder Renditezielen stellen
keine Zusicherung oder Garantie dar, dass solche Ziele oder Erwartungen erreicht oder Risiken
vollstandig offengelegt werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und
Meinungen basieren auf Informationen aus Quellen, die als zuverlassig erachtet werden und in
gutem Glauben erstellt wurden; fur falsche Angaben, Irrtimer oder Auslassungen wird jedoch
keine Haftung tbernommen. Alle diese Informationen und Meinungen kdnnen sich jederzeit
andern. Einige Kommentare in diesem Dokument basieren auf aktuellen Erwartungen und
gelten als «zukunftsgerichtete Aussagen». Tatséchliche kuinftige Ergebnisse konnen von den
Erwartungen abweichen, und es kénnen kiinftig unvorhergesehene Risiken oder Ereignisse
eintreten. Die dargelegten Meinungen entsprechen dem Urteil von UBS Asset Management
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments, und jegliche Verpflichtung zur Aktualisierung
oder Anderung zukunftsgerichteter Aussagen infolge neuer Informationen, kinftiger Ereignisse
oder sonstiger Umstédnde wird abgelehnt.

Sie sollten die Inhalte dieses Dokuments mit Vorsicht zur Kenntnis nehmen. Die Informationen
in diesem Dokument stellen keine Beratung dar und berticksichtigen weder Ihre Anlageziele
noch Ihre rechtliche, finanzielle oder steuerliche Lage oder Ihre speziellen Bedurfnisse in
anderer Hinsicht. Anleger sollten sich bewusst sein, dass die Wertentwicklung einer Anlage

in der Vergangenheit kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung ist. Das
Gewinnpotenzial geht mit der Méglichkeit von Verlusten einher. Wenn Sie Zweifel in Bezug auf
den Inhalt dieses Dokuments hegen, sollten Sie unabhangige professionelle Beratung einholen.

Australien
Dieses Dokument wird von UBS Asset Management (Australia) Ltd., ABN 31 003 146 290 und
AFS License No. 222605 bereitgestellt.

Quelle fur alle Daten und Grafiken (sofern nicht anders angegeben): UBS Asset Management

Das Schltsselsymbol und UBS gehdéren zu den geschitzten und ungeschtitzten Marken von UBS.

wWww.ubs.com/am-linkedin
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