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Vorwort

Suni Harford

Head of Investments,
UBS Asset
Management

Die Vermdgensverwaltungsbranche

durchlauft derzeit einen rapiden Wandel.

Hauptursachen fur diese Entwicklung
sind technologischer Fortschritt und
Regulierung, obwohl auch das Markt-
umfeld und das schiere AusmaR der
Herausforderungen flr unsere Kunden
wichtige Faktoren darstellen.

Die gegenwartig niedrige Volatilitat ist
sowohl strukturellen als auch zyklischen
Kraften geschuldet. Die zyklischen Krafte
werden sich dabei Uber einen langeren
Zeitraum nur langsam abschwachen.

Nach unserer Einschatzung werden sich
diese Herausforderungen 2018 weiter
intensivieren. Fundamentale Anderungen
sind aber eher nicht zu erwarten. Hierfir
gibt es eine einfache Erklarung. Aktien—
anleger haben 2017 weltweit ein weiteres
Jahr hoher Renditen verbucht. Obwohl
die realisierte Volatilitat zunimmt, ist sie
auBergewohnlich niedrig geblieben.

Die Kreditmarkte haben dabei von einem
soliden Umfeld profitiert in dem die
Spreads entweder nahe historischen

Tiefststanden liegen oder diese erreicht
haben. AuBerhalb der USA sind die
Renditen von Staatsanleihen der Industrie-
lénder 2017 zwar generell angestiegen,
fallen im historischen Vergleich jedoch
weiterhin niedrig aus. Da die Geldpolitik
entgegenkommend bleibt und Wachs—
tum und Inflation struktu ell niedrig sind,
durfte dieser Status quo erhalten bleiben

Vor diesem Hintergrund wird die Heraus—
forderung, echt diversifizierte Por folios
aufzubauen, die auf attraktiver risikobe—
reinigter Basis effizient  achstum und
Ertrage generieren, immer komplexer
und knifflige .

In dieser Ausgabe von Panorama befassen
sich unsere Anlageteams mit der
anhaltenden Jagd auf Wachstum und
Ertrdge und beleuchten dabei Risiken
und Chancen in ihren jeweiligen
Universen. Mit Blick auf traditionelle und
alternative Anlageklassen besteht
erfreulicherweise nach wie vor eine aus—
gepragte Uberzeugung, wonach weiter—
hin attraktive Chancen auf risikoberei—
nigter Basis vorhanden sind.

Die Hausse an den Aktienmarkten ist
mittlerweile in ihrem neunten Jahr. Dem—
gemaB achten nicht nur unsere erfahre—
nen Anleger auf Anzeichen fur Selbstge—
falligkeit oder Verwerfungen,

die einen breiten Abverkauf an den
Markten signalisieren kdnnten. Nach
unserer Auffassung steht dies in starkem
Kontrast zu den schonwetterhaften
Konsensschatzungen, die in Hochphasen
vieler friherer Marktzyklen haufig zu
beobachten waren.

Und doch drehte sich die Debatte bei
der Suche nach Anzeichen fur eine
Selbstzufriedenheit am Markt zu einem
GroBteil um die auBerst niedrige reali—
sierte und implizite Volatilitat in den
Industrielandern.

Unseres Erachtens ist die gegenwartig

niedrige Volatilitat sowohl strukturellen
als auch zyklischen Kraften geschuldet.
Die zyklischen Krafte we den sich dabei



Vorwort

Uber einen ldngeren Zeitraum nur lang—
sam abschwachen. Dass die Sensitivitat
riskanter Anlagen gegentber kurzfristigen
Spitzen der anlegerseitigen Risikoscheu
zunehmen durfte, je mehr die quantitativ
Lockerung Quantitative Easing, QE in den
USA ins Gegenteil verkehrt wird, liegt auf
der Hand. Doch die Abkehr von der QE
ist ein auBerst gradueller Prozess, der
mehrere Jahre dauern dirfte. Aus diese
Grunde gehen wir nicht davon aus, dass
dieser Prozess 2018 eine deutlich hohere
Volatilitat auslésen wird. Ebenfalls wichtig
ist, dass die Bilanz der US-Notenbank
(Fed) wesentlich umfangreicher ist als
noch vor der Finanzkrise und bis dato nur
ein Drittel der seit 2008 angehaufte
Liquiditat abgebaut wurde. Hinzu
kommt, dass der Prozess des QE-Abbaus
in den USA explizit kommuniziert wurde,
um diesen fest in den Markterwartungen
zu verankern.

Auch traditionellere Werkzeuge der Geld—
politik, d.h. die Zinsen, durften 2018 i

den USA hoher tendieren. Doch in einer
Zeit, in der technologische und demo-
grafische Fakto en die Effizienz der Gel —
politik bei der Ankurbelung der Inflatio
scheinbar untergraben, stehen die Zentral—
banken vor einer schwierigen Aufgabe.
Aus diesem Grunde gehen wir von einem
graduellen Anstieg der USZinsen aus —
und das nicht zuletzt deswegen, weil

die Geldpolitik fast Gberall auf der Welt
akkommodierend bleibt.

Dennoch setzt das Versagen der Geld—
politik, das Lohnwachstum anzukurbeln,
die Politik zunehmend unter Druck, das
scheinbare Unvermégen der Geldpolitik
Uber fiskalpolitische Initiativen wettzum —
chen. Dass in einigen groBen Industrie—
landern dartber debattiert wird, durch
Steuersenkungen Lohnwachstum

zu erreichen, um dem Anstieg des
Populismus entgegenzuwirken, ist kein
Zufall.

Mit Blick auf die Zukunft scheint es nur z
logisch, dass die in Lokalwahrung zwei—
stelligen Renditen, die Indexanleger in den
letzten Jahren in Industrielandern erzielt
haben, nicht ewig anhalten kénnen. Doch
auch wenn die Renditen in den nachsten
Jahren vermutlich niedriger ausfallen
durften, spricht aus gesamtwirtschaftliche
Sicht nur wenig dafur, dass 2018 eine
deutliche Korrektur auBerst wahrscheinlich
ist. Zudem ist die Wahrscheinlichkeit einer
globalen Rezession niedrig, und das Nach—
fragewachstum hat sich eher beschleunigt
als verlangsamt. Auch wenn die Aktienbe—
wertungen gemal bestimmten Kennzah-
len angemessen sind, bleiben sie gegen—
Uber Anleihen attraktiv. Und die
Prognosen fur das Gewinnwachstum sind
nicht gefallen, sondern gestiegen. Wichtig
ist ebenfalls, dass die Bankbilanzen in
wesentlich besserer Verfassung scheinen
als noch vor der letzten Rezession, zumal
die Banken den Schuldenabbau weitest—
gehend abgeschlossen haben.

Wenn es an den globalen Aktienmarkten
2018 Uberhaupt zu einer wesentlichen
Krise kommt, ist es unseres Erachtens
wahrscheinlicher, dass diese auf eine
abrupte Trendwende der nachhaltigen
Outperformance von Growth- gegentiber
Value-Sektoren, die in Industrielandern seit
2008 anhalt, als auf einen signifikante
Abschwung zurtickzufiihren sein wird.
Allgemein betrachtet halten wir das
Umfeld fur aktive Manager fur attraktiv
und erwarten, dass Letztere ihre jlingste
Outperformance fortsetzen werden. Der
starke Ruckgang der realisierten und
implizierten Aktienkorrelationen bestarkt
uns in dieser Uberzeugung.

Die Suche nach attraktiven Renditen und
besserer Diversifikation in einem «Ldnge -
niedrig»-Umfeld durfte auch 2018 da
Leitmotiv bei Anlageentscheidungen
bleiben. Nach den starken Mittelfltisse
und Kapitalerhdhungen 2017 machen wir
flr 2018 eine anhaltend hohe Anleger—
nachfrage nach alternativen Anlageklassen
aus, darunter Infrastruktur, Immobilien,
Private Equity und Hedge Funds.

Ebenso erwarten wir einen anhaltenden
Anstieg der Nachfrage nach maBge—
schneiderten Losungen. Dies wird teilweise
auf das wachsende Interesse an der Frage
zurlckzufUhren sein, wie sich alternative
Anlagen innerhalb groBerer Portfolios
optimal nutzen lassen, aber auch mit dem
Umfang und der Komplexitat der Heraus—
forderungen der Anleger zusammen—
héngen. Das Umfeld niedrigerer Renditen
durfte koste effizienten, systematische
Mittelfliissen und einem Gber Smar

Beta umgesetzten Schwerpunkt

auf spezifische Risikopréamien und
Faktoren weiteren Auftrieb verleihen.
SchlieBlich wird sich das Thema
Nachhaltigkeit weiterentwickeln und

die Integration von ESG (Environment
Social Governance)-Faktoren in den
Analyse-Mainstream zunehmen.

Auf den nachsten Seiten gewahrt lhnen
UBS Asset Management Einblicke in diese
wichtigen Anlagethemen. Dieses breite
und fundierte Know-how Uber verschie—
dene Anlageklassen hinweg hebt uns von
Mitbewerbern ab. Die Verschmelzung
unserer Kompetenzen, mit der wir die
kundentypischen Anlageheraus—
forderungen 2018 effektiv und effizien
meistern wollen, bildet die Basis unseres
Ansatzes.



Nach den starken Mittelflissen
und Kapitalernéhungen 2017
machen wir TUr 2018 eine an—
haltend hohe Anlegernachfrage
nach alternativen Anlageklassen
aus, darunter Infrastruktur,
Immobilien, Private Equity und
Hedge Funds.



Allgemeine Lage

Ausblick auf die Weltwirtschaft und die taktische

Vermogensallokation

Erin Browne, Head of Asset Allocation, Investment Solutions

— Die Weltwirtschaft verzeichnet einen ungewohnlich breit
abgestiitzten und sich beschleunigenden Aufschwung.
Der Inflationsdruck ist unterdessen nach wie vor gering.

— Dass sich die Nachfragetreiber inzwischen auch auf
den Kapitalaufwand und die Investitionen ausdehnen,
betrachten wir als gutes Vorzeichen fiir die Stabilitat
und Nachhaltigkeit des Wachstums.

— Die Geldpolitik bleibt weltweit expansiv. Aufgrund

des fehlenden Inflationsdrucks gehen wir davon aus,
dass die Notenbanken der Industrielander die Geld-
politik nur allmahlich und vorsichtig straffen werden.

— Vor diesem Hintergrund erwarten wir anhaltende
Unterstiitzung fiir Aktien durch ein iiber Erwarten
starkes Gewinnwachstum und Potenzial fiir einen
weiteren Anstieg der Bewertungskennzahlen.

— Am vielversprechendsten sind unseres Erachtens
die positiven Einschatzungen an den Aktienmarkten
in Europa und in den Schwellenlandern.

Die Weltwirtschaft befindet sich inmitten der bestsync oni-
sierten Expansion seit fast einem Jahrzehnt. Obwohl die Arbeits-
markte in Industrieldndern deutlich angespannt sind, bleibt
der Inflationsdruck allgemein gedampft. Er eulicherweise
signalisieren die Frihindikatoren eine anhaltende Dynamik.
Der steigende Kapitalaufwand ist unseres Erachtens eine
wichtige Entwicklung, zumal diese eine stabilere und nach-
haltigere kiinftige  achstumsrate mit geringerer Abhdngigkeit
vom Konsumsektor suggeriert.

Die Kombination aus zulegender Weltkonjunktur und niedriger
Inflation halten wir insbesonde e fiir aktienfreundlich. Der Aus—
blick fir die globalen Gewinne bleibt positiv, da sich sowohl die
Eurozone als auch die Schwellenlénder in einer friiheren Auf—
schwungphase befinden als die USA

Auch die Geldpolitik insgesamt unterstitzt weiterhin riskante
Anlagen. Sofern Spitzen der Inflationserwartungen ausbleiben,
werden die groBen Zentralbanken ihre ultraakkommodierende
Geldpolitik in den Industrielandern unseres Erachtens graduell
herunterfahren. Wir gehen davon aus, dass sich der Abbau

der quantitativen Lockerungspolitik (QE) in den USA und die
Drosselung der Liquiditatsflutung weltweit minimal auf — achs—
tum und Markte auswirken werden. Dies ist der dusserst
expliziten Kommunikation in Bezug auf Umfang und Timing
des Prozesses zu verdanken.

Einige Kennzahlen signalisieren, dass US-Aktien im historischen
Vergleich insgesamt angemessen bewertet sind. Unserer Ein—
schatzung zufolge sind die Bewertungen jedoch nicht so Uber—
zogen, dass sie Grund zur Sorge geben oder weiteres Aufwarts—
potenzial ausschliessen wirden. Nach unserer Einschatzung
werden die hohen Bewertungskennzahlen durch niedrige
Anleihenrenditen und niedrige Volatilitat untersttzt. Dass sich
die US-Wachstumstreiber seit Kurzem auch auf den Kapital—
aufwand auswirken, halten wir demgemass fir wichtig, um den
gegenwartigen Wachstumszyklus und die Bewertungskenn—
zahlen zu stutzen.

Zudem sind wir der Auffassung, dass die Unte nehmens- und
Einkommenssteuerreform in den USA die aktuellen Erwartungen
in Bezug auf Wirtschaftswachstum und Unte nehmensren-
tabilitat befliigeln kénnte. In den kommenden Monaten
durften die Anleger den E eignissen in Washington verstarkte
Aufmerksamkeit widmen.

In Europa verkdrpert das Wachstum eine ungewdhnlich
synchronisierte Aufwartsbewegung, wahrend die Eurozone
weiterhin positive Uberraschungen von der Datenfront
liefert. So tragen die Politik der Européischen Zentralbank
(EZB), die Aufhellung von Konsumentenvertrauen und
Geschéftsklima, das zulegende K editwachstum und ein
robusterer Bankensektor allesamt zur Erholung bei. Obwohl
die jungste Euro-Starke kurzfristigen Gegenwind bescheren
und die 2018 in Europa bevorstehenden Wahlen Risiken
darstellen konnten, konnen sich die Gewinne in dieser
Region unseres Erachtens noch wesentlich starker erholen.

In den Schwellenlandern haben tberraschend gute Handels—
zahlen dazu beigetragen, das Nachfragewachstum nach sieben
Jahren ricklaufigem BIP-  achstum anzukurbeln. Auch die
Inflation war in den Schwellenlande n Uberraschend niedrig und
durfte weiterhin verhalten ausfallen. Dies ermé licht den Zentral-
banken der Schwellenlénder, eine entgegenkommendere Geld—
politik zu betreiben. Ein Gberraschend starker Handel befltgel
weiterhin das Nachfragewachstum, wéhrend bessere Leistungs—
bilanzen und stabilere Wechselkurse wesentliche Unterstitzungs—
faktoren darstellen. Indes verleiht insbesondere die Erholung der
Rohstoffp eise Exportlandern wie Brasilien willkommenen Auf-
trieb. Nach unserer Einschatzung bleiben Schwellenlédnderaktien
verglichen mit ihren internationalen Pendants trotz der jingsten
Outperformance attraktiv bewertet.



Ferner spricht die Konjunkturerholung in Japan fir eine positive
Einschatzung des japanischen Aktienmarkts. Wahrend sich die
Produktionsllicke Japans geschlossen hat, bleibt die Inflation
verhalten. Das unterstiitzt eine duBerst entgegenkommende
Geldpolitik. Aufgrund des Uberraschend deutlichen Wahlsiegs
von Premierminister Abe machen wir in Japan zudem Spiel—
raum fUr weitere fiskalische An eize aus. In Kombination mit
besserer Corporate Governance und Effizienz stitzen diese
erfreulichen makrotkonomischen Faktoren unsere positive Ein—
schatzung japanischer Aktien.

An den Anleihenmarkten bleiben die Renditen 10-jahriger
USreasuries im historischen Vergleich zwar niedrig, erscheinen
aber gegentiber den meisten anderen Markten fir Staatsan—
leihen aus Industrieldndern attraktiv. Sofern die Inflation nich
wesentlich ansteigt, dirften die US-Renditen weiterhin inne -
halb einer Spanne verharren. Unsere allgemeine Einschatzung ist
neutral.

Die Jagd nach Renditen ist zwar nach wie vor eine starke
treibende Kraft an den Markten, doch nach der erhebliche
Spread-Kompression halten wir das Risiko-Rendite-Szenario im
Investment-Grade—oder High-Yield-Segment flr nicht attraktiv
genug, um eine positive Einschatzung zu rechtfertigen.

Schwellenlédnderanleihen sind das eine Segment im Kredit—
universum, das unseres Erachtens positiver hervorsticht. Die
Spreads zwischen Lokalwdhrungs—und auf USD lautenden
Schwellenlédnderanleihen und USreasuries sind im histo—
rischen Vergleich ebenfalls weiterhin niedrig. Doch im aktuellen
Niedrigzinsumfeld wird die starke Nachfrage nach der attrak—
tiven realen Rendite von Schwellenlanderanleihen unserer Ansicht
nach anhalten.

MSCI World erwartete Gewinne auf Sicht von 12 Monaten 2007-2017
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Vermadgensallokation

Wo kénnten wir mit unserem Basisszenario falsch liegen? Eine
wesentliche Beschleunigung des Lohnwachstums in den USA, das
zu Uberraschend schnellen Zinsanhebungen fuhrt, wirde unsere
neutrale Einschatzung der US-Duration und die positive Ein—
schatzung der Aktienmarkte infrage stellen. Aufgrund der struk—
turellen demografischen Krafte, die die Inflation einddmmen, -
spricht dies nicht unserem Basisszenario.

