NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN. DARF OHNE VORHERIGE SCHRIFTLICHE
GENEHMIGUNG NICHT VERVIELFALTIGT WERDEN. o
BITTE SEHEN SIE AUCH DIE HINWEISE AUF DER RUCKSEITE DIESES DOKUMENTS. InS]ght
INVESTMENT
4

AUSBLICK

e AT

e

> Nach Jahren anhaltendem globalen
Wachstum und steigender Kurse,
sehen sich die Anleger 2018 mit

einer Reihe moglicher Wendepunkte
konfrontiert. Wir méchten Sie auf
einige der wichtigsten Anlagethemen
sowie die damit verbundenen Chancen
und Herausforderungen hinweisen.
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Nach Jahren kontinuierlichem globalen Wachstum
beschleunigte sich die weltwirtschaftliche
Expansion im Jahr 2017, was sich positiv

auf die Stimmung an den Markten und die

Kurse auswirkte. Die Mdrkte erwiesen sich als
widerstandsfahig, trotz politischer Unsicherheiten
sowie steigender Zinsen in den USA und in
GroBbritannien. Signifikante Anderungen in der
Politik groBer Zentralbanken im Bezug auf das
Quantitative Easing hatten nur wenig Einfluss.

Vor diesem Hintergrund beleuchten wir einige

der wichtigsten Themen, Uber die sich unsere
Anlagespezialisten und Kunden sorgen. Ist das
gegenwadrtige Wachstumstempo nachhaltig? Kann
das Lohnwachstum so niedrig bleiben? Welche
Auswirkungen hat dies auf die Finanzmarkte? Wir
untersuchen diese Fragen und andere wichtige
Trends, mit denen sich Investoren im Jahr 2018
konfrontiert sehen.



WIE NACHHALTIG IST DAS
GLOBALE WACHSTUM?

NACHDEM SICH DAS WIRTSCHAFTSWACHSTUM BESSER ENTWICKELTE UND SICH NICHT MEHR AUF DIE
USA KONZENTRIERTE, VERBESSERTE SICH DIE ANLEGERSTIMMUNG 2017. DIE ARBEITSLOSIGKEIT IN DEN
INDUSTRIELANDERN GING ZURUCK UND VIELE AKTIENMARKTE ERREICHTEN NEUE HOCHSTSTANDE.

Im Vergleich zu den Niveaus vor der Finanzkrise wachst die Die gegenwadrtige Wachstumsrate sieht stabiler aus und kénnte
Weltwirtschaft stetig und die entwickelten Markte verfligen nach wohl noch einige Jahre andauern, auch wenn Risiken bestehen
wie vor Uber freie Kapazitdten. Dies steht im Gegensatz zu den bleiben - einschlieBlich des Potenzials fur politische

Jahren 2005-2007, als die entwickelten Markte bereits Uberaus Entwicklungen, die die wirtschaftlichen Aussichten verandern
ausgelastet waren - was zu einem Anstieg der Importe von Waren konnten. Vor diesem Hintergrund werden Credits und

und Dienstleistungen aus den Schwellenldndern fihrte. Im risikoreichere Anlagen, wie z.B. in Schwellenlandern, weitgehend
Nachhinein betrachtet, war dies eindeutig nicht nachhaltig. unterstitzt.

Weltwirtschaftswachstum im Vergleich zum Output-Gap in den Industrieldndern
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Quelle: IMF per 30. November 2017. Die Daten fiir 2017 sind eine Prognose.



KOMMT DAS
QUANTITATIVE TIGHTENING?

DIE EUROPAISCHE ZENTRALBANK (EZB) HAT ERKLART, DASS SIE DAS TEMPO IHRER MONATLICHEN
ANLEIHEKAUFE VON 60 MRD. EURO AUF 30 MRD. EURO AB JANUAR 2018 REDUZIEREN WIRD, WAHREND DIE
US-AMERIKANISCHE ZENTRALBANK DAMIT BEGONNEN HAT, IHRE BILANZ UM 10 MRD. DOLLAR PRO MONAT
ZU REDUZIEREN UND DIESEN BETRAG ALLE DREI MONATE UM 10 MRD. DOLLAR ZU ERHOHEN, BIS DIESER 50
MRD. DOLLAR ERREICHT.