Kurzfristig haben die geopolitischen Risiken in der Eurozone
nachgelassen, wahrend die durch eine bessere Integration begiin—
stigte Dynamik 2018 zunehmen drfte. All rdings sind die
politischen Risiken keinesfalls verschwunden. Den offensichtlic —
sten potenziellen Zufallsfaktor verkorpern die 2018 in Italien
bevorstehenden Wahlen. Nach unserer Einschatzung wird von der
katalonischen Unabhangigkeitsbewegung keine Gefahr fur den
Zusammenhalt der Eurozone ausgehen. Alledings ist mit fort—
schreitender Entwicklung von mehr Volatilitat an den Aktien— und
Anleihenmarkten der europdischen Peripheriestaaten auszu—
gehen. Zu den weiteren geopolitischen Risiken zahlt zweifelsohne
eine Eskalation des aktuellen Konflikts zwische  den USA und
Nordkorea. Auch ein weltweit zunehmender Protektionismus
sollte nicht auBer Acht gelassen werden.

China ist weiterhin sowohl Risiko als auch Chance. Die chinesi-
schen Behdrden sehen sich dem schwierigen Spagat gegentiber,
im Rahmen des Ubergangs China zu einer ausgeglicheneren
Wirtschaft fur eine weiterhin obuste Nachfrage zu sorgen. Zu
viele Anreize wirden die Ungleichgewichte in der Wirtschaft
darunter auch eine hohe Verschuldung, weiter verschlimmern. Zu
schwache Stimuli hingegen kénnten bewirken, dass uneinbring—
liche Forderungen signifikant zunehmen. Allgemein hat di
chinesische Wirtschaft 2017 bisher positiv Uberrascht. nseres
Erachtens durften anhaltende fiskalpolitische Unterstiitzungs-
maBnahmen auch 2018 ausschlaggebend bleiben.

Insgesamt gehen wir nicht davon aus, dass die Renditen an den
Aktienmarkten 2018 genauso stark ausfallen werden wie 2017.
Ebenso ist uns bewusst, dass die globalen Aktienmarkte Gber
einen ungewohnlich langen Zeitraum keine wesentliche Korrektur
verzeichnet haben. Doch die Gefahr einer Rezession in den USA
und anderen Industrieldndern ist niedrig. Im Hinblick auf die
unserer Meinung nach fur Anleger bedeutendste Bewertungs—
kennzahl (d.h. die Attraktivitdt gegentiber Anleihen) bleiben
Aktien insgesamt betrachtet attraktiv bewertet. Aufgrund dessen
schatzen wir riskante Anlagen weiterhin positiv ein.
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Der Anfang vom Ende?

Wo 2018 an den globalen Zins-, Wahrungs- und Kreditméarkten Wert-

potenzial schlummert

Anne Anderson, Head of Fixed Income Australia

— Unseres Erachtens gibt es derzeit eine Reihe ausge-
pragter Faktoren, die die Anleihenrenditen in den
Industrielandern im langfristigen historischen Kontext
insgesamt niedrig halten.

— Doch innerhalb dieses Niedrigzinsumfelds besitzen die
Renditen der Industrieldnder noch immer Spielraum
nach oben, da die ultra-akkommodierende Geldpolitik
allmahlich heruntergefahren wird.

— Risiken fiir die Markte durch QE-Abbau, neue Fiihrungs-
riegen der Zentralbanken und Populismus.

— Die auseinanderdriftende Zentralbankpolitik verschafft
taktische Chancen im Zinssegment.

— Wir interessieren uns fiir hhere Realrenditen, sofern die
unterliegende Staatsverschuldung nicht iibermaBig ist.

Die Frage, ob die seit 30 Jahren wahrende Haussephase an

den Anleihenmadrkten vorbei ist, wurde in den letzten Jahren
haufig gestellt. Grundsatzlich lasst sich sagen, dass der all
gemeine Ruickgang der Renditen in den globalen Industrielandern
1982 begann und dieser Trend durch mehrere Renditeanstiege,
die sich anschlieBend wieder ins Gegenteil verkehrten, unter—
brochen wurde. Aus diesem Grunde sollte der Riickgang der
globalen Anleihenrenditen in den letzten Jahrzehnten unseres
Erachtens in Zusammenhang mit den zyklischen und bewertungs—
spezifischen Fakto en betrachtet werden, die die lang fristigen
Markttrends beeinflusst haben

Nicht auszuschlieBen ist, dass die globalen Anleihenrenditen
mehrere Jahre lang um den gegenwadrtigen Wert pendeln
werden. Die untere Grafik zeigt, dass die Renditen von US reas—
uriesvon 1930 bis 1960 Uber einen langen Zeitraum bei rund
2% bis 3% lagen.

Jahrliche Renditen 10-jéhriger US-Staatsanleihen von
1929-2017 in %

16
12 A
/N
8 / \f\
N V NAa

4 ~ NANESN

 ~ M\ A
0 1934 1944 1954 1964 1974 1984 1994 2004 2014

Datenupdate in Kapitel 26 zu Marktvolatilitat, R. Shiller, MIT Press, 1989,
und Irrational Exuberance, Princeton 2015.

Auch wenn wir behaupten, dass die globalen Anleihenrenditen
vergleichsweise niedrig bleiben werden, werden Phasen mit
gegenldufigen Bewegungen unvermeidlich sein. Wenn Anleger
Veranderungen des globalen gesamtwirtschaftlichen U -

felds und die Entwicklung der Zentralbankpolitik berticksichtigen,
konnen sie Uber die aktive Bewirtschaftung der Zinsen an
globalen Markten Wertsteigerungen erzielen.

Nach unserer Einschatzung befinden wir uns derzeit inmitte
einer wichtigen Ubergangsphase in der Zentralbankpolitik. Die
Inflation hat einen Boden g funden, wahrend ein moderater,
aber synchronisierter globaler Wachstumsimpuls inzwischen
ermoglicht, die auBergewdhnlich entgegenkommende Geld-
politik teilweise langsam zurlickzufahren. Das Ergebnis wird ein
leichter Anstieg der globalen Anleihenrenditen sein, wobei die
meisten Industrielander in den vergangenen 12 Monaten bereits
eine hohere Spanne erreicht haben.

Die Politik der Zentralbanken verlduft uneinheitlich. onan-
gebend ist die US-Notenbank, die ihre Fed Funds Rate erhoht
und die Schrumpfung ihrer Bilanz Gber die Drosselung ihrer
Wertpapierkaufe in Angriff nimmt. Nach unse er Einschatzung
wird die US-Notenbank ihren Leitzins im ndchsten Jahr anheben,
dabei jedoch eine gut kommunizierte und graduelle Vor-
gehensweise wahlen. Ihrer Analyse zufolge ist die langfristige
neutrale Fed Funds Rate auf 2,75% zurtickgegangen. Wir
halten das Konzept eines langfristig neutralen oder normalen
Zinssatzes gleichwohl fur relativ. DemgemaB sind wir der Auf-
fassung, dass die Inflation in diesem Zyklus viel Zeit b nétigen
wird, um das Ziel der US-Notenbank zu erreichen. Der Wachs—
tumszyklus indes wird an seinen Reifepunkt geraten. Aufgrund
dessen wird der Leitzins der US-Notenbank selbst bei seinem
Hochstwert unter 2,75% bleiben.

Der andere ausschlaggebende Faktor ist die GréBe der Zentral—
bankbilanzen. Auch wenn die US—Notenbank eine Schrump-
fung ihrer Bilanz signalisiert hat und andere Zentralbanken das
Tempo ihrer Vermdgensakkumulation drosseln, werden die
Bilanzen der Zentralbanken viel umfangreicher bleiben als in
der Vergangenheit. Hierdurch wird die Laufzeitpramie an allen
Anleihenmarkten und darlber hinaus an Markten zunichte
gemacht, an denen die quantitative Lockerungspolitik zum
Policy—Mix gehort.
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Die kanadische Zentralbank hat den Leitzins kurzlich von 0,5%
auf 1,0% angehoben und damit den 2016 eingeleiteten Not—
senkungszyklus, als die Rohstoffp eise stark fielen, wieder umg -
kehrt. Angesichts der — zumeist wahrungsbedingt — hoheren
Inflation und des besse en Wachstums durfte in den nachste
Monaten auch die Bank of England ihren Leitzins anheben.

Indes hat die EZB in Europa eine weitere Drosselung signalisiert
und wird den Umfang ihrer Wertpapierkaufe in den nachsten
Monaten reduzieren. Eine Erhohung des Spitzenrefinanzi rungs—
satzes halten wir erst lange Zeit nach Ende der Wertpapierkaufe
fur wahrscheinlich. Dies wird die Renditen in einem gewissen
AusmaB stabilisieren, obwohl ein zyklischer Anstieg der
Renditen zu beobachten war, da die Inflation einen Boden
gefunden und sich das Wachstum weiter verbessert hat.

Bei der Identifizierung der Risiken machen wir ein Zusammenspie
von Faktoren aus, die die Marktstimmung zu einem Zeitpunkt
storen kdnnten, zu dem eine lange Phase niedriger Volatilitat eine
gewisse Selbstgefalligkeit hervorgerufen hat. Vor diesem Hinter—
grund sind eine Reihe verschiedener Aspekte zu berticksichtigen:

— Der Trend der quantitativen Lockerung verkehrt sich langsam
ins Gegenteil: Zentralbanken, bei denen es sich zum Grofteil
um Kaufer ohne Preissensibilitat handelt, verringern ihren Fuss—
abdruck im Finanzsystem;

— Dies erfolgt parallel zu Anderungen in der Fiihrungsriege der
Zentralbanken;

— Der Aufstieg des Populismus, instabile Wahlerschaften un
schwache Machtstrukturen untergraben den Willen, kritische

Festverzinsliche Anlagen

Strukturreformen zur Steigerung von Produktivitat und
Potenzialwachstum durchzuftihren. Noch kritischer wird die
Lage, wenn eine hohe Staatsverschuldung ein héheres
Wachstum erfordert, um diesem Trend Einhalt zu gebieten,
weil die Inflation die Schulden nicht aufzeh en kann.

Aus diesem Grunde interessieren wir uns fur Zins—und Wahrungs—
markte mit vergleichsweise hdheren realen Renditen und mode-
rater Staatsverschuldung.

Zinsen/Wahrungen

— Unterschiedliche Geldpolitiken durch taktische und markt—
Ubergreifende Zinschancen nutzen;

— Australische, neuseelandische und kanadische Zinsen Uberge—
wichten, US-amerikanische, britische Zinsen untergewichten
und deutsche und schwedische Zinsen leicht untergewichten,
aktive Verwaltung der Euro-Peripheriestaaten, da die Politik die
Volatilitat beeinflusst

— Im Wahrungssegment Long-Position im US-Dollar gegentber
bestimmten Markten.

Unternehmensanleihen

— Das Carry durfte nach wie vor die Renditen im Investmen -
Grade- und High-Yield-Segment befltigeln; die Steuer eform
durfte in den USA, wo IG zum bevorzugten Anleihe segment
gehort, weitere Kursgewinne erméglichen;

— Im High-Yield-Segment werden Strategien mit kurzer Duration
bevorzugt, sofern die Renditen vor hoheren Zinsen schiitzen;

— Insgesamt erhdhen wir die Qualitdt von Unternehmensanleihen
und berticksichtigen die Branchenqualitat.

Schwellenldnderanleihen

— Die Markte sind angemessen bewertet. Wir bevorzugen
hochverzinsliche Anleihen in Lokalwahrung und wahrungs—
bedingte Chancen gegentber Unternehmensanleihen aus
Schwellenlandern.

— Auf risikobereinigter Basis stellen asiatische Lokalwahrungs—
anleihen die attraktivste Anlagechance dar.



Qualitat und Ertrag

Aktien, die neben einer gewissen Qualitat, wie niedriger Kurs-
volatilitat, hohe Dividenden bieten, konnen fiir ertragsorientierte
Anleger eine attraktive Alternative gegentiber Anleihen darstellen.

Urs Raebsamen, Equity Specialist, Systematic and Index Investments

— Im Zuge der niedrigen Anleihenrenditen kénnen
defensive Dividendenstrategien fiir Anleger mit ent-
sprechender Risikobereitschaft attraktive alternative
Ertragsquellen darstellen.

— Die Kombination aus Dividenden und Qualitatskriterien
kann bessere langfristige Ergebnisse ermoglichen.

— Entscheidend ist der Aufbau eines defensiven
Portfolios.

2018 sind die Anleger bei ihrer Jagd auf Rendite und Kapitalge—
winne mit zahlreichen Herausforderungen konfrontiert. Die
Renditen fur Anleihen angemessener Qualitat dimpeln derzeit
vor sich hin. Aufgrund dessen haben sich die Anleger den
Aktienmarkten zugewandt, an denen die Dividendenrenditen
nach wie vor weitestgehend den historischen Werten ent—
sprechen. Allerdings gehen Aktienanlagen mit einem aktien—
typischen Abwartsrisiko einher, d.h. potenziell hohen Kapitalver—
lusten!

Dennoch stehen Anlegern eine Vielzahl von Lésungen zur Ver—
fligung, mit denen sie Alternativen aufbauen konnen, die ei
geringeres Risiko aufweisen als Aktienstrategien mit reiner Divi-
dendenmaximierung.

Bei der anfanglichen Titelauswahl besteht eine erste Uberlegung
darin, Kriterien fur eine hohe Dividende mit Kriterien fur hohe
Qualitat zu kombinieren, darunter unter anderen hohe Renta-
bilitat, niedrige Finanzverschuldung, stabiler Aktienkurs und
GroBe. Nach unserer Einschatzung zeitigt die Kombination aus
Dividenden— und Qualitatskiterien langfristig bessere Ergebnisse.

Durch die Senkung des Portfolio-Betas —
d.h. der Sensitivitat des Portfolios
gegenulber Marktschwankungen —
durften Portfolioverluste du chschnittlich
geringer ausfallen als am breiten Aktien—
markt.

Eine zweite Option besteht im Aufbau eines Portfolios mi
defensiven Dividendenaktien. Durch die Senkung des Beta-Port—
folios — d.h. der Sensitivitat des Portfolios gegentiber Markt—
schwankungen — durften Portfolioverluste du chschnittlich

geringer ausfallen als am breiten Aktienmarkt. Dies verschafft
den Anlegern einen Verlustpuffe .

Eine dritte Moglichkeit besteht im Verkauf von Call-Optionen auf
Aktien, die im unterliegenden Aktienportfolio enthalten sind. Ein
solches Call Overlay soll zusatzliche Ertrage durch die Pramie
generieren, die der Verkaufer einer Option erhalt. Diese Ertrage
sind zwar mit einem gewissen Verzicht auf Aufwartspotenzial
verbunden. Doch das Options-Overlay verstarkt die defensiven
Eigenschaften des Portfolios und ko mt Anlegern insbesondere
bei Baisse—Madrkten zugute. Bei stark steigenden Aktienmarkten
ist nicht auszuschlieBen, dass einige Aktien starker steigen als der
Austibungspreis der Optionen. Obwohl die absoluten Ren-diten
immer noch positiv waren, fiele der Beitrag des Call Overlay
hierdurch negativ aus. Umgekehrt jedoch ist es wahrscheinlich,
dass sich das Call Overlay bei Baisse-Markten positiv nieder—
schlagt. Da Optionspramien direkt mit der impliziten Volatilitat
ihres Basiswerts zusammenhangen, kénnen die Anleger bei
schwieriger Marktlage héhere Ertrage erzielen. So waren die
Optionspramien wahrend der globalen Finanzkrise verglichen mit
einem normalen Umfeld drei— bis viemal héher gewesen. Eine
hohe implizite Volatilitat verschafft dem Portfoliomanager de
Options-Overlays zudem mehr Spielraum, um angemessene
Pramienertrage zu erzielen oder einen héheren Ausibungspreis
festzulegen. Die Anleger wiederum koénnen hierdurch in
hoherem MaBe von einer potenziell V=brmigen Erholung nach
starken Korrekturen profitie en.

Wie so oft im Leben gilt auch hier die Devise, dass meh ere
Wege nach Rom fuhren. Eine defensive Ausrichtung lasst sich
Uber eine vorsichtige Titelauswahl, die Senkung des Betas oder
der Volatilitat oder den Verkauf von Covered-Call-Optionen
umsetzen. Da die Markte scheinbar in die Endphase des
Konjunkturzyklus eingetreten sind, ist eine Kombination aller
drei Faktoren méglicherweise die beste Losung.

Unterstiitzt durch ein glnstiges gesamtwirtschaftliches Umfel
haben die globalen Aktienmarkte in den ersten drei Quartalen
2017 zweistellige Renditen verbucht. Auch wenn ein Crash nicht
unmittelbar bevorzustehen scheint, ist es unwahrscheinlich, dass
die Aktienmarkte 2018 im selben Tempo zulegen. Vor diesem
Hintergrund ist es unter Berlcksichtigung der rekordniedrigen
Volatilitat lohnenswert, die defensive Ausrichtung des Aktien—
portfolios zu erhdhen, um sich fur die kommende Entwicklung
richtig zu positionieren.
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Leitthemen In einer Welt mit
moderatem Wachstum

Demografische und umweltbezogene Faktoren diirften die
Outperformance im Immobiliensektor befliigeln, zumal sich der
Fokus von Kapitalwachstum auf Ertriage verlagert.

Paul Guest, Lead Real Estate Strategist, Real Estate Research & Strategy

— Anstelle von Kapitalwachstum diirften die Immobilien-
renditen in nachster Zeit eher durch die Ertrage beein-
flusst werden.

— Da die Anleger bestrebt sind, ihre Anlagestrategien
mit neuen Katalysatoren zu unterlegen, geraten
Megatrends wie die Bevolkerungsentwicklung und
okologische Veranderungen in den Fokus.

— Das Phdnomen einer rapide liberalternden Bevol-
kerung fordert neue Chancen und Herausforderungen
zutage.

— Nachhaltigkeitsnormen sind inzwischen zu einem
Grofteil in der Baupraxis verankert.

— Derartige Megatrends diirften im nachsten Jahrzehnt
ausschlaggebend fiir die Frage sein, welche Immo-
bilien wo bendtigt werden.

Der Immobilienzyklus hat gedreht. Nach einer Phase mit
auBergewohnlichem Kapitalwertwachstum weltweit, stark
beflugelt du ch ultraniedrige Zinsen und die Kompression

der Kapitalisierungssatze', treten wir derzeit in eine Phase mit
ertragsorientierten Gesamtrenditen ein. Auch wenn sich dies
starker mit der historischen Entwicklung von Immobilien deckt,
wird es einen herben Kontrast zu den letzten Jahren darstellen.
Hinzu kommt, dass die Renditen Uber Markte und Sektoren
nicht annahernd so unterschiedlich ausfallen wie das Wachs—
tum des Kapitalwerts. Dies erschwert die strategische Top—
down-Ttelauswahl. Derzeit halten Anleger und Strategen nach
Faktoren Ausschau, mit denen sie ihre Strategien auf eine Out—
performance trimmen kénnen. Ergebnis ist eine Renaissance
von Diskussionen und Analysen zu Megatrends wie Bevolke—
rungsentwicklung oder 6kologischen Veranderungen.

Das britische Investment Property Forum (IPF) hat die Ergebnisse
einer Umfrage von Dezember 20162 verdffentlicht. Dabei
wurden die Bedeutung und das Gewicht untersucht, die dessen
Mitglieder mehreren groBen strukturellen Trends wie dem Klima—
wandel und der Uberalterung der Bevélkerung beimassen.
Wahrend die allgemeine Wahrnehmung dieser Trends laut den
Ergebnissen hoch war, wurden sie bei strategischen Entschei—

dungen und insbesondere auf Vermogensebene in sehr unter—
schiedlichem Masse bericksichtigt.

Unsere Strategien fur Immobilienanlagen beleuchten Mega—
trends aus mehreren Blickwinkeln. Wir konzentrieren uns aber
auf zwei langfristige strukturelle Trends, die sich wesentlich auf
die kinftige Entwicklung von Immobilienertragen auswirken
werden: Bevolkerungsentwicklung und Umweltzerstérung.
Beide Phanomene sind wohlbekannt und Ursache bestimmter
wesentlicher Entwicklungen in der Branche fir Immobilien—
anlagen, darunter die zunehmenden Kaufe von Einrichtungen
fur betreutes Wohnen oder Arztpraxen durch institutionelle
Anleger oder die Beschréankung Letzterer auf Fonds, die ihre
Nachhaltigkeitsratings messen und verbessern. Diese Megatrends
wirken sich nicht nur auf die Quelle und die Dauerhafti keit von
Ertréagen, sondern auch auf die Quelle und die Destination von
Anlagekapital aus.

Derzeit halten Anleger und Strategen
nach Faktoren Ausschau, mit denen sie
ihre Strategien auf eine Outperformance
trimmen kénnen. Ergebnis ist eine
Renaissance von Diskussionen und
Analysen zu Megatrends wie Bevolk—
erungsentwicklung oder ékologischen
Veranderungen.

Insgesamt betrachtet finden nachhaltige Initiativen im  er weitere
Verbreitung — und das bei Programmen fur Unternehmensethik
sowie bei individuellen Initiativen fir die Wertsteigerung von
Vermogen. Beispielsweise sorgt die Entscheidung der australi—
schen Regierung, fur selbst genutzte Gebdude Mindestnormen
fur Nachhaltigkeit vorzuschreiben, dafur, dass Umweltfaktoren
in Standardentwurfe von Blrogebauden einflieBen.

' Bei Immobilienanlagen entspricht der Kapitalisierungssatz dem Verhaltnis zwischen Nettobetriebsertrag und Vermdgenswert

2 «Megatrends: Research Scoping Paper», IPF Research, Dezember 2016
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Dagegen finden die Bevolkerungsentwicklung und das
Phanomen einer rapide Uberalternden Bevoélkerung noch
keine umfassende BerUcksichtigung. In vielen Teilen der

Welt sind Altenpflegeeinrichtungen gemessen am kunftige
Bedarf entweder knapp, oder es sind Vorschriften vo handen,
die entsprechende Beteiligungen des Privatsektors unattraktiv
machen. Einkaufszentren sind generell fir die jingere Ziel-
gruppe ausgelegt, die in nicht allzu langer Zeit weniger Zeit
und Geld haben wird als die Rentner. Damit stellt sich die
Frage, ob sich diese Trends stark auf die Performance aus—
wirken werden. Verschafft ein nachhaltiges Gebaude besse e
Renditen als ein Gebaude mit schlechterem Nachhaltigkeits-
zeugnis? Gewdhren Vermogenswerte, die auf den Wandel
demografischer Prafe enzen zugeschnitten sind, einen stabileren
Ertragsstrom? Die Annahme, dass dies der Fall sein wird, ist
begrundet. Institutionelle Anleger halten ihre Kernanlagen im
Durchschnitt 8-10 Jahre. Diese Trends werden sich im nachsten
Jahrzehnt weiter akzentuieren. Mit anderen Worten werden
relevante Vermogenswerte von Mietern starker nachgefragt

Immobilien und private Mérkte

werden. Das wird im Gegenzug stabilere Ertragsstrome
gewahrleisten. Und das ist zutreffend, una hangig davon,
ob dies aus Sicht des Wachstums oder der Risikominderung
betrachtet wird.

Diese Megatrends werden in hohem MaBe fur die Frage aus—
schlaggebend sein, welche Immobilien wo benétigt werden.
Bei der Ermittlung des Anlagebedarfs finden Umweltfakto en
derzeit rasch Berlcksichtigung, nicht jedoch im Hinblick auf
potenzielle kiinftige Anlagestandorte. Man denke in diesem
Zusammenhang nur an steigende Meeresspiegel und Ver—
steppung. Besser verstanden wird hingegen die Uberalterung
der Bevolkerung, bei deren Bewaltigung wir bereits weiter
fortgeschritten sind. Die Herausforderung liegt klar auf der
Hand, bleibt aber bei der Entwicklung oder der Lokalisierung
der Vermdgenswerte noch unbertcksichtigt. Fir Anlage—
verwalter, die in einer Ara mit weniger Kapitalwertwachstum
und niedrigeren Renditen tUberdurchschnittlich abschneiden
wollen, kénnten dies duBerst interessante Bereiche sein.
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Infrastrukturanleihen

Eine vermehrt strategische Alternative im Bereich

privater Schuldtitel

Tommaso Albanese, Head of Infrastructure, Real Estate & Private Markets

Die starken anlegerseitigen ZuflUsse in den Infrastruktursektor halten an. Tommaso Albanese
beantwortet wichtige Fragen zu dem Thema, warum Infrastrukturanleihen fir institutionelle
Anleger interessant sind, um sich eine mehr und mehr in den Fokus der Anleger geratende

Anlageklasse zu erschlieBen.

Warum ist Infrastruktur als Anlageklasse bislang so
beliebt, und wird sich dieser Trend 2018 fortsetzen?

Wir gehen davon aus, dass das Engagement in Infrastruktur—
anleihen im nachsten Jahr zunehmen wird. Wahrscheinliche
Ursache fir dieses Wachstum sind die finanziellen Engpésse
zahlreicher Staaten, der strukturelle Schuldenabbau von
Banken zur Einhaltung von Basel Il sowie ein betrachtlicher
Investitionsbedarf. Aufgrund dieser Faktoren wird die Privat—
wirtschaft bei Finanzierung, Betrieb und Eigentum von
Infrastrukturanlagen starker eingebunden. Die institutionellen
Anleger flllen diese Finanzierungsliicke, zumal sie — insbesondere
in diesem «Langer-niedrig»-Umfeld — berechenbare, stabile
langfristige Cashflows bendtigen. Derzeit beobachten wi , dass
erstmalige Anleger mehr Kapital einsetzen méchten und neue
Anleger in Infrastrukturanleihen investieren, weil sie in den
letzten Jahren mehr Wissen und Erfahrung angehauft haben
und sich der vorteilhaften Eigenschaften dieser Anlageklass
bewusst sind.

Zu diesen Eigenschaften zahlen niedrige e Ausfall- und héhere
Einbringungsquoten als bei vergleichbaren Unternehmens-
anleihen. Beispielsweise betrdgt die durchschnittliche Ein—
bringungsquote bei Infrastrukturanleihen rund 73%, bei
Unternehmensanleihen hingegen rund 53% (gemass Daten
von Moody's fiir BBBTitel von 1983-2016). Uberdies haben
Infrastrukturanleihen im selben Zeitraum eine wesentlich
robustere Kreditperformance unter Beweis gestellt. Dies zeigt
sich an einer Ratingvolatilitat, die weniger als halb so hoch ist
wie bei Unternehmensanleihen.’

Welche Sektoren und Regionen sind derzeit im
Anlagebereich attraktiv?

Die Infrastrukturfinanzierung in Eu opa wurde bislang in der
Regel von Banken dominiert, die sich aber nun aufgrund
regulatorischer und finanzieller Sachzwange zurlckziehen.
Dies trifft insbesonde e auf mittlere Transaktionen an lokalen
europaischen Markten zu, an denen die Moglichkeiten bank—
fremder Investoren, dedizierte Kompetenzen fur Origination
und Strukturierung bereitzustellen, durchaus dazu fuhren
kdnnten, dass die Banken in ihrer Rolle als Intermediare weg—
fallen.

Gibt es im Hinblick auf die Transaktionen viel Wett-
bewerb, und wie sieht es mit dem Preisumfeld aus?
Unsere wichtigsten Mitbewerber sind nach wie vor Banken, da
sie — bevor Vermogensverwalter und private Kapitalgeber
begannen, Finanzierungslésungen anzubieten — als primare
Quellen fur die Finanzierung solcher Investitionen fungierten.
Unser Kapital ist komplementdr und verkérpert eine alternative
Finanzierungsquelle fir Unternehmen. Wir behaupten uns
gut, weil wir uns auf Primartransaktionen konzentrieren, in
deren Rahmen wir in direktem Dialog mit den Kreditnehmern
stehen. Hierdurch bieten wir glinstige Konditionen, eine

sehr schnelle Ausfuhrung, dedizierte Strukturierungskom-—
petenzen, einen pragmatischen Ansatz fiir die Aushandlung
der Konditionen sowie einen echten Fokus auf langfristige
Partnerschaften, wahrend die Anhaufung von Gebuhren durch
eine GbermaBige Zahl von Transaktionen («Fee Churning»)
vermieden wird. Dieser Ansatz tragt entscheidend zu unserem
Alleinstellungsmerkmal bei und zeigt sich anhand unserer
Fahigkeit, herausragende Renditen zu generieren.

" Quelle: UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets (REPM); September 2017, Moody's Infrastructure Default and Recovery Rates, 1983-2016
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In welchem AusmaB wirken sich politische und
regulatorische Entwicklungen auf den Markt aus? Ist
die aktuelle Phase aufgrund verschiedener politischer
Umwalzungen besonders herausfordernd?
Infrastrukturinvestitionen sind naturgemaB mit politischen
und regulatorischen Risiken verzahnt. Das gegenwartige
Wirtschaftsumfeld bietet eine vortibergehende und leichte
Erholung von den schlimmsten Folgen der Krise. Doch die
Beschaffenheit dieser Anlageklasse impliziert, dass wir lan -
fristig investieren und unser Engagement stets Gber den
gesamten Konjunkturzyklus hinweg betrachten mussen.
Wenn die Regulierung eines Landes als fair und nachhaltig
betrachtet wird, ist die Wahrscheinlichkeit regulatorischer
Anderungen fur Infrastrukturanlagen gering, auch wenn

die Renditen Letzterer unter Druck geraten konnten. Statt-
dessen sind wir bei Sektoren, in denen Tarifkonditionen oder
Subventionen zu groBzlgig und/oder der Herausnahme

von Verbindlichkeiten aus der Bilanz zuzuschreiben sind,
sehr vorsichtig. Das ist haufig bei vielen PPPs (Public-Privat -
Partnerships) / PFls (Private Finance Initiatives) zu beobachten.

Sind die Anleger mit der Anlageklasse inzwischen
bestens vertraut oder ist noch immer etwas Nachhilfe
erforderlich?

Die Anleger wissen nach wie vor nicht alles Uber diese
Anlageklasse. Das gilt insbesondere im Hinblick darauf, inwie—
weit das Risiko-Rendite-Profil von Infrastrukturanleihen

auf lange Sicht haufig stabiler und nachhaltiger ist als bei ve —
gleichbaren Unternehmensanleihen.

So haben europdische Regulierer und staatliche Stellen selbst
darauf hingewiesen, dass Infrastrukturanleihen in institutionellen
Portfolios starker vertreten sein sollten?. Eine solche Ent—
wicklung sehen wir aber noch nicht, da die Anleger noch
immer mit der Frage beschéftigt sind, in welchen Bereichen
sie in illiquide private Schuldtitel anlegen sollen und wie hoch
der jeweilige Kapitalbedarf ist.

2 Factsheet der Europaischen Kommission von September 2015

Infrastruktur

Halten Sie bestimmte Sektoren, in denen Sie aber noch
nicht engagiert sind, fiir potenziell attraktiv?

Wir stehen der Frage, in welche Sektoren wir investieren
maochten, sehr offen gegenibe . Schon jetzt haben wir aktiv in
eine breite Palette von Branchen investiert, darunter Fahren und
Hafen, Seniorenresidenzen, Elektrizitat, Autobahnen, erneuerbare
Energien, Flussigkeitslagerung und Autoparkhauser. Aufgrund
ihrer langfristigen, vertraglich gesicherten Ertragsstrome
wurden wir gerne mehr in soziale Infrastrukturen investieren.
Doch die zu starke Einengung ihrer Kreditspreads halt uns
gegenwartig davon ab.

Wie beurteilen Sie die Entwicklung von Infrastrukturan-
leihen in den nachsten fiinf Jahren?

Der Bedarf an Infrastrukturkapital wird steigen. Analog dazu
werden mehr private Anleger nach solchen Chancen Ausschau
halten. Die Bevolkerungen und Volkswirtschaften weltweit
sind in den letzten Jahrzehnten noch schneller gewachsen. Das
hat noch gréBere Licken bei den staatlichen Ausgaben fur
soziale Dienste und Infrastrukturen verursacht. Private Kapital—
geber werden sich klnftig starker an Investitionen und
Finanzierungen fur Infrastrukturprojekte beteiligen. Daher
erwarten wir, dass der Anteil privaten Kapitals bei Infra—
strukturprojekten weiter steigen und sich der Sektor weiter—
entwickeln und reifen wird. In Bezug auf die Risikobewertung
und die verfiigbaren Schuldinstrumente wird er starker institu—
tionalisiert und transparenter werden. Wahrscheinlich ist, dass
die Entwicklung ahnlich verlaufen wird wie am Immobilien—
markt.

Auszug aus einem Interview mit Tommaso Albanese, ver-

offentlicht in der Ausgabe des Magazins Private Debt Investor
von Oktober 2017.
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Uberblick Gber das gesamte
Spektrum

Krediteinschitzungen aus dem Hedge Fund-Segment

Das seit der globalen Finanzkrise anhaltende Niedrig—
zinsumfeld hat eine Welle von Anlagen in Strategien fur
den privaten Kreditmarkt ausgeldst. Renditehungrige
Anleger sind willens, Gber den Tellerrand traditioneller
Anlagen hinauszublicken, um neue Wege zur Steigerung
der Portfoliorenditen zu beschreiten. Unsere dedizierten
Kreditspezialisten von UBS Asset Management sind
Innovatoren in ihrem Bereich und nutzen Umfang und
GrolBe einer globalen Bank, um dem Bedarf von Anlegern
gerecht zu werden.

In diesem Artikel beleuchten wir die unterschiedlichen
Ansatze unserer Hedge Fund-Kompetenzen bei

UBS Hedge Fund Solutions und UBS O’Connor. Als Hedge
Fund-nvestor will UBS Hedge Fund Solutions Uber fehl-
bewertete Sicherheiten Risikopramien generieren. Indes
nutzt der Single Manager Hedge Fund

UBS O’Connor bankweite Ressourcen, um erstklassige
Kreditstrategien hervorzubringen.



UBS Hedge Fund Solutions

UBS Hedge Fund Solutions (HFS) besitzt Gber 20 Jahre
Erfahrung und bietet eine breite Palette von Hedge Fund-
Lésungen an, darunter Mischprodukte, maBgeschneiderte
diskretionare Produkte sowie Dienstleistungen fur Portfolio—
beratung und strategische Beratung. Als einer der weltweit
groBten Hedge Fund-intermedidre hat HFS Erfahrung und
Infrastrukturen aufgebaut, um eine globale Anlageplattform
zu unterstitzen.

Hedge Funds

UBS O'Connor

UBS O’Connor ist eine globale Single Manager Hedge
Fund-Plattform, die ihren Multi-Strategie-Flaggschifffonds
mit 17-jahrigem Leistungsausweis sowie unabhangige Fonds-
kompetenzen anbietet. Die fundamental orientierten
Anlageprozesse von UBS O'Connor sind mit ausgefeilten
quantitativen Entscheidungshilfen und Risikomanagement-
Tools unterlegt. So soll aktives Risikomanagement dafur
sorgen, dass Anlegerkapital in Phasen mit Marktturbulenzen
geschitzt wird.