Vorerst wird die Bank of Japan ihr derzeitiges Programm bis 2018 Da die festverzinslichen Anlagen mit Gber 8 Billionen Dollar immer
fortsetzen, was es der japanischen Wirtschaft erméglichen wird, noch negative Renditen aufweisen, wird die Reaktion des Marktes
das Inflationsziel der Bank von 2 % bis 2019 zu erreichen. Bis zum im Jahr 2018 auf eine weitere schrittweise Normalisierung der
vierten Quartal 2018 wird das monatliche Tempo der Kaufe von Politik ein Schlisselfaktor sein, den es zu beobachten gilt. Die
Vermodgenswerten durch die groBen Zentralbanken insgesamt Zentralbanken werden einen allmahlichen Anstieg der Renditen
sehr niedrig sein, da die Kdufe in Europa und Japan durch die winschen, um das Risiko einer Erschiitterung der Finanzmarkte zu
erwartete Reduzierung der monatlichen Bilanzsumme um 50 Mrd. verringern.

$ in den USA nahezu aufgewogen werden.

Gewichtete durchschnittliche 10-jahrige G4-Anleihenrendite im Vergleich zu monatlichen G4-Anleihenkdufen
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ERHEBLICHE UNTERSCHIEDE IN
DEN SCHWELLENLANDERN

DIE AUSSICHTEN FUR DIE WELTWIRTSCHAFT HABEN SICH VERBESSERT, MIT EINER BREIT
ABGESTUTZTEN WACHSTUMSBESCHLEUNIGUNG. DIES UNTERSTUTZT GENERELL ANLAGEN IN
SCHWELLENLANDERN. TROTZDEM VARIIEREN DIE BEWERTUNGEN DER SCHWELLENLANDER JE NACH

MARKT UND REGION ERHEBLICH.

Die ndchsten Jahre kénnten eine groRe Chance flr die
Schwellenlander sein, die aufgrund der Exporte und der
Rohstoffpreise generell empfindlicher auf den globalen
Konjunkturzyklus reagieren. Die Renditen sind auch im Vergleich
zu den entwickelten Markten attraktiv, und zwar sowohl fiir
Staatsanleihen in lokaler Wahrung als auch fur
Unternehmensanleihen in Hartwahrung. Die regionale und

Reale effektive Wechselkurse

marktbedingte Unterschiede innerhalb der Schwellenlander ist
hoch, wobei die Bewertungen flhrender Indizes stark variieren.

Diese Unterschiede, kombiniert mit politischen Risiken, sowohl auf
nationaler Ebene in bestimmten Landern als auch aufgrund der
globalen Risiken, wird einen flexiblen Investment-Ansatz im Jahr
2018 zu einem wichtigen Faktor machen.

Reale Renditen
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HIGH YIELD PROFITIERT VOM
WELTWEITEN AUFSCHWUNG

RISING STARS SIND EMITTENTEN, DIE VON HIGH YIELD AUF INVESTMENT GRADE HERAUFGESTUFT WERDEN,
UND FALLENDE ENGEL SIND EMITTENTEN, DIE AUF HIGH YIELD HERABGESTUFT WERDEN. DIE ZAHL DER RISING
STARS IST NUN ZUM ERSTEN MAL SEIT 2014 HOHER ALS DIE ZAHL DER FALLEN ANGELS.

Wenn sich das globale Wachstum verstarkt, verbessert sich die Unternehmen, die die Kosten unter Kontrolle hatten und Schulden
Kreditdynamik im Allgemeinen, insbesondere fir diejenigen, die abbauten, haben seither davon profitiert. So musste Anglo

am starksten vom Konjunkturzyklus betroffen sind. Flr High-Yield- American - eines der grélRten Bergbauunternehmen der Welt -im
Investoren ist dies ein wichtiges Anlagethema, da etablierte Jahr 2016 eine Bonitatsverschlechterung hinnehmen, die erst
Unternehmen aufgewertet werden, wodurch sich die Spreads 2017 wieder hdhergestuft wurde.

ihrer Schulden im Vergleich zu Staatsanleihen verengt, wahrend
die positive Stimmung neuen Emittenten den Markteintritt
ermoglicht und neue Chancen erdffnet. In den Jahren 2015 und
2016 waren die Unternehmen der Sektoren Ol und Gas sowie
Bergbau besonders negativ betroffen. Die Situation stabilisierte
sich als die Rohstoffpreise zu steigen begannen.