Aus Sicht eines
Vermogensverwalters

Aufspiiren von Risikopramien an Kreditmarkten in der spaten

Zyklusphase

Bruce Amlicke, Chief Investment Officer von UBS Hedge Fund Solutions (HFS) und Head of Multi-Manager

- Aufgrund der jahrelangen aggressiven Geldpolitik
seitens der Zentralbanken weltweit sind renditehung-
rige Anleger inzwischen in anderen Kreditsegmenten
angekommen.

— HFS ist der Auffassung, dass das «Langer-niedrig»-
Umfeld auf absehbare Zeit erhalten bleiben diirfte.
Aus diesem Grunde richten wir unser Kreditportfolio
weiterhin nach der «Carry-is-king»-Philosophie aus
und durchforsten die Markte fiir Unternehmensan-
leihen und vermoégensbesicherte Anleihen nach dem
hochwertigsten Carry pro Risikoeinheit.

— Unseres Erachtens ist die Fahigkeit, die relative Attrak-
tivitat von Anlagestrategien am privaten Kreditmarkt
einschatzen zu kénnen, fiir Anleger heutzutage sehr
wichtig. Um (iberfiillte Anlagesegmente zu umgehen,
ist die Welt auf Chancen zu durchleuchten, in deren
Rahmen Risikoprdamien mit Kapitalknappheit
zusammenhangen.

Aufgrund der jahrelangen aggressiven Geldpolitik seitens der
Zentralbanken weltweit sind renditehungrige Anleger
inzwischen in anderen Kreditsegmenten angekommen.
Hochzinsunternehmensanleihen weisen derzeit die engsten
Spreads der letzten zehn Jahre auf. Da die Unternehmen das
Niedrigzinsumfeld zu ihrem Vorteil nutzen, haben die Ver—
schuldungsgrade Allzeithochs erreicht. Gleichwohl sind wir der
Auffassung, dass selbst bei einem noch so schwierigen Umfeld
Chancen vorhanden sein kénnen, und versierte Anleger, die
Uber Regionen und Anlageklassen hinweg streuen und auch
komplexere Strategien verstehen kénnen, besser positioniert
sind.

Trotz eines starken Markts riihren die Renditen an den Kredit—
markten in erster Linie vom Carry her. Die Bewegung der
Spreads hat die Volatilitdt angeheizt, aber keinen Wertzuwachs
generiert. Seit 2011 ist Uber 100% der Rendite des Bank of
America High Yield Index dem Carry zuzuschreiben.' Nach
unserer Einschatzung wird das «Langer-niedrig»-Umfeld auf
absehbare Zeit Bestand haben. Folglich richten wir unser
Kreditportfolio weiterhin nach der «Carry-isking»-Philosophie
aus und durchforsten die Markte fur Unternehmensanleihen
und vermogensbesicherte Anleihen nach dem hochwertigsten
Carry pro Risikoeinheit.

Wahrend verschiedene Kreditsektoren
haufig denselben Zyklen folgen, gib

es dennoch Divergenzen, die die Qualitat
der Anlegerrenditen erheblich beein-
flu.. en kénnen.

Nach unserer Einschatzung sind drei wichtige Faktoren fir die
relative Gesundheit der Kreditmarkte und letztlich fir die
Qualitat der Rendite der Anleger maBgeblich: Wert der Sicher—
heiten, Spreads und Kreditverfigbarkeit. Wahrend ver—
schiedene Kreditsektoren haufig denselben Zyklen folgen, gibt
es dennoch Divergenzen, die die Qualitat der Anlegerrenditen
erheblich beeinflussen kdnnen. Beispielsweise sind die unte —
liegenden fundamentalen und technischen Daten von Wohn-
und Gewerbehypotheken heutzutage unterschiedlicher denn
je. Die durchschnittlichen Spreads von Wohnbaukrediten sind
relativ betrachtet weit, wahrend der Wert der Sicherheiten

Gesundheitscheck: Kreditmarkte

Wert der Sicherheiten

>
™

Spreads

e
—==

Kreditverfligbarkeit

" Quelle: Bloomberg, August 2017
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stabil bis steigend ist und die Kreditverfigbarkeit noch nie so
gering war. In Bezug auf Gewerbeimmobilien ist das Gegenteil
der Fall. Unseres Erachtens kommen Anleger heutzutage nicht
umhin, die relative Attraktivitat zwischen so verschiedenen
Anlagestrategien wie Private Corporate Lending, Peripheral
European Non-Performing Loans und Legacy Residential
Mortgage Backed Securities verstehen zu mussen.

Die Risikopramien am Kreditmarkt bringen entweder Liquiditat
oder einen Mangel hiervon und Komplexitat mit sich. Um
Uberfullte Segmente zu vermeiden, ist die Welt mit Hinblick
auf Chancen zu durchleuchten, in deren Rahmen diese Risiko—
pramien mit Kapitalknappheit zusammenhdngen. Da die
Liquiditat oder die Verfugbarkeit von Krediten hoch ist, finden
sich diese Chancen in der Regel dort, wo die unterliegende
Sicherheit fehlbewertet, schwierig zu beschaffen und/oder
teuer ist. Dies bedeutet, dass rein wertorientierte Anleger die
Spreu vom Weizen trennen missen. UBS Hedge Fund
Solutions will die Bandbreite ihrer globalen Ressourcen nutzen,
um fuhrende Manager aufzusptren und Kapital auf Anlagen
zu verteilen, die eine im Verhaltnis zum Risiko angemessene
Belohnung verschaffen. Anlagen in diesem Segment sind
gewiss nicht einfach. Doch Anleger, die tUber die Erfahrung
und die GroBe verfugen, um ein vielfaltiges Chancenspektrum
zu durchleuchten, werden unseres Erachtens langfristig
belohnt.

Hedge Funds

«Carry is King.» BofA ML US High Yield Master Il Index:
Aufschliisselung der Gesamtrendite 2006-2017
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Quelle: Bloomberg, September 2017

Bitte beachten Sie, dass die hier dargelegten Meinungen von
UBS Hedge Fund Solutions, einer Tochtergesellschaft von UBS
Asset Management, stammen. Sofern nicht anders ange-
geben, gelten die Informationen zum Zeitpunkt der Erstellung
dieses Berichts. Auch wenn diese Informationen als zuverldssig
angesehen werden, kann ihre Richtigkeit nicht garantiert
werden. Alle diese Informationen und Meinungen kénnen sich
Jederzeit dndern.
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Aus Sicht eines Anlegers

Die erfolgsentscheidende Differenzierung am privaten Kredit-

markt wird zum Standard

Baxter Wasson und Rodrigo Trelles, Co-Heads of Capital Solutions bei UBS O'Connor

— Das Ungleichgewicht bei Kreditangebot und -nach-
frage, das durch die wechselnden Parameter fiir Bank-
transaktionen nach der Finanzkrise verursacht wurde,
hat privaten Kreditfonds Moglichkeiten er6ffnet,
schnellere und bedarfsgerechtere Kreditlésungen
anzubieten.

— Der private Kreditmarkt umfasst eine immer breitere
Palette illiquider Schuldinstrumente in unter-
schiedlichen Sektoren. Anlegern bietet sich hierdurch
ein vergleichsweise attraktives und wachsendes
Chancenspektrum mit Diversifikationspotenzial.

— Ein rigoroser und wiederholbarer Prozess, GroBe und
Reputation sowie ein starkes globales Netzwerk mit
proprietaren Beschaffungskanalen und starken
Beziehungen zu den Markten sind Grundvoraus-
setzung, um neue Kreditnehmer zu gewinnen und
bestdandige langfristige Renditen zu generieren.

Eine neue Kreditwelt

Als Reaktion auf die globale Finanzkrise haben die Regulierer
den Bankingsektor mit strengeren Vorschriften unterlegt.
Konkret erhohten sie die Eigenkapitalanforderungen, unter—
sagten bestimmte Transaktionen (wie Eigenhandel) und
anderten die Risikogewichtung verschiedener Anlageklassen.
In der Folge zogen sich die Banken zuriick und anderten die
Parameter flr Transaktionen an bestimmten Markten. Dieser
Ruckzug fuhrte zu einem Ungleichgewicht bei Kreditangebot
und -nachfrage. Private Kreditfonds tGberwinden dieses struk—
turelle Ungleichgewicht, indem sie schnellere und bedarfsge—
rechtere Kreditldsungen anbieten, die auf die besonderen
Winsche von Kreditnehmern abgestimmt sind. Die immer
groBere Knappheit von Bankkrediten schafft Ineffizienzen un
Verwerfungen an den privaten Kreditmarkten. Gerade weil die
Anleihenrenditen nahe historischen Tiefs verharren, bieten
Privatkredite verglichen mit traditionellen borsengehandelten
Anlageklassen attraktive risikobereinigte Renditen und Diversi—
fikationspotenzial. Darlber hinaus bieten Privatk edite auch
ein potenzielles Cashflow-P ofil, das sich unse es Erachtens gut
fur zahlreiche Pensions- und Rentenfonds eignet, bei denen
die llliquiditat von Anlagen haufig eine untergeo dnete Rolle
spielt.
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Attraktives Renditepotenzial libertrifft Erwartungen der
Anleger

Aufgrund dieser Eigenschaften inte essieren sich institutionelle
Anleger immer starker fur Privatkredite, wobei es in den
letzten Jahren zu einer signifikanten Kapitalbesch ffung kam.
Allerdings konzentrierte sich die Kapitalbeschaffung im
Bereich der Privatkredite groBtenteils auf die direkte Kredit—
vergabe an mittlere Unternehmen. Da die Anlageklasse immer
beliebter wird, geraten auch die Renditen in diesem Bereich
verstandlicherweise unter Druck.

AuBerhalb des Segments der direkten Kreditvergabe an
mittlere Unternehmen sorgt eine Kapitalknappheit dafur, dass
Kreditanbieter in Bezug auf Coupons, Renditen und Trans-
aktionsstrukturierung eine gute Ausgangslage besitzen.
Obwohl die Coupons je nach Kreditnehmer, Besicherung durch
Vermdgenswerte, Transaktionsstruktur und Position in der
Kapitalstruktur stark variieren kénnen, liegen sie in der Regel
zwischen 10 und 15%.

Auch geografisch weitet sich der private
Kreditmarkt weiter aus. Die Kreditver—
gabe durch bankfremde Anbieter ist in
den USA weitverbreitet, obwohl der
private Kreditmarkt zunehmend globaler
wird.

Ebenso fuhrt die Kapitalknappheit dazu, dass Transaktionen in
der Regel mit guinstigeren Konditionen und einem héheren
Schutz fur den Kreditnehmer einhergehen als bei konven—
tionellen Covenant-tite-Anleihen und Krediten. Der Schutz
umfasst gewohnlich strikte Covenants und bewirkt eine erheb-
liche Uberbesicherung. Nach unserer Einschatzung lasst sich
ein solcher Schutz durch den detaillierten Due-Diligence-
Prozess, der vor Anlage durchgefuhrt wird, weiter erhéhen.
Beachtenswert ist ebenfalls, dass die meisten Privatkredite in
einem Umfeld steigender Zinsen mit variabel verzinslichen
Strukturen unterlegt sind.



Laut einer Pregin-Umfrage sind 93% der Anleger der Meinung,
dass ihre Anlagen am privaten Kreditmarkt ihre Erwartungen
2016 entweder erfillt oder Gbertroffen haben (2015: 86%).

In der gleichen Umfrage erklarten rund 62% der Anleger mit
Engagement am privaten Kreditmarkt, ihre Allokationen in
diesem Sektor langfristig erhohen zu wollen. Nach Marktdaten
von Preqin waren die Nettorenditen am privaten Kreditmarkt
in jedem Jahr der Stichprobe, die sich Uber zwei Jahrzehnte vor
2011 erstreckt, positiv.!

Zunehmend diversifiziertes Universum

Das Universum fur Privatkredite umfasst eine immer breitere
Palette illiquider Schuldinstrumente in unterschiedlichen
Sektoren. Zusammengenommen erhalten Anleger hierdurch
ein vergleichsweise attraktives und wachsendes Chancen—
spektrum mit Diversifikationspotenzial. Auch geografisc
weitet sich der private Kreditmarkt weiter aus. Die Kredit—
vergabe durch bankfremde Anbieter ist in den USA weitver—
breitet, obwohl der private Kreditmarkt zunehmend globaler
wird. Im Zuge des Schuldenabbaus der Banken ist inzwischen
auch Europa ein attraktiver Markt.

Beschaffungskapazitdten bleiben wesentliches
Unterscheidungsmerkmal

Nach unserer Einschatzung ist ein rigoroser und wieder—
holbarer Prozess Grundvoraussetzung, um neue Kreditnehmer
zu gewinnen und bestandige langfristige Renditen zu ge-
nerieren. An einem Markt, an dem Vernetzung, Glaubwirdig—
keit und die Fahigkeit zur Analyse von Fundamentaldaten tber
ein breites Chancenspektrum hinweg von Bedeutung sind,
tragen GroBe und Reputation entscheidend zum Erfolg bei.

" Quelle: Pregin. Investor Outlook: Alternative Assets, H1 2017.

Hedge Funds

Die Fahigkeit, weltweit konstant eine diversifizierte und di -
ferenzierte Chancenpipeline aufzubauen, ist absolute Grund-
voraussetzung, um attraktive risikobereinigte Renditen zu
erzielen. Aus diesem Grunde konzentriert sich der private
Kreditmarkt auf leistungsfahige globale Netzwerke mit
proprietaren Beschaffungskanalen und starken Beziehungen
zu den Markten.

Die Komplexitdt und die mangelnde Einheitlichkeit, die pri—
vaten Krediten derart attraktive risikobereinigte Renditen ver-
schaffen, sollte von einem hocherfah enen und eingespielten
Team mit Zugang zu den Ressourcen einer globalen Plattform
verwaltet werden.

Wie bereits aufgezeigt, beinhaltet das Universum fur private
Kredite ein breites Spektrum verschiedener Markte und
Chancen. Nach unserer Auffassung ist der optimale Ansatz
kundenspezifisch und héngt von den individuellen Anfo de-
rungen und Risikoneigungen des Endanlegers ab.

Durch die Diversifikation Uber Sekto en, Anlageklassen,
Produkte, Laufzeiten und Kapitalstrukturpositionen hinweg —
unterstitzt durch relative Kapitalknappheit, llliquiditatspramien
und weitere Komplexitat und «Dringlichkeitspramien» auf
Einzeltitelbasis — bieten private Kredite unseres Erachtens ein
attraktives Risiko-Rendite-Verhaltnis.

Als Anlageklasse durfte dieses Segment in den unterschie -
lichsten Portfolios kiinftig eine zunehmend wichtige Rolle
spielen. Auf risikobereinigter Basis steht es im Vergleich zu
traditionelleren alternativen Anlagen wie Private Equity gut da.
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Die Ertragsherausftorderung

meilstern

Welche Moglichkeiten bieten sich Anlegern, die nach bedarfs-
gerechteren Ertragslosungen suchen?

Luke Browne, Head of Investment Specialists, Investment Solutions
Stephen Friel, Investment Specialist, Investment Solutions

Uberalternde Bevélkerungen, disruptive Technologien, regulatori—
sche Veranderungen, die Nachwehen der quantitativen Lock—
erung und rekordniedrige Zinsen wéhrend fast zehn Jahren
haben Nachfrage und Angebot im Ertragsbereich fundamental
verandert. Vor diesem Hintergrund sehen sich Anleger, die 2018
und dartber hinaus auf Ertragsjagd sind, substanziellen Heraus—
forderungen und in bestimmten Féllen der schwierigen Ent—
scheidung gegentiber, Ertragswiinsche angesichts niedrigerer
Renditen entweder zurechtzustutzen oder ein hdheres Risiko zu
akzeptieren.

Damit stellt sich die Frage, welche Maglichkeiten ertrags-
suchenden Anlegern offenstehen.

In einem Umfeld, in dem sich das globale Wachstum verbessert
und die Zentralbanken scheinbar willens sind, Gber die Inflatio
hinwegzusehen, kénnten liquide Mittel frei von Risiken sein. Da
damit jedoch negative Realrenditen verbunden sind, ist dies keine
gangbare langfristige Option.

Wer die negativen Cash-Realrenditen in den Industrieléndern
umgehen will, muss sich in einem nachsten Schritt logischerweise
festverzinslichen Anlagen kurzer Laufzeit und hoher Qualitat
zuwenden. Dies verschafft einen hochst berechenbaren und —
was genauso wichtig ist — regelmaBigen Cashflow. Die Kapital—
volatilitat ist derzeit verhalten und die Anlageklasse bleibt liquide.
Abgesehen von einem attraktiven Ertragsniveau und den Oppor—
tunitatskosten fur Kapitalwachstum besitzen festverzinsliche
Anlagen kurzer Laufzeit zahlreiche wiinschenswerte Eigenschaf—
ten einer Ertragsstrategie. Dies wird noch verstarkt, sobald die
Inflationseffe e berticksichtigt werden. Durch den Kauf langer
laufender festverzinslicher Instrumente lassen sich hohere Ren—
diten erzielen. Dennoch missen Anleger die zusatzlichen Risiken
beachten, die sie unter diesen Umstdnden eingehen. Ferner
mussen sie sich bewusst machen, dass die Renditen auch in
diesem Bereich in jingster Zeit stark gefallen sind.

Der Kauf langer laufender festverzinslicher Instrumente hoher
Qualitat und die Generierung hoherer Renditen durch eine
Laufzeitpramie kann Anlegern ermdglichen, den Nominalwert
ihrer Anlage bei der kuinftigen Falligkeit zu erhalten. Mussen si
den Vermogenswert jedoch vor Falligkeit verkaufen, ist ein Mark—
to—Market-Vaust nicht auszuschlieBen. Die niedrigen Niveaus
der angebotenen Coupons durften den Anlegern dariber hinaus
nur wenig Schutz bieten, wenn sich die Zinsen normalisieren.
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Ebenso lasst sich eine zusatzliche Rendite verdienen, wenn ein
Kreditrisiko eingegangen wird. Neben den vorgenannten Risiken
kdnnten Anleger damit auch der niedrigeren Liquiditat des Markts
fur Unternehmensanleihen und deutlich hoheren Transaktions-
kosten ausgesetzt sein. Ein Ausfallrisiko einzugehen heil3t, dass
keine Garantie besteht, dass ein Anleger den Nominalwert seiner
Anlage bewahrt, selbst wenn er diese bis zur Falligkeit halt.

Aktien weisen eine Reihe wiinschenswerter Merkmale von
Ertragsstrategien auf, darunter die Moglichkeit fur Kapital—
wachstum und potenziell hohere kiinftige Cashflows, di
synchron mit der Inflation wachsen kénnen. Gleichwohl kan

sich der von Aktien generierte Ertrag vergleichsweise selten ein—
stellen und unvorhersehbar sein. Der unterliegende Vermdgens—
wert ist trotz Liquiditdt empfindlich gegentber Kursschwan
kungen. Das gangigste Verfahren, um mit Aktienanlagen Ertrage
zu erzielen besteht darin, Aktien mit hohen und stabilen Dividen—
denzahlungen zu erwerben. Allerdings ist mit solchen Vermo—
genswerten ein gewisses MaB «weicher Duration» verbunden.
Mit anderen Worten k&nnen diese Anlagen einen Teil der Kurs—
sensitivitat aufweisen, der auch Anleihen bei Anderungen der
Zinserwartungen ausgesetzt sind. Wichtiger ist jedoch mdoglicher—
weise, dass solche Anlagen bislang sehr begehrt sind, zumal die
Anleger auf Rendite aus und bemdiht sind, ihre Ertragsquellen
weg vom festverzinslichen Segment zu diversifizie en. Angesichts
der Dynamik dieser Allokationen wird teilweise behauptet, dass
solche Strategien inzwischen Gberfullt sind und im Rahmen der
kunftigen Konjunktu entwicklung maéglicherweise nicht die
gewUnschte Performance bringen.

Die Nutzung einer Call-Overwriting-Strategie ist eine Mdglichkeit,
um die mit Aktien erzielten Ertrage zu steigern und gleichzeitig
die Sensitivitdt gegentber der Marktvolatilitat herabzusetzen. Die
Strategie beinhaltet den Kauf der unterliegenden Aktie und den
gleichzeitigen Verkauf einer auf die Anlage geschriebenen
Call-Option. Der Anleger erhalt dabei eine Pramie als Ausgleich
fur den Verzicht auf potenzielle Kapitalgewinne oberhalb einer
bestimmten Grenze, wobei der unbekannte potenzielle Kapital—
gewinn in einen bekannten (und haufigen) Cashflow umgew -
delt wird. Ergebnis ist eine antizyklische Ertragsquelle, insofern
der Preis fir die Option, d.h. die verdiente Pramie, mit zuneh—
mender Marktvolatilitdt ansteigt.

Einige Sachwerte, wie Immobilien oder Infrastrukturanlagen,
konnen hervorragende Quellen fur langfristige Ertrage bieten.



Infrastrukturprojekte werden haufig tber Partnerschaften mi
Regierungen und/oder in stark regulierten Branchen durch—
gefuhrt. Infolgedessen kénnen sie stabile Kapitalertrage und
vergleichsweise berechenbare Ertrage bieten, die auch an die
Inflation gekoppelt sein kénnen. Doch auch mit diesen
Vermogenswerten ist ein gewisses Maf3 «weicher Duration»
verbunden. In einem Umfeld mit sich normalisierenden Anleihen—
renditen kénnen die ktnftigen, im Kontrakt vorab festgelegten
Cashflows vergleichsweise unattraktiv erscheinen. Ube dies
kann der Zugang zu solchen Anlageklassen den Anleger einem
erheblichen llliquiditatsrisiko aussetzen.

Um den Ertragszielen der Anleger gerecht zu werden, sind inzwi—
schen eine ganze Reihe alternativer Mdglichkeiten vorhanden. Ein
Beispiel sind versicherungsgebundene Wertpapiere. Mit einer
Ruckversicherungsdeckung gegen Natur- und sonstige Katastro—
phen lassen sich attraktive Pramien verdienen. Bei versicherungs—
gebundenen Wertpapieren erhalten Anleger jahrliche Pramien
und in ereignisfreien Jahren einen gewissen Anteil an dem von
den Versicherern erzielten Kapitalwachstum. MaBgeblich sind
Ausmal3 und Haufigkeit von Katast ophenereignissen. Derartige
Wertpapiere besitzen in der Kapitalstruktur haufig inen ver—
gleichsweise oberen Rang und kénnen ebenfalls eine gewisse

Anlagelésungen

Immunitat gegenlber den Auswirkungen steigender Zinsen
aufweisen. A priori korreliert das Eintreten von Naturka—
tastrophen nicht mit der Performance anderer Anlageklassen.
Daher kdnnen versicherungsgebundene Wertpapiere substan—
zielle Diversifikationsvorteile gegentber ertragsfokussierten
Strategien besitzen. Letztlich ist der Anleger dem Kredit—und
Selektionsrisiko des Versicherten und des Versicherers aus—
gesetzt. Zu beachten ist, dass diese Anlagetypen plétzlichen
und — definitionsgemal — unvorhersehba en Wertverlusten
unterliegen kénnen.

Letztlich bietet keine Anlageklasse ein Patentrezept fur die
Herausforderungen ertragsorientierter Anleger. Denn je nach
Zyklusphase weisen verschiedene Anlageklassen auch ver—
schiedene Merkmale auf. Wie eine Ertragsstrategie letztlich aus—
gestaltet wird, hangt von der anlegerseitigen Toleranz des Ver—
haltnisses zwischen absolutem Ertrag, Kapitalwachstum,
Volatilitat, Liquiditat usw. ab.

Da es immer schwieriger wird, attraktive risikobereinigte Ertrage

zu generieren, geraten starker diversifizierte Ertragsstrategien un
maBgeschneiderte Ertragsldsungen verstarkt in den Fokus unter—
schiedlichster Kundentypen.

Zu beriicksichtigende Aspekte einer gangbaren Ertragslosung

Nominale
Staatsan-
leihen

Ertragsaspekt Barmittel

Inflations-
gebundene
Staatsan-
leihen

Investment- Hochzins-
Grade- Unter-
Unterneh- nehmens-
mensanleihen anleihen

Sachwerte Equities

Stabile & berechenbare Cashflow

Haufigkeit des Cashflo

GroBe des Cashflows

Wachstumsaspekte

Kapitalwachstum

Kapitalvolatilitat

Sonstige Aspekte

Inflationsschut

Liquiditat des zugrunde liegenden
Vermdgenswerts

Niedrig Mittel Hoch

Quelle: UBS Asset Management. Nur zur Veranschaulichung.
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Das «Uraltdhema»

Wie demografische Krafte das Spektrum langfristiger

Anlagechancen formen

Jonathan Davies, Senior Portfolio Manager, Investment Solutions

— Die Industrieldnder sehen sich der doppelten Heraus-
forderung einer iiberalternden Bevélkerung und einer
nachlassenden Geburtenrate gegeniiber.

— Da die Generation der Babyboomer das Rentenalter er-
reicht, stellt sich die Frage, ob deren Ubergang vom
Sparer zum Konsumenten den Abwartsdruck auf die
globalen Zinsen verringern kann.

— Die Bevolkerungsentwicklung in Schwellenlandern war
ein wesentliches Argument fiir das langfristige Engage-
ment in dieser Region.

GemaB den jingsten Bevolkerungsprognosen der Vereinten
Nationen wird die Zahl der Uber 65-4ahrigen zwischen 2015 und
2050 weltweit um knapp 1 Milliarde ansteigen. Von gréBerer
Bedeutung ist moglicherweise, dass sich das Verhaltnis zwischen
den Uber 65-4ahrigen und der Erwerbsbevoélkerung bis 2050 welt—
weit auf 32% verdoppeln soll.

In den Industrieldndern ist die demografische Herausfo derung,
die mit steigender Lebenserwartung und fallenden Geburtenraten
verbunden ist, besonders problematisch. Insgesamt soll das Ver—
haltnis zwischen den Uber 6543hrigen und der Erwerbsbevolk—
erung bis 2050 Uber 50% liegen. Damit kommt auf zwei Arbeit—
nehmer ein Rentner. In Japan sollen bis 2050 jeweils zehn
Arbeitnehmer neun Rentnern gegentberstehen (laut UN-Prog—
nosen).

Nach unserer Einschatzung sind diese Zahlen wichtig fur langer—
fristig orientierte Anleger, da sie sich langfristig in erheblichem
MaBe auf Sparquote und Konsum, Wachstum, Inflation, Gel —
politik und die Nachfrage nach Anlageklassen auswirken werden.

Die grundlegende Wirtschaftstheorie besagt, dass eine kleine e
Erwerbsbevolkerung den Potenzialoutput reduziert — bei sonst
gleichen Umstdnden. DemgemaB besteht die offensichtlich
Schlussfolgerung aus den krassen UN-Bevolkerungsprojektionen
darin, dass die demografischen Entwicklungen das irtschaft -
wachstum in Industrieldndern wesentlich bremsen werden, da die
Erwerbsbevolkerung sowohl absolut als auch im Verhaltnis zu
alten und jungen versorgungsbedurftigen Menschen abnimmt

Wie sich die Uberalternden Bevolkerungen auf die Nachfrage aus—
wirken, ist im GroBen und Ganzen vergleichsweise nachvollzieh—
bar. Unklarer sind dagegen die wahrscheinlichen Folgen, die der
unvermeidliche Ubergang der Babyboomer vom sparenden Ar—
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beitnehmer zum konsumierenden Rentner flr die Zinsen mit sich
bringen wird. Ebenso ist unklar, wann die sogenannte «demo—
grafische Klippe» genau eint eten wird.

Die weltweite Kapitalschwemme wurde groBtenteils durch die
Ersparnisse der Babyboomer, Vermogenseffekte und eine stark
Kapitalbildung in China und 6lexportierenden Schwellenlandern
begunstigt. Laut der US-Notenbank hat diese Sparschwemme im
Verhaltnis zur Beschaftigung die globalen Zinsen gedriickt, inde
die Kapitalrenditen sanken und die Gesamtinvestitionen zurlick—
gingen.

Damit stellt sich die Frage, ob der Abwartsdruck auf die globalen
Zinsen nachlasst, wenn die Babyboomer von Sparern zu Konsu—
menten werden und die Kapitalflisse aus diesen Schwelle -
landern drehen. Die zunehmende Knappheit von Arbeit und die
verstarkte Konsumneigung tberalternder Bevélkerungen wirden
logischerweise einen Aufwartsdruck auf Lohnwachstum, Inflatio
und demgemaB die langfristigen Anleihenrenditen austiben
(unter sonst gleichen Umstanden).

Allerdings war dies in Japan, wo das Verhaltnis der Gber
65-ahrigen zur Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter bereits
stark gestiegen ist, bis dato eindeutig nicht der Fall. Auch

in anderen Industrielandern bleiben Lohnwachstum und Inflatio
trotz duBerst niedriger Arbeitslosenquoten, einer schrumpfenden
und potenziell weiter rticklaufigen Erwerbsbevolkerung verhalten

Eine bessere Gesundheit, die Abschaffung des gesetzliche
Renteneintrittsalters und niedrige Renten sorgen dafur, dass die
Menschen in den Industrieldndern langer arbeiten und mehr
sparen. Dies nimmt der durch die Verrentung der Babyboomer
verursachten «demografischen Klippe» etwas Scharfe

Eine wesentliche Erkenntnis aus der bisherigen Entwicklung in
Japan besteht darin, dass sich die GroBe der Erwerbsbevélkerung
andern kann, ohne dass das Sparaufkommen, das in Industrield —
dern wesentlich zu den Investitionen beitragt, Anderungen
erfahrt. Laut UN-Prognosen sollen die Erwerbsbevolkerungen der
Industrielander weiter schrumpfen. Daher erhéhen die Uberal—
ternden Bevolkerungen nach unserer Auffassung die  ahrschein—
lichkeit, dass die Leitzinsen und léngerfristigen Marktzinsen in den
Industrielandern im historischen Kontext Uber einen langeren
Zeitraum niedrig bleiben werden.



Dieser Druck kann sich durch demografische Entwicklungen i
anderen Landern weiter verstarken. Dies gilt insbesondere fur
China, wo die UN davon ausgeht, dass die Zahl der Menschen
im erwerbsfahigen Alter zwischen 2020 und 2050 um rund 160
Millionen zurlickgehen wird.

Auswirkungen auf die Markte

In den Schwellenlandern vollzieht sich eine diverse und nuancierte
demografische Entwicklung. Insgesamt betrachtet wa en positive
demografische rends einige Jahre lang das wesentliche Argu—
ment fur langfristige Anlagen in den Schwellenldndern aus
Top-down-Perspektive. Unseres Erachtens er¢ffnen diese rends
ebenfalls attraktive langfristige Chancen auf Bottom-up-Basis.

Aus Sicht der Vermdgensallokation ist ein niedrigeres, von der
Bevolkerungsentwicklung beeinflusstes — achstumspotenzial in
den Industrieldndern eindeutig einem niedrigeren Gewinn—
wachstumspotenzial bei fehlender Margenexpansion gleichzu—
setzen. Das ist ein potenziell negativer Aspekt fur Aktien, der
jedoch durch den Vorteil niedrigerer Kapitalkosten aufgewogen
wird. Dennoch durfte unse es Erachtens die Nachfrage nach
Anlageklassen die groBten Folgen nach sich ziehen.

Insbesondere meinen wir, dass die Pensionsriicklagen der Baby—
boomer in den letzten beiden Jahrzehnten maBgeblich zur

Gesamtwirtschaft

StUtzung der Aktienkurse beigetragen haben. Wenn sich die
Babyboomer zur Ruhe setzen und ihr angesammeltes Vermogen
gemaB der beobachteten Praxis in Anspruch nehmen, erscheint
es vollig logisch, dass die Babyboomer ihre Aktienbestande zu—
gunsten von Barmitteln und barmitteldhnlichen Instrumenten ver—
ringern und die Aktienrisikopramien steigen durften

Aus demselben Grund gehen wir davon aus, dass die Risiko—
pramien fur Anleihen im Vergleich zu Aktien unter anhaltendem
Abwartsdruck stehen werden. Die Dynamik niedrigen Wachstums
und niedriger Investitionen durfte dem du ch Arbeitsknappheit
bedingten Aufwartsdruck auf den Renditen von Staatsanleihen
langfristig entgegenwirken, je mehr sich zwischen Kapital und
Arbeit wieder schrittweise ein Gleichgewicht in der Wirtschaft
einstellt.

Die Konzepte der sakularen Stagnation und des «Langer-niedrig»—
Umfelds infolge Uberalternder Bevolkerungen sind kalter Kaffee
Dennoch sind wir der Auffassung, dass demografische Entwi  —
lungen in Volkswirtschaften und Markten auf absehba e Zeit
weiterhin eine wichtige Rolle spielen werden.

Kurz: Die Bevodlkerungsentwicklung mag ein uraltes Problem sein,
ist jedoch fur die Markte weitgehend neu.

Industrieldnder

Verhaltnis zwischen Rentnern (Uber 65) und der Bevolkerung
im erwerbsfahigen Alter (25-64)

(UN-Schatzungen nach 2015)
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Bestimmte Schwellenlander

Verhaltnis zwischen Rentnern (Uber 65) und der Bevolkerung
im erwerbsfahigen Alter (25-64)

(UN-Schatzungen nach 2015)
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Wachstumsstory

Schwellenlinder im Wandel

Geoffrey Wong, Head of Global Emerging Markets & Asia Pacific Equitie

— Den Prognosen zufolge wird das Gewinnwachstum in
den Schwellenlandern 2017 so stark sein wie seit 2010
nicht mehr.

— Das dortige Wachstum wird mehr und mehr von der
Binnennachfrage und dem Handel zwischen den
Schwellenlandern beeinflusst.

— An den Aktienmarkten der Schwellenlander ver-
drangen Sektoren mit strukturellem Wachstum wie IT
und Konsum die Rohstoffsektoren der «alten»
Schwellenlander.

— Wachsende Anzeichen dafiir, dass bestimmte
Schwellenldnder in der Wertschopfungskette ent-
schieden nach oben klettern.

Die Erholung von Schwellenlanderaktien, die 2016 begann,
hat sich im laufenden Jahr deutlich fortgesetzt. Obwohl die
Bewertungen gewisse Anpassungen erfuhren, bleiben sie
gegeniber Industrieldndern attraktiv und bei einem Kurs—
Buchwert-Verhaltnis von 1,8 weitestgehend im Einklang mit
ihrem eigenen historischen Durchschnitt (MSCI EM). 2017 war
bislang ein Jahr der Gewinnerholung, wobei der Konsens!
davon ausgeht, dass das Gewinnwachstum zum Jahresende
2017 Uber 20% steigen wird. Dies entsprache dem starksten
Gewinnwachstum seit 2010. Ein Teil dieses Zuwachses ist
gewiss einer Erholung der Rohstoffsekto en zuzuschreiben.
Doch ein wesentlicher Faktor ist die starke Performance
binnenwirtschaftlich orientierter Unte nehmen wie in den
Bereichen Bildung, Online-Handel und Versicherung.