Wenn sich die Dynamik der Weltwirtschaft bis 2018 fortsetzt, dann
durfte sich auch die starke technische Dynamik im High-Yield-
Markt fortsetzen.

Globale Rising Stars versus Fallen Angels
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SUCHE NACH WERTHALTIGKEIT -

SECURED FINANCE?

IN DEN KOPFEN VIELER INVESTOREN SIND ASSET-BACKED SECURITIES (ABS) NACH WIE VOR DURCH IHRE
ASSOZIATION MIT DER FINANZKRISE BELASTET. DAHER KANN DER SICH IM MARKT SPIEGELNDE WAHRE WERT

ANLEGER OFT UBERRASCHEN.

So sind beispielsweise britische Residential Mortgage Backed
Securities (RMBS) auch wahrend der Hohe der Finanzkrise nie am
oberen Ende der Kapitalstruktur ausgefallen. Laut einer Analyse
von JP Morgan bieten Senior UK RMBS-Investitionen den Anlegern
genuigend Schutz, um 56-mal den maximalen Verlusten
standzuhalten, die in der gréBten britischen Immaobilienkrise in
den friihen 1990er Jahren zu verzeichnen waren. Viele ABS-
Markte - darunter UK RMBS, Global Collateralised Loan Obligations
und innovativere Moglichkeiten im Bereich Private Lending —

bieten betrachtliche Kreditrisikoprdmien gegenlber
vergleichbaren Unternehmensanleihen, was die relative
Komplexitat der Vermdgenswerte widerspiegelt. Diese Spread-
Divergenz hat sich im Laufe des Jahres 2017 ausgeweitet.

Dies bietet eine attraktive Moglichkeit fiir Investoren, in einem
Umfeld niedriger Renditen und geringer Kreditaufschldge
attraktive risikoadjustierte Renditen zu erzielen, ohne zusatzliche
Kreditrisiken eingehen zu muiissen.

Spread flr Residential Mortgage Backed Securities im Vergleich zu vergleichbar eingestuften Unternehmensanleihe-Spreads
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Quelle: JP Morgan, Bank of America Merrill Lynch per 31. Oktober 2017.
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ESG GEWINNT FUR INVESTOREN
WELTWEIT AN BEDEUTUNG

UMWELT-, SOZIAL- UND GOVERNANCE-THEMEN (ESG) WERDEN FUR INVESTOREN IMMER WICHTIGER. WIR SIND
UBERZEUGT, DASS SICH DIESER TREND FORTSETZEN WIRD.

Die Emission von spezialisierten Nachhaltigkeitsanleihen, wie z.B.
Green Bonds, nimmt rasant zu und die Investmentmanager
mussen ESG in ihre Anlageprozesse integrieren. Die erste
Gleichstellungsanleihe wurde 2017 emittiert mit Zeichnungen
Uber dem 20-fachen des Ausgabebetrags. Neuemission von Green
Bonds in Euro und US-Dollar erhielten Zeichnungen, die im
Durchschnitt mehr als doppelt so gro waren wie das
Emissionsvolumen im Jahr 2016 und im ersten Halbjahr 2017. In
einer Umfrage von YouGov, die von der UK Sustainable Investment
and Finance Association in Auftrag gegeben wurde, meinten 57%

Grosse des Green Bond-Marktes

der britischen Rentner dass Investment-Management-
Gesellschaften eine Verantwortung dafir tragen, dass die
Unternehmen, in die sie investieren, auf eine Weise gefihrt
werden, die positiv fiir die Gesellschaft und die Umwelt ist.

Wir erwarten flir 2018 weitere Innovationen auf dem Markt fir
Impact Bonds, da das Bewusstsein wachst und Investoren
zunehmend darauf bedacht sind, sowohl finanzielle als auch
nicht-finanzielle Ziele in Einklang zu bringen.
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Quelle: S&P Green Bond Index, HSBC, per 31. Oktober 2017, geht von einer Null-Neuemission im November/Dezember 2017 aus.



WICHTIGE INFORMATIONEN

RISIKOANGABEN

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Investition in eine Strategie birgt
ein Verlustrisiko, das teilweise auf Wechselkursschwankungen zurtickzufiihren ist.