" Quelle: FactSet per Oktober 2017
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Gewinnwachstum auf Erholungskurs
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Nach unserer Einschatzung wird der Aufwartszyklus der
Schwellenlénder in den nachsten Jahren anhalten und dabei
den Wandel in den Schwellenlandern zutage fordern.
Schwellenlanderaktien werden zunehmend von der Binnen—
entwicklung beeinflusst und von Sekto en mit strukturellem
Wachstum wie Internet und Konsum gestutzt. Derzeit besteht
die Tendenz, sich von stark zyklischen Branchen zu I6sen. So
sank die kombinierte Gewichtung von Energie- und Rohstoff—
sektoren von 35+% im Jahre 2008 per Ende September 2017
auf 14% (MSCI EM). Diese Entwicklung spiegelt sich auch im
Handel wider, der zunehmend innerhalb der Schwellenlander
verlauft (41% des Gesamthandels 2016, gegenlber 26% im
Jahre 2000 — FactSet). Eine Ursache hierfir ist, dass bestimmte
Schwellenlander in der Wertschopfungskette nach oben
klettern. Ein Beispiel ist der hohe Anteil Chinas an Exporten
mit hoher Wertschopfung weltweit, wie Hightech und
Dienstleistungen. Indes verlauft die Bevolkerungsentwicklung
in den Schwellenlandern ginstiger als in den Industrielandern,
zumal die Erwerbsbevolkerung im Durchschnitt genau wie die
Einkommen weiter wachst. Dieser Wandel diirfte Stabilitat und
Wachstum in den Schwellenlandern in den nachsten Jahren
fordern, da die Folgen potenzieller exogener Schocks abge—
mildert werden.



Schwellenldnderaktien sind heutzutage zunehmend von
der Binnenentwicklung beeinflusst, bei groBerem
Schwerpunkt auf Sektoren mit strukturellem Wachstum

MSCI EM Sektorgewichtungen (in %)
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Quelle: UBS Asset Management, FactSet, Daten per 29. September 2017

Ein Blick auf die Lander zeigt, dass sich die chinesische
Volkswirtschaft scheinbar stabilisiert hat.  enngleich zahl-
reiche strukturelle Herausforderungen bestehen bleiben,
insbesondere der rasche Anstieg der Verschuldung, werden
diese unseres Erachtens mittelfristig eher ein niedrigeres Wach—
stum denn eine Krisengefahr bewirken. Die Neuausrichtung
des Wirtschaftsgefliges in Richtung einer dienstleistung —
gestltzten Wirtschaft wi d in Branchen wie Online-Handel,
elektronischen Zahlungen, sozialen Medien, Bildung und Ver—
sicherung weiterhin Anlagechancen bescheren. Der in China
jungst zu Ende gegangene Nationale Volkskongresses brachte
keine wesentlichen Uberraschungen, zumal die soziale Stabi—
litat oberste Prioritat der chinesischen Regierung bleibt.

Schwellenlanderaktien

Indes machen die MaBnahmen Indiens, die Wirtschaft zu
formalisieren, das Land zu einem attraktiven Thema auf lange
Sicht. Zu diesen MaBnahmen gehéren — neben einer pro—
aktiven Verfolgung von Steuerbetriigern — auch die Einfihrung
der Mehrwertsteuer und die Digitalisierung bestimmter
Transaktionen und Prozesse. Zwar waren die Gewinne der
Unternehmen in jlingerer Zeit enttauschend, doch behaup—
teten sich die Markte aufgrund der Unterstlitzung durch lokale
Liquiditat erstaunlich gut. Wir halten an unserem Engagement
in mehreren Unternehmen mit robusten langfristigen Wachs—
tumsaussichten und attraktiven Bewertungen fest. Beispiele
sind indische Finanzwerte sowie Konsum- und Raffinerietitel

In vergleichbarer Weise weist auch Stdostasien glnstige lang—
fristige inlandische Wachstumsfaktoren auf. Wir machen in
Indonesien und Thailand Anzeichen fur eine Erholung aus, ins—
besondere wenn Infrastrukturprojekte anlaufen und die Regie-
rungen mehr AnreizmaBnahmen verabschieden. Derzeit
identifizie en wir in beiden Landern Chancen in hochwertigen
Banken und einem flihrenden Getréankeunternehmen.

Schwellenlanderaktien werden zu—
nehmend von der Binnenentwicklung
beeinflusst und von achstumssektoren
mit strukturellem Wachstum wie Inter—
net und Konsum gestutzt.

In Korea beobachten wir die Fortschritte bei der «Chaebol»—
Reform, die insbesondere bei borsennotierten Unternehmen
und den groBen «Chaebol»-tnternehmensnetzwerken eine
bessere Corporate Governance herbeiftihren konnte. Ebenso
verfolgen wir aufmerksam die Entwicklung der chinesisch—
koreanischen Beziehungen. Wir hoffen, dass die ko eanische
Volkswirtschaft die g oBen Leistungsbilanziberschiisse der
letzten Jahre aufrechterhélt, denn sie zeugen von der zuneh—
mend technologiegetriebenen Wettbewerbsfahigkeit der
Wirtschaft. Unser Bottom-up-Resea ch hat mehrere Unterneh—
men mit robusten langfristigen Wachstumsaussichten und
attraktiven Bewertungen ermittelt, darunter auch das groBte
[TUnternehmen Koreas.
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Schwellenlanderaktien

AuBerhalb Asiens haben die steigenden Rohstoffpreise zahl-
reichen Landern eine Verschnaufpause beschert. Angesichts
der zurtickgehenden Inflation we den die Zinsen gesenkt.
Indes steigen Konsum und Investitionen. Dies trifft auch auf
Russland zu, dessen Zyklus im Hinblick auf Wirtschaft

und Gewinnwachstum teilweise dank einer Stabilisierung des
Olpreises gedreht hat. Wir machen Wertpotenzial bei
mehreren Titeln aus. Nach unserer Einschdtzung sind hieraus
potenzielle Chancen entstanden, unter anderem im russischen
Finanz— und Lebensmitteldienstleistungssektor Dort verleiht
die fallende Inflation dem Konsum A ftrieb und tragt zur
Wiederherstellung der Kaufkraft bei. Gleichwohl kénnte di
Marktvolatilitat aufgrund geopolitischer Entwicklungen hoch
bleiben.

Brasilien verzeichnet derzeit einen Aufschwung seiner
Wirtschaft. Dass die Konjunkturindikato en zulegen und die
niedrige Inflation weite e Zinssenkungen begunstigt, wird die
Wirtschaft befliigeln. Unt dessen scheinen die Reformen trotz
anhaltender politischer Turbulenzen und eines verstarkten
Fokus auf die Prasidentschaftswahlen im nachsten Jahr gute
Fortschritte zu machen. Wir halten an unserem Engagement
im brasilianischen Finanzsektor Uber Privatbanken fest, die
unserer Meinung nach ein Favorit im Zuge des Wirtschaft -
aufschwungs bleiben.
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Auch mexikanische Vermdgenswerte haben sich im bisherigen
Jahresverlauf gut behauptet, da die Risiken durch eine schad-
liche US-Handelspolitik nachgelassen haben und sich die Kon—
junktur als widerstandsfahig erwiesen hat. Wir machen weiterhin
Chancen im mexikanischen Finanzsektor aus, in dem — bedingt
durch eine niedrige Kreditdurchdringung gegentiber dem BIP
und die wachsende Kreditnachfrage — gute strukturelle Wachs—
tumsaussichten vorhanden sind. Aus Top-down-Perspektive
durfte sich die irtschaft gegentiber 2016 nur leicht
abkuhlen. Dessen ungeachtet bleiben bestimmte Risiken
bestehen, da ein Wahlzyklus bevorsteht und potenzielle
Handelskonflikte mit den USA nicht auszuschliessen sind

Angesichts einer hohen politischen Unsicherheit haben
gestiegene Rohstoffp eise in Stdafrika keine bessere Konjunk—
turdynamik herbeigefuhrt. Bedingt durch den Mangel an
Reformen und Investitionen wird das Wachstum kurz- bis
mittelfristig begrenzt bleiben. Wir besitzen Positionen in allge—
meineren Schwellenldnderthemen wie Internet (Uber Unter—
nehmen, die in Stdafrika ansassig oder dort borsennotiert
sind).

Gemessen an den gegenwartigen Bewertungen halten wir
Schwellenléanderaktien langfristig fur attraktiv. Die anhaltende
Verbesserung der Gewinne und der Rentabilitdt von Unter-
nehmen, das sich aufhellende Konjunkturumfeld und der
Wandel der fundamentalen Krafte, die die Schwellenlander
beeinflussen, dirften der Anlageklasse mittelfristig Auftri
verleihen.



Schwellenlanderaktien

Die MalBnahmen Indiens, die
Wirtschaft zu formalisieren,
machen das Land zu einem
attraktiven langfristigen Thema.
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Auf zu neuen Ufern

Die unterschatzten Moglichkeiten chinesischer Aktien

Bin Shi, Portfolio Manager, Greater China Fund

— Attraktives Chancenspektrum trotz nachlassendem
BIP-Wachstum

— Wachstum in Sektoren der New Economy robust und
nachhaltig

— Starkerer Fokus auf Sektoren mit hoher Wertscho-
pfung; Technologiesektor spielt Schliisselrolle bei der
Neuausrichtung der chinesischen Wirtschaft

— Marktliberalisierung und Reformen er6ffnen Anlegern
einen bislang einmaligen Zugang

Beim Thema chinesische Aktien bleiben viele Anleger noch
immer auBen vor, obschon es sich dabei unseres Erachtens um
unterschatzte Anlagechancen handelt.

Um die ndchste Phase seiner

Wirtschaft entwicklung einzulduten,
konzipiert China einen neuen Wachs—
tumspfad und konzentriert sich dabei
auf héherwertige Fertigung, Innovation,
Binnennachfrage und Dienstleistungen.

Gegenlber dem zweistelligen Wachstum vor einigen Jahren
verlangsamt sich das BIP-Wachstum Chinas derzeit und durfte
2017 6,5% bis 7% erreichen. Auch wenn wir davon aus—
gehen, dass sich das chinesische BIP-Wachstum im Zuge der
Neuausrichtung der Wirtschaft weiter abschwachen wi d,
sollte dies die Anleger nicht Uber GebUhr beunruhigen. Wir
halten diese Entwicklungen fur einen Beweis der Entschlossen—
heit der lokalen Behorden, eine ausgewogenere Wirtschaft zu
formen und nachhaltigeres und stabileres \Wachstum zu schaffen
Trotz einer schleppenden Konjunktur bleibt das Chancen—
spektrum im Aktienuniversum fur Anleger, die die richtigen
Sektoren und Unternehmen identifizie en kdnnen, attraktiv.

Die strukturelle Ldhmung der chinesischen Wirtschaft rihr
groBtenteils von den eigenen staatlichen Unternehmen und der
hohen Verschuldung her. Dagegen expandieren private Unter—
nehmen in China schnell und sind nur gering oder Uberhaupt
nicht verschuldet. Diese Unternehmen sind hauptsachlich in den
konsumgetriebenen Sektoren der New Economy anzusiedeln,
deren Wachstum in den nachsten Jahren hoher ausfallen durft
als in den Industrielandern.

Diese tertidren (dienstleistungsorientierten) Branchen haben
2011 den (sekundaren) Produktionssektor hinter sich gelassen
und besitzen inzwischen den groBten Anteil am BIP, wahrend sie
weiter schnell wachsen. Wir betrachten diese Verschiebung als
klaren Hinweis darauf, dass die chinesische Wirtschaft ihr Ziel
mehr Ausgewogenheit und eine starkere Fokussierung auf
Dienstleistungen und Konsum umzusetzen, erreicht. Diese Ent—
wicklungen bergen gleichermaBen Herausforderungen und
Chancen.

Um die nachste Phase der Wirtschaftsentwicklung einzul uten,
konzipiert China einen neuen Wachstumspfad und konzentriert
sich dabei auf hoherwertige Fertigung, Innovation, Binnen—
nachfrage und Dienstleistungen. China exportiert seine Waren
mit hoher Wertschdpfung, darunter Pharmaerzeugnisse, elek—
tronische Datenverarbeitungs—und Burogerate, inzwischen welt—
weit. Schon jetzt machen die stark werthaltigen Exporte Gber
50% der Ausfuhren des chinesischen Fertigungssektors aus. Die
vermehrte Nutzung von Technologie fordert weitere Innovation.
Der Anteil der nationalen Forschung und Entwicklung am BIP liegt
inzwischen bei Uber 2%. Damit gerat China naher an die 2,8%
der USA heran und Ubertrifft den Anteil GroBbritanniens von
1,7% im Jahre 2015."

" Quelle: FUE OECD, Morgan Stanley Research, per Dezember 2015. Aktualisiert im September 2017
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China exportiert inzwischen mehr Waren mit hoher
Wertschopfung?
Anteil an weltweiten Exporten mit hoher Wertschépfung

MSCI EM Sektorgewichtungen (in %)
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Quelle: UN, IWF, Morgan Stanley Research, Daten per 2015. Research per
2017. GemaB der Definition der Vereinten Nationen

Chinesische Aktien

Dartber hinaus 6ffnet China schrittweise die Uren fur Kapital-
markte, Liberalisierung und Reformen, um ausléndischen
Anlegern Zugang zu den inldndischen Aktien—und Anleihen—
markten zu verschaffen. Zu diesen Reformen geho en die
neuen Bezeichnungen «Qualified Fo eign Institutional
Investor» (QFIl) und «Renminbi Qualified Fo eign Institutional
Investor» (RQFII). Shenzhen-Hong Kong (SZ-HK) Stock Connect
wurde im Dezember 2016 lanciert und versteht sich als Fort—
setzung des im November 2014 eingeleiteten Programms
Shanghai-Hong Kong (SH-HK) Stock Connect, um die Ver—
netzung zwischen den Bérsenmarkten Festlandchinas und
Hongkongs zu verstdrken. Nach unserer Einschatzung handelt
es sich hierbei um Meilensteine auf dem Weg zur Liberali-
sierung der chinesischen Aktienmarkte.

China wird derzeit fUr internationale Anleger immer zugang—
licher. Wir sind davon Uberzeugt, dass sich Anleger schon
allein aufgrund der GréBe mehr denn je auf dieses Land
konzentrieren sollten. Ein China im Wandel hat bereits in der
Vergangenheit substanzielle Chancen generiert. Daran drfte
sich in den ndchsten Jahren nichts andern.

2 Exporte mit hoher Wertschopfung: pharmazeutische Erzeugnisse, elektronische Datenverarbeitungs—und Biirogerate, Telekommunikationsausristung,
integrierte Schaltkreise und Elektronikkomponenten, Transportgerate und sonstige Maschinen (Kategorien Energieerzeugung, nicht elektrische und
elektrische Maschinen). Exporte mit niedriger Wertschépfung: Nicht rohstoffbezogen: Agra erzeugnisse, Stahl und Eisen; rohstoffbezogen: reibstoffe und

Bergbau. Exporte mit mittlerer Wertschopfung: Textilien und Bekleidung
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Chinas Mini-Abschwung
2018 sicher umschiffen

Der Schuldenabbau und die Reformen in China werden die Kon-
junktur dampfen, aber Chancen im Anleihenbereich schaffen

Hayden Briscoe, Head of Fixed Income Asia Pacifi

— Geldpolitik steht im Zeichen des Schuldenabbaus
— Langsameres Wachstum steht bevor

— Die Schwellenlander werden die Folgen spiiren
— Chinesische Anleihen erscheinen attraktiv

Die politische Neuordnung nach dem nationalen Parteikon—
gress im Oktober hat die Entschlossenheit Prasident Xi Jinpings
gestarkt, Wirtschafts eformen durchzuboxen.

Dass die engsten Vertrauten Xi Jinpings inzwischen Schlussel—
positionen im Standigen Ausschuss des Politbiros der
Kommunistischen Partei besetzen, reduziert politische
Meinungsverschiedenheiten und sorgt flr eine bessere
Umsetzung der politischen Agenda des Prasidenten.

Die Senkung der Finanzverschuldung und die Umsetzung der
Reformen sind die Eckpunkte dieser Agenda, zumal das jingst
kreditgetriebene Wachstum Chinas einen groBen Schulden-
berg hinterlassen hat, der kiinftiges Wachstum dampfen
kodnnte.

Da sich die chinesische Wirtschaft
abkuhlt, stehen starkere Wachstums—
erwartungen insbesondere in
Schwellenlandern mit substanziellen
Handelsbindungen an das Land auf dem
PrUfstand.

Die Praktiken zur Begrenzung der Liquiditat bremsten das
Kreditwachstum im zweiten Halbjahr 2016. In der Folge kam es
im ersten Halbjahr 2017 zu einer Schrumpfung der Finanzie-
rungen, die einen stetigen Anstieg der Renditen von Staatsan-
leihen und der Kreditspreads herbeiftihrte.
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Langsameres Wachstum steht bevor

Chinas Entschlossenheit fur Schuldenabbau und geldpolitische
Kontrolle dirften K edite auf die spekulativeren Segmente

der Wirtschaft beg enzen. Damit wird kiinftig ein geringe es
Wachstum und ein Mini-Abschwung wahrscheinlich.

So signalisieren die neuesten Datenveroffentlichungen be eits
eine Abkuhlung der wichtigsten Wirtschaftsfakto en, darunter
das Wachstum der Immobilienverkaufe und die Anlageinvesti—
tionen in der Privatwirtschaft

Dies stellt einen Wandel gegentber Ende 2016 dar, als ein Mini—
Aufschwung der chinesischen Wirtschaft die  achstumser-
wartungen insbesondere in Markten befltigelte, die Uber de
Rohstoffhandel stark mit China verzahnt sind. Der Aufschwun
trieb den Erzeugerpreisindex, die Exporte und die Haushalts—
salden in die Hohe. Zudem begunstigte er Aufwartskorrekturen
der Gewinne von Energie—und Bergbauunternehmen.

Da sich die chinesische Wirtschaft abkuhlt, stehen starkere Wach—
stumserwartungen insbesondere in Schwellenlandern mit sub—
stanziellen Handelsbindungen an das Land auf dem Priifstand.

Wichtig fur die Strategie der Anleger ist das Timing, weil sich
die Anzeichen fur die Abktuhlung Chinas vermutlich im
zweiten Halbjahr 2017 und Anfang 2018 einstellen werden.

Chinesische Anleihen erscheinen attraktiv

Die steigenden Renditen chinesischer Staatsanleihen bieten
Anlegern die Moglichkeit, ihren Portfolios langlaufende An—
leihen beizumischen. Durch die Hinzufligung von Anleihen
langerer Duration werden Anleger von hohen nominalen und
realen Ertrdgen sowie von Kapitalgewinnpotenzial profitie en,
da sich Chinas Wirtschaft abkihlt und die Renditen zurlc -
gehen.

Obwohl der Renminbi (RMB) gegentber dem US-Dollar
aufgewertet hat, ist er auf handelsgewichteter Basis stabil.
Die im Vergleich zu anderen Wahrungen geringe Volatilitat
des RMB impliziert attraktive Carry-Chancen, weil chinesische
Staatsanleihen langerer Duration héhere Renditen bieten.



Chinesische Anleihen

Steigende Renditen von Staatsanleihen und weitere Kreditspreads

Bp.
250

09/09 09/11

Spread 5-jdhriger Onshore-AAA-Titel (r. Sk.)

—— Renditen 5-jahriger chinesischer Staatsanleihen (I. Sk.)

09/13 09/15 09/17

Quelle: Bloomberg. Per 9. Oktober 2017

China ist zu groB, um ignoriert zu werden

Das Gesamtbild zeigt, dass die Schuldenabbau- und Reform-
dynamik, die hinter der kurzfristigen Abkthlung Chinas steckt,
positiv fur den langfristigen Wachstumsausblick des Landes ist.

China hat sich zu Reformen bekannt, die seinen Kapital-
markten internationale Standards auferlegen, den Anleihen—
markt fir internationale Anleger 6ffnen und wichtige Kapita -
quellen fur chinesische Unternehmen schaffen we den. Durch
die Reformen werden globale Anleihenindizes gezwungen sein,
den chinesischen Onshore-Anleihenmarkt aufzunehmen.

Nach unserer Einschatzung wird dies Investitionen hervorrufen,
durch die sich der chinesische Markt bis 2020 auf rund USD 18
Bio. verdoppeln und Japan als zweitgroBten Markt der Welt
ablésen wird. Chinesische Anleihen werden von einfluss eichen
taktischen und strukturellen Faktoren untersttitzt werden.
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Die Party geht weiter

Doch die jiingste Spreadeinengung in den Schwellenldndern erfordert

eine vorsichtige Titelauswahl

Uta Fehm, Senior Portfolio Manager, Emerging Market Debt

— Die positive Wachstumsdynamik und Reformimpulse
bieten der Anlageklasse anhaltende fundamentale
Unterstitzung.

— Die Schrumpfung der Zentralbankbilanzen in den
Industrielandern kénnte fiir Gegenwind sorgen.

— Das geschickte, selektive und opportunistische Ein-
gehen von Risiken diirfte in nachster Zeit bessere
Ergebnisse erméglichen.

Anleger, die sich in Schwellenlanderanleihen engagieren,
haben 2017 bislang robuste Renditen verbucht. Im GroBBen
und Ganzen durfte dies auf die positiven Auswirkungen eines
Umfelds mit niedriger Inflation und synch onisierter Konjunk—
turerholung weltweit zurtickzufihren sein. Dadurch werden
potenziell riskantere Carry Trades mit Schwellenlander—
wahrungen deutlich unempfindlicher gegentber globalen
Zinsstraffungszyklen. Die in der Anlageklasse niedrige und
rtcklaufige olatilitat hat den Anlegern in einem Umfeld, in
dem Renditen und Spreads weiter zurtickgehen, weitere
Ruckendeckung gegeben.

Grundsatzlich schatzen wir die Schwellen—
lander aufgrund ihrer erfreulichen Wachs—
tumsdynamik und der Reformimpulse
nach wie vor positiv ein.

Trotz engerer Spreads und niedrigerer Renditen haben
Unternehmensanleihen, Zinsen und Wahrungen aus
Schwellenléandern Rekordzufltisse von USD 91,7 M d." ver—
bucht. Zweifelsohne sind die Schwellenlander unter viel—
seitigen und spezialisierten Anlegern wieder recht beliebt
geworden.

Grundsatzlich schatzen wir die Schwellenlander aufgrund ihrer
erfreulichen Wachstumsdynamik und der Reformimpulse nach
wie vor positiv ein. Fir die nachste Zeit gehen wir in unserem
Basisszenario in einem Umfeld, das durch zunehmende Volati—
litat und relativ stark nachgefragte («Crowded») Positionen
gekennzeichnet ist, von positiven, aber verhalteneren Renditen
aus.

" Quelle: JP Morgan per 30. September 2017
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Wir betrachten insbesondere ein guinstiges externes Umfeld
ohne Politikschocks und Volatilitat als wesentlichen Per—
formancefaktor fiir Anlageklassen aus Schwellenlandern.
Unseres Erachtens durfte der jingst starke rend der Carry
Trades nur in solch einem ginstigen Umfeld anhalten.

Wir betrachten insbesondere ein
glnstiges externes Umfeld ohne Politik—
schocks und Volatilitat als wesentlichen
Performancefaktor fir Anlageklassen
aus Schwellenlandern.

Doch dieses Umfeld niedriger Volatilitat birgt auch Risiken, die
das, was sich bislang als starkes Jahr fir Schwellenlanderan—
leihen entpuppt hat, aus dem Takt bringen kénnten. Die
Zentralbanken der Industrieldnder befinden sich in den frithen
Phasen der Aufhebung eines der ungewohnlichsten gel -
politischen Lockerungsprogramme der Moderne. Es umfasste
eine beispiellose quantitative Lockerung, verbunden mit einem
negativen Nominalwert des Geldes in mehreren Regionen der
Welt. Wir bezweifeln, dass ein solcher Ubergang - so graduell
und vorsichtig er auch vollzogen wird — keine Folgen fir die
weltweite Volatilitat oder die Vermdgenspreise haben wird.

Vor einem solchen Hintergrund dirfte ein geschickte es, selek—
tiveres und opportunistischeres Eingehen von Risiken mehr
Erfolge zeigen als eine reine Long-Beta-Strategie. Diese Trends
in der globalen Geldpolitik kénnten Wetten auf Schwellen—
landerwahrungen erheblich verkomplizieren und deren Volatil—
itdt stark erhdhen. Zudem sind Zinsschocks insbesondere in
Landern mit geringem Zinsvorteil (Carry) nicht auszuschlies—
sen. Die Aussichten auf hohere Zinsen in den USA, die
Bekanntgabe der Roadmap fur die Drosselung der Anleihen—
kaufe durch die EZB und die potenziellen US-Konjunkturpro—
gramme stellen bedeutende Hirden dar. Bei den Staatsanlei—
hen der Schwellenldnder haben sich die Spreads verengt und
die héheren Renditen von US Treasuries weitgehend aufgewo—
gen. Da die Spreads aber bereits zu Beginn sehr eng waren,
bleiben Anleihen anféllig fur weitere Verkaufswellen. Unter
Berlicksichtigung des stabilen, aber leicht trdgen Konjunktu—
rumfelds sowie der politischen und technischen Parameter



erscheinen die gegenwartigen Spreads im Vergleich zu den
eingebetteten Risikofaktoren eng. Wahrend unser langerfris-
tiger Ausblick positiv bleibt, suchen wir nach Méglichkeiten,
um das Risiko bei EM-Staatsanleihen kurzfristig weiter zu
senken. Gemessen am jlingst beeindruckenden Einen-
gungszyklus sind auch EM-tnternehmensanleihen inzwischen
weniger attraktiv bewertet. Um die Renditen zu befligeln
durfte in den nachsten Monaten eher eine geschickte Titel-
auswahl erforderlich sein als ein breiteres und allgemeineres
«Beta»-Exposure. Solange die globale Jagd nach Renditen
anhalt, sollten die technischen Daten weiterhin Unterstitzung
bieten. Auf der Angebotsseite rechnen wir damit, dass die
Nettoneuemissionen von Unternehmensanleihen 2017 und
darlber hinaus in einem Umfeld zunehmender Félligkeiten
Uberschaubar sind.

Schwellenlanderanleihen
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Die Debatte zur Performance
nachhaltiger Anlagen

Erhoht der Einbezug von Nachhaltigkeitsfaktoren wirklich die

Renditen?

Christopher Greenwald, Head of SI Research, Sustainable and Impact Investing

— Forschungsergebnisse belegen, dass Nachhaltigkeits-
informationen bessere risikobereinigte Renditen
ermoglichen kdnnen, indem Abwartsrisiken begrenzt
werden.

— Die besten Ergebnisse stellen sich dann ein,
wenn die Auswirkungen von Nachhaltigkeit auf die
finanzielle Performance iiber einen langfristigen
Zeithorizont betrachtet werden.

— Ein integrierter Screening-Ansatz, in dessen Rahmen
Nachhaltigkeits- und Finanzdaten als Bestandteil des
Anlagescreenings kombiniert werden, kann sich
positiv in der Performance niederschlagen.

In den letzten beiden Jahrzehnten war die Analyse des
Zusammenhangs zwischen Nachhaltigkeit und finanziellen
Renditen zentraler Bestandteil der Diskussionen Uber den Ein—
bezug von Nachhaltigkeit. Die Belege jingster Forschung zur
positiven Wirkung von Nachhaltigkeit auf die finanzielle
Performance sind erfreulich. Meta-Studien in der Fachliteratur
bestatigen, dass die Integration von Nachhaltigkeit nicht die
Performance beeintrachtigt. Tatsachlich kénnen
Nachhaltigkeitsinformationen in bessere risikobereinigte
Renditen minden, indem Abwartsrisiken gemildert werden.!

Jungsten Studien zufolge stellen sich die besten Ergebnisse
dann ein, wenn die Auswirkungen von Nachhaltigkeit auf die
finanzielle Performance des Unte nehmens tber einen lang-
fristigen Zeithorizont betrachtet werden. Dies bestatigt die
langerfristige Natur der Kennzahlen fur die Nachhaltigkeits—
performance.? Ebenso ist inzwischen starker anerkannt,
welche Bedeutung die «Wesentlichkeit» oder die sektor—
spezifischen Unterschiede bei den elativen Auswirkungen von
Nachhaltigkeitskennzahlen auf die finanzielle Performance von
Unternehmen besitzen.? Forschungsergebnisse suggerieren,
dass sich Nachhaltigkeit im Anlageprozess dann am giins—

tigsten in den finanziellen Renditen niederschlagen kann,
wenn der Schwerpunkt auf den wesentlichsten Nachhaltig—
keitsfaktoren pro Sektor und Branche liegt.

Jungsten Studien zufolge stellen sich die
besten Ergebnisse dann ein, wenn die
Auswirkungen von Nachhaltigkeit auf
die finanzielle Performance des U —
ternehmens Uber einen langfristigen
Zeithorizont betrachtet werden.

Obwohl diese Ergebnisse ermutigend sind und das Interesse
der Anleger an Nachhaltigkeit eindeutig befltigelt haben
fordern Umfragen unter Vermoégenseigentiimern bestandige
Vorbehalte zutage, wonach der Einbezug von Nachhaltigkeit
renditemindernd sein kann und daher nicht mit der treu—
handerischen Pflicht ve einbar ist. Diese Vorbehalte zéhlen zu
den wichtigsten Hindernissen, die institutionelle Anleger davon
abhalten, nachhaltige Anlagestrategien zu Ubernehmen.*

Nach unserer Einschatzung rihrt dies jedoch nicht von einem
Mangel an wissenschaftlichen Beweisen he . Grund ist viel-
mehr, dass groBe Vermogensverwalter nicht in der Lage sind,
Strategien institutioneller Qualitat mit Einbezug von Nachhaltig—
keit anzubieten. In der Vergangenheit wurden nachhaltige
Anlageprodukte in der Regel von kleineren Boutique-
Vermdogensverwaltern angeboten, die nicht groB genug waren,
um institutionellen Kunden umfangreiche Mandate anzubi-
eten, bei denen Nachhaltigkeit in den Kernanlageprozess ein—
flieBt.  enn groBe globale Vermogensverwalter Nachhaltigkeit
in ihr unterliegendes Finanzresearch und ihre Anlageprozesse
einbeziehen, besitzen sie die einzigartige Chance, diese Mark—
tliicke zu schliessen und die breitere Ubernahme nachhaltiger

' Fur eine Zusammenfassung der jlingsten Fachliteratur wird verwiesen auf: UBS Global Research, «Academic Research Monitor: ESG Quant Investing»,

14. Dezember 2016. Einen aktuellen und umfassenden Uberblick tiber die wissenschaftliche Forschung bieten: Friede G., Busch . und Bassen A. (2015):
«ESG and financial performance: agg egated evidence from more than 2000 empirical studies», Journal of Sustainable Finance & Investment, 5:4, 210-233
2Vgl. Robert E. Eccles, loannis loannou und George Serafeim (2014): «The Impact of Corporate Sustainability on Organizational Processes and Performan—

ce». Journal of Management Science, 60:11, 2835-2857.

3Vgl. Mozaffar Khan, George Seraf eim und Aaron Yoon (2016), «Corporate Sustainability: First Evidence on Materiality» The

Accounting Review, Vol. 91 S. 1697-1724

4 OECD, «Investment governance and the integration of environmental, social and governance factors» (2017), www.oecd.org/cgfi/ esources
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Anlagestrategien zu férdern. Vermogenseigentimer erhalten
dabei mehr Maglichkeiten, Nachhaltigkeit in ihre Kernanla—
geallokationen einzubeziehen.

Ferner meinen wir, dass die Integration von Nachhaltigkeitsdaten
in das eigene Finanzresearch Vermdgensverwaltern ermdglicht,
den performancefordernden Effekt eines integrie ten Screenings
vor Augen zu fuhren — statt die Nachhaltigkeitsperformance iso—
liert zu betrachten.

Bei einer Uberzeugenden aktiv verwalteten Strategie mit Einbezug
von Nachhaltigkeit werden vor der Anlage die Nachhaltigkeit und

Sustainable and Impact Investing

die finanzielle Performance von Unte nehmen analysiert. Im UBS
Sustainable Equity-Team erfolgt ein solch kombiniertes Screening,
indem das proprietare UBS Sustainability Equity Score mit poten—
ziellen Alpha-Signalen des UBS-Rahmens flr globales Aktienre—
search kombiniert wird. So werden Unternehmen identifiziert, di
aus Relative-Value-Perspektive attraktiv bewertet sind und ein
starkes Nachhaltigkeitsprofil aufweisen. Diese Unte nehmen
haben aufgrund ihrer gegenwartigen Bewertung das gréBte Auf—
wartspotenzial, wahrend die Qualitdt des Managements und
bewahrte Praktiken ein geringeres Abwartsrisiko — so wie von
ihrer starken Nachhaltigkeitsperformance belegt — mit sich
bringen.

Eingrenzung des Auswahlspektrums fiir den Portfolioaufbau

High

Low

Susstainability rankings from non-financial data
O

10

decile

Expensive

Attractive

Valuation rankings from financial data

Quelle: UBS Asset Management

° Ergebnisse der ersten Backtests unter Vergleich unserer Scoring-Methodik mit der MSCI ACWI World Index Benchmark im Zeitraum vom 1. Januar 2010

bis zum 31. Dezember 2015.
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Nachhaltiges Anlegen und Impact Investing

Gute Governance potenzieller Outperformance-Indikator

0 - Niedriges Alpha 1 - Hohes Alpha

1 - Hohes ESG Monatliche Uberschussrendite % (T-Stat): +0,08 Monatliche Uberschussrendite % (T-Stat): +0,16
(0,798) Anzahl Instrumente: 376 (1,248) Anzahl Instrumente: 378

0 - Niedriges ESG Monatliche Uberschussrendite % (T-Stat): -0,04 Monatliche Uberschussrendite % (T-Stat): +0,04
(-0,446) Anzahl Instrumente: 327 (0,371) Anzahl Instrumente: 316

Wealth Series: UBS ESG/GEVS Alpha
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Quelle: UBS Asset Management. Hinweis: Die Grafik vergleicht die Performance der Aktien im MSCI ACWI Index, die auf oder tber dem 6. Dezil (hohes
Alpha) oder unter dem 6. Dezil (niedriges Alpha [unter Nutzung der proprietdren Bewertungsdatenbank von UBS Asset Management]) liegen. Ebenso wird
die Performance der Titel auf oder Gber dem 6. Dezil (hohes ESG) oder unter dem 6. Dezil (niedriges ESG) im Hinblick auf Governance—Faktoren verglichen
(gemaB der ESG-Datenbank von UBS Asset Management).Die Backtest—Ergebnisse verstehen sich nur zu Hinweiszwecken, werden riickblickend entwickelt
und haben insofern inharente Grenzen, als die Ergebnisse auf historischen Analysen und zahlreichen Annahmen basieren. Die Ergebnisse spiegeln nicht
tatsachliche Transaktionen mit Kundenvermdégen wider und basieren nicht auf den Ergebnissen tatsachlicher von UBS Asset Management verwalteter
Strategien. Die Ergebnisse spiegeln unter Umstanden nicht die Auswirkungen wider, die wirtschaftliche und marktspez fische Fakto en auf Entscheidungen
von UBS Asset Management gehabt haben kénnten, wenn wahrend der dargelegten Zeitraume tatsachliches Kundenvermogen verwaltet worden ware.
Die Ergebnisse verstehen sich weder als Hinweis, Garantie, Schatzung oder Prognose hinsichtlich kinftiger Ergebnisse. -stat (Zahl in Klammern) = statisti—
sches Mass zur Ermittlung der statistischen Signifikanz eines E eignisses. Anzahl Instrumente = Anzahl Aktien in der Kategorie.
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Unser eigenes anfangliches quantitatives Research bestétigt
die positive Performance durch ein Screening, bei dem die
Nachhaltigkeitsperformance und die finanzielle Bewertung von
Unternehmen Beriicksichtigung finden. e die nachfolgende
Abbildung verdeutlicht, wiesen Unternehmen mit starkem
Nachhaltigkeitsprofil Gberragende Renditen auf. Eine
besonders deutliche Outperformance ergab sich zudem, wenn
eine Kombination mit dem proprietaren UBS-Bewertungs—
rahmen (Global Equity Evaluation System, GEVS Alpha) erfolgt.
Dieser Zusammenhang war Uber Sektoren und Zeitraume hin-
weg stabil. Besonders signifikant ist, dass Unte nehmen mit
starken Governance-Profilen Unte nehmen mit mangelhafte
Governance um durchschnittlich 12 Basispunkte pro Monat
Ubertrafen. Diese Erkenntnisse decken sich nicht nur mit all-
gemeinerer wissenschaftlicher Forschung zu den orteilen von
Nachhaltigkeit bei der Minderung von Abwartsrisiken. Ebenso
zeigen sie das Alpha-Potenzial auf, das Vermogensverwalter
unter Beweis stellen kdnnen, wenn sie Nachhaltigkeitssignale
mit ihren eigenen proprietaren Rahmen fir Finanzresearch
kombinieren.

Wahrend neue wissenschaftliche Forschung stark fur die
Integration von Nachhaltigkeit spricht, ergeben sich
die meisten Chancen logischerweise dann, wenn dieses Poten—

Nachhaltiges Anlegen und Impact Investing

zial in Uberzeugende Anlagestrategien Uberfuhrt wird. Eine
Outperformance von Anlagen ruhrt letztlich nicht von einer
einzigen Datenreihe her, unabhangig davon ob diese Nachhal-
tigkeit oder Finanzzahlen einbezieht. Eine Outperformance
entsteht durch die Anwendung aller relevanten Daten in einem
strukturierten und einheitlichen Anlageprozess durch kompe—
tente Analysten und Portfoliomanager mit bewdhrtem
Leistungsausweis sowie durch globale Einblicke in makrodkon—
omische Trends und Entwicklungen von Unternehmen.

GroBe globale Vermogensverwalter besitzen einzigartige
Rahmenbedingungen, um ihre umfassenden finanziellen
Ressourcen zu nutzen und diese mit Nachhaltigkeitskompeten—
zen fr die Entwicklung nachhaltiger Anlagestrategien zu
unterlegen, deren Umfang und Qualitat auf groBere institu—
tionelle Anleger zugeschnitten ist. Nur mit dieser Kombination
lassen sich institutionelle Anleger davon Gberzeugen, dass sie
Nachhaltigkeit integrieren und gleichzeitig ihre finanziellen
Renditen bewahren oder sogar noch steigern kénnen. Auf-
grund dessen ist der Einbezug von Nachhaltigkeit nicht nur mit
der treuhdnderischen Pflicht ve einbar, sondern letztlich sogar
erforderlich, um diese Pflicht o dnungsgemaB zu erfillen.
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Smart Beta 2018

Werden steigende Renditen ein Umschwenken auf den Value-Faktor

bewirken?

lan Ashment, Head of Systematic & Index Investments
Boriana lordanova CFA, Index Analyst, Systematic & Index Investments

— Ein Umfeld steigender Zinsen - vor allem in den USA
konnte Value-Titeln zugute kommen.

— Die Zusammenstellung von Alternative-Beta-Indizes,
um verschiedene Aktienfaktoren zu erfassen, kann die
Zyklizitat der Performance reduzieren und gleichzeitig
Diversifikationsvorteile bieten.

— Empirische Daten legen nahe, dass der Value-Faktor
langfristig den Marktfaktor tGbertrifft.

Bis vor einem Jahrzehnt konnten sich Anleger Gber aktives/
guantitatives Management ein Faktor-Exposure aufbauen. Dies
war jedoch in der Regel mit héheren Kosten verbunden. Alter—
native-Beta-ndizes haben dies gedandert und ermdéglichen
Anlegern, sich Uber einfache, transparente und regelbasierte
Instrumente kosteneffizient in Fakto en zu engagieren. Wir
schatzen, dass gegenwartig Gber USD 450 Mrd." an Vermdgen
Alternative-Beta-ndizes nachbilden. Laut der jungsten jahr—
lichen FTSE Russell-Umfrage unter Vermégenseigentiimern

weltweit? haben 71% weltweit Alternative-Beta-Strategien
entweder bereits implementiert oder prifen diese derzeit.

Alternative-Beta-ndizes, die defensive
Faktoren wie niedrige Volatilitat und
Qualitat erfassen, kdnnten ein probates
und kostengunstiges Mittel darstellen,
um sich vor Verlusten zu schitzen.

Was wird 2018 fiir die wichtigsten Faktoren bringen? Nach
einem Jahrzehnt mit rekordniedrigen Zinsen haben die
Wahrungshuter in den USA und GroBbritannien den Ausstieg
aus der quantitativen Lockerung angekundigt. In der Ver-
gangenheit waren steigende Zinsen in der Regel gut fur
Value-Titel. Hauptgrund hierfur ist, dass sich die Anleger in
einem solchen Umfeld typischerweise von Growth-Titeln

Performance von Alternative-Beta-Indizes in der Regel konjunktursensitiv

Typisches Performancemuster von Aktienfaktoren gegentiber
dem Markt in verschiedenen Zyklusphasen

Prozyklisch Expansion Kontraktion

Value 7' \
Defensiv
Qualitat >| / |

Alternative-Beta-ndizes gegenitiber dem Markt: Monatliche
relative Rendite gleitend tber 1 Jahr

%
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mmm Value-Index vs. Marktkapitalisierungsindex
Index niedriger Volatilitat vs. Marktkapitalisierungsindex
—— Qualitdtsindex vs. Marktkapitalisierungsindex

Quelle: UBS Asset Management, Bloomberg, FTSE Russell, MSCI, Research Affiliates, RIMES. Hinweis: Daten vom 31. Januar 2001 bis zum 31. Dezember
2016. Bruttogesamtrendite des Index in USD. Die Daten fur alternative Indizes umfassen aktuelle und Backtesting-Daten von Indexanbietern. Die friihere

Wertentwicklung ist kein verléasslicher Indikator fur die kuinftige

ertentwicklung.

' Die Schatzungen von UBS Asset Management basieren auf Daten von Indexanbietern und externen Datenbanken. Daten per Mai 2017.
2 FTSE Russell, Smart Beta: Ergebnisse einer Umfrage unter Vermogenseigentimern von 2017, Mai 2017 (Befragung von 200 Vermdgenseigentiimern

weltweit).
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distanzieren. Ebenso beglinstigen aber steigende Zinsen
gewdhnlich Finanztitel, die als klassischer Value-Sektor zu
betrachten sind. Ein Value-Exposure ldsst sich bereits in den
Indexaufbau integrie en, da Titel nach fundamentalen Kenn-
zahlen wie Umsatz, Dividenden, Gewinnen, Buchwert usw.
ausgewahlt und/oder gewichtet werden. Neben Skalierbarkeit
und Kapazitat bieten Value-Titel in der Regel den Vorteil einer
Neuausrichtung, indem Outperformer verkauft und Underpe —
former gekauft we den.

Ein weiterer Umstand, der fir Anleger im nachsten Jahr
interessant werden kénnte, ist die potenzielle mit geopoli—
tischen Risiken und Populismus verbundene Rendite. Obwohl
diese Risiken jingst etwas nachgelassen haben, sind sie nicht
verschwunden.

Ein solches Umfeld konnte die anlegerseitige Risikoscheu und
die Suche nach «sicheren Hafen» stark anheizen. Alternative—

Systematische und indexgebundene Anlagen

Beta-Indizes, die defensive Faktoren wie niedrige Volatilitat
und Qualitat erfassen, kénnten ein probates und kostenglins—
tiges Mittel darstellen, um sich vor Verlusten zu schitzen.
Beispielsweise schnitten niedrige Volatilitdat und Qualitat
wahrend der globalen Finanzkrise von 2007-2009 und nach
dem Brexit-Referendum im Sommer 2016 Uberdurchschnittlich
ab, wahrend Value hinter dem Markt zurlickblieb. Dies hatte
dazu beigetragen, ein diversifiziertes Aktienportfolio zu
schutzen siehe S.44.

Welches Szenario 2018 eintritt oder welches Timing fur die
Allokationen in verschiedenen Faktoren richtig ist, lasst sich
kaum vorhersehen. Nach unserer Einschatzung bestiinde ein
pragmatischerer Ansatz darin, in eine Mischung aus Alternative—
Beta-Indizes unter Erfassung beider Faktoren zu investieren,

die bei starker Marktlage oder steigenden Zinsen typischerweise
gut abschneiden (wie Value). Ebenso waren Faktoren gefragt,
die bei schwacheren/volatilen Markten gewdhnlich einen

Die Kombination von Indizes kénnte die Performancemuster glatten — annualisierte relative Rendite verschiedener
Kombinationen alternativer Indizes, gleitend iiber 5 Jahre ggii. MSCI World
Typisches Performancemuster von Aktienfaktoren gegeniber dem Markt in verschiedenen Zyklusphasen

%
15

Value: eindeutige wissenschaftliche
und marktspezifische Daten, wonach

10 AA

der Value-Faktor langfristig besser
abschneidet als der Markt; die Value-
Anomalie diirfte fortbestehen

Qualitét: Verlustschutz,
vergleichbar mit Aktien

niedriger Volatilitat

Volatilitat: Risikosenkung fir

-5 das Gesamtportfolio, hinkt
aber bei steigenden Mérkten
in der Regel hinterher

-10
93 94 9 9% 97 98 99 00 01 02 O3

—— Value-Index vs. Marktkapitalisierungsindex

—— Qualitatsindex vs. Marktkapitalisierungsindex

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Index niedriger Volatilitat vs. Marktkapitalisierungsindex
50% Value + 25% niedrige Volatilitdt + 25% Qualitdt vs. Marktkapitalisierung

Quelle: UBS Asset Management, Bloomberg, FTSE Russell, MSCI, Research Affiliates, RIMES. Hinweis: Daten vom 31. Mai 1988 (erster ag mit Daten ftr
alle untersuchten Indizes) bis zum 31. Dezember 2016. Bruttogesamtrendite des Index in USD. Die Daten fir alternative Indizes umfassen aktuelle und
Backtesting-Daten von Indexanbietern. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kinftige  ertentwicklung.
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besseren Verlustschutz bieten, wie niedrige Volatilitat und
Qualitat. Die Kombination von Alternative-Beta-indizes, die
verschiedene Aktienfaktoren erfassen, kann eine hocheffi—
ziente Strategie darstellen, die die Zyklizitat der Performance
potenziell senkt und Diversifikationsvorteile hervorbringt (siehe
S.45).

Wenn Alternative-Beta-index-Kombinationen unter Einbezug
mehrerer Aktienfaktoren zusammengestellt werden, besitzen
diese in der Regel einen niedrigeren Tracking Error als der
Markt und eine hohere Information Ratio als die einzelnen
Alternative-Beta-ndizes. Je nach den Anlagezielen und der all-
gemeinen Portfoliozusammensetzung wirden wir im Normal—
fall eine gleiche Allokation in prozyklischen Indizes mit Erfas—
sung des Value-Faktors (50%) sowie in defensiven Indizes mit
Erfassung der niedrigen Volatilitat (25%) und des Qualitats—
faktors (25%) vorschlagen. Empirische Daten namlich belegen
eindeutig, dass der Value-Faktor langfristig besser abschneidet
als der Marktfaktor und die Value-Anomalie fortbestehen
dirfte. Je nach der ermogensallokation des Gesamtportfolios
eines Kunden kdnnen verschiedene Allokationen zwischen
diesen drei Faktoren optimal sein. Hat ein Kunde sein Portfolio
beispielsweise schon stark auf Value ausgerichtet, konnte er
eine gleiche Allokation zwischen den drei Indizes erwagen
oder sein bestehendes Value-Exposure um Allokationen in nie—
driger Volatilitdt und Qualitatsindizes erganzen.
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Fur Anleger, die sich fur starker maBgeschneiderte regelbasi—
erte Loésungen interessieren, kdnnte ein proprietares
Multi-Faktor-Portfolio infrage kommen, das die angestrebten
Faktor-Exposures isoliert.

Da das Alternative-Beta-Segment immer beliebter wird, wachst
auch die Sorge, dass diese Strategien Opfer ihres eigenen
Erfolgs werden. Die Erkenntnisse zu diesem Sachverhalt sind
uneinheitlich. Nach unserer Einschatzung lassen sich solche
Risiken wirksam mindern, wenn proprietare regelbasierte
Smart-Beta-Strategien konzipiert werden.

Zum AbschluB noch ein Wort zu nachhaltigen Anlagen und
ihrer Schnittmenge mit Alternative Beta. Derzeit suchen
Kunden vermehrt nach Lésungen, mit denen sie ESG und
Faktoren der Risikopramien kombinieren kénnen. Techno-
logische Fortschritte machen es zusammen mit zunehmender
einschlagiger Forschung moglich, transparente, leistungsfahige
und kostengunstige Indizes und regelbasierte Strategien zu
konstruieren, die ESG-Faktoren und Aktienfaktoren einbe—
ziehen. Eines der wichtigsten Merkmale solcher Strategien
besteht in ihrer ausgepragten Individualisierung infolge der
mehrdimensionalen Natur von ESG-Faktoren und Aktien—
faktoren. Genau wie die Anforderungen der Kunden sind auch
die Moglichkeiten der Individualisierung praktisch unbegrenzt.
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FGr Anleger, die sich fur starker
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_Osungen Interessieren,

KOnnte ein proprietares Multi—
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Tommaso Albanese wurde im Dezem-—
ber 2016 zum Head of Infrastructure des
Geschéftsbe eichs Real Estate & Private
Markets von UBS Asset Management
ernannt. Im Rahmen dieser Aufgabe
leitet er die Teams, die fur Direktanlagen
in Infrastrukturaktien, Infrastrukturan—
leihen und Immobilienanleihen ver—
antwortlich zeichnen. Von 2013 bis
2016 war er Head of Infrastructure Debt
im friheren Geschaftsbereich Infra-
structure & Private Equity. Zu UBS stie3
er 2010 als Vice Chairman of EMEA
Global Capital Markets in der Investment
Bank. Dort leitete er mehrere strategische
Initiativen, darunter der Aufbau des
Geschafts fur Infrastruktur finanzierung.
Zuvor war er Co—Head of Global Capital
Markets for Europe bei Morgan Stanley
& Co. Seit 2007 istTommaso Albanese
ebenfalls Adjunct Professor of Finance
an der Stern School of Business der New
York University, wo er im Rahmen des
MBA-Pogramms die Facher Infrastruktur
und internationale Finanzierung unter—
richtet.

Anne Anderson ist Head of Fixed
Income Australia und tragt bei UBS
Asset Management die Gesamtverant—
wortung fur das Anleihengeschaft und
die Anlagetatigkeit in Australien. Sie ist
Mitglied des Global Fixed Income Invest—
ment Forum und Vorsitzende des
Makro—Forums, das wichtige
makrodkonomische und strategische
Themen zusammenfasst, die Grundlage
fur die globalen Fixed—Income-Strategien
sind. Zudem leitet Anne Anderson das
Global FX und Rates Sub-Committee. Sie
stieB im Jahr 1993 zu UBS Asset
Management und nahm dort in den
globalen und regionalen
APAC-Geschaftsbe eichen leitende Funk—
tionen im Anlagebereich und andere
Fuhrungsaufgaben wahr. Ihr jlingstes
Projekt umfasste die Einrichtung und
den Aufbau der Anlagekapazitaten in
Asien und China.

Bruce Amlicke ist Chief Investment
Officer und Head of Multi-Manager UBS
Hedge Fund Solutions. Seine Hauptauf-
gabe ist die Schaffung eines Kompetenz-
zentrums fur die Auswahl externer
Alpha-Manager fur traditionelle und
Hedge-Fund-Anlagen. Bevor er 2010
erneut zu UBS kam, war er funf Jahre
lang CIO von Blackstone Alternative
Asset Management und Senior Manag—
ing Director von The Blackstone Group.
Vor dieser Zeit war Bruce Amlicke von
2003 bis 2004 CIO des damaligen
O’Connor Multi-Manager Program,
einem Vorgdngerunternehmen von HFS.
Zum Multi-Manager-Team von O’Connor
kam er urspriinglich im Jahr 1998.

lan Ashment ist Head