Die ausgewiesenen Performanceergebnisse, ob netto oder brutto, spiegeln die Wiederanlage von Dividenden und/oder Zinsen und
sonstigen Ertragen wider. Die Bruttoperformance beinhaltet keine Gebiihren und Abgaben. Diese kdnnen sich erheblich nachteilig auf die
Performance einer Anlage auswirken. Jegliche Performanceziele sind keine Garantie, kdnnen nicht erreicht werden und es kann zu einem
Kapitalverlust kommen. Fonds, die ein hoheres Performanceziel verfolgen, gehen in der Regel ein hoheres Risiko ein, um dies zu erreichen,
und haben daher ein grélReres Potenzial, dass die Renditen signifikant anders ausfallen als erwartet. Portfolio Holdings kénnen sich andern,
dienen nur der Information und sind keine Anlageempfehlungen.

ASSOZIIERTE INVESTITIONSRISIKEN

Wenn das Portfolio mehr als 35 % seines Nettoinventarwerts in Wertpapieren eines staatlichen Emittenten halt, kann der Wert des
Portfolios erheblich beeintrachtigt werden, wenn einer oder mehrere dieser Emittenten seinen Verpflichtungen nicht nachkommen oder
eine Herabstufung des Ratings erleidet.

Ein Credit Default Swap (CDS) bietet einen gewissen Schutz gegen Zahlungsausfalle von Schuldnern, aber es gibt keine Garantie dafur, dass
ihre Verwendung effektiv ist oder das gewtinschte Ergebnis bringt.

Der Emittent eines Schuldtitels darf dem Anleihegldubiger bei Falligkeit weder Ertrage noch Kapital zurtickzahlen.

Derivate kdnnen zur Erzielung von Renditen sowie zur Senkung der Kosten und/oder des Gesamtrisikos des Portfolios eingesetzt werden.
Der Einsatz von Derivaten kann mit einem hoheren Risiko verbunden sein. Eine kleine Kursanderung des Basiswertes kann zu einer
Uberproportionalen Kursanderung der derivativen Anlage fuhren.

Anlagen in Schwellenlanlander kénnen weniger liquide und risikoreicher sein als in hdher entwickelten Méarkten, und es kénnen
Schwierigkeiten bei der Rechnungslegung, dem Handel, der Abwicklung und der Verwahrung auftreten.

Anlagen in Anleihen werden von Zinssdtzen und Inflationstrends beeinflusst, die sich auf den Wert des Portfolios auswirken kénnen.

Werden High-Yield-Anleihen gehalten, deutet ihre niedrige Bonitat auf ein erhdhtes Ausfallrisiko hin, das sich auf den Wert des Portfolios
auswirken kann.

Investmentmanager kann in Instrumente investieren, die schwer zu verkaufen sind, wenn die Markte in einer schwierigen Situation sind.

Wird Leverage im Rahmen der Portfolioverwaltung durch den Einsatz von Swaps und anderen derivativen Instrumenten eingesetzt, kann
dies die Gesamtvolatilitat erhdhen. Leverage bietet Chancen zur Steigerung der Gesamtrendite, hat aber auch potenziell steigende Verluste
zur Folge. Jedes Ereignis, das sich negativ auf den Wert einer Investition auswirkt, wiirde in dem MalRe vergréRert, in dem Leverage einsetzt
wird. Ein moglicher Verlust ware also grofer als ohne Leverage.

Zwar werden Anstrengungen unternommen, um mogliche Ungleichheiten zwischen den Anteilseignern eines Fonds durch die Methode
der Berechnung der Performance Fee zu beseitigen, doch kann es auch Félle geben, in denen ein Anteilseigner eine Performance Fee
zahlen kann, fir die er keinen angemessenen Vorteil erhalten hat.

Die spezifischen Sicherheiten, die zur Sicherung eines Kredits verwendet werden, kdnnen an Wert verlieren oder illiquide werden, was sich
negativ auf den Wert des Kredits auswirken kann. DarUber hinaus werden viele Kredite nicht aktiv gehandelt, was die Fahigkeit des
Portfolios, im Falle der Liquidation solcher Vermdgenswerte den vollen Wert zu erzielen, beeintrachtigen kann.

Immobilienvermdgen ist von Natur aus weniger liquide und schwieriger zu verkaufen als andere Vermdgenswerte. Die Bewertung von
Sachwerten ist eine Sache des Gutachters und kann nicht den Tatsachen entsprechen.
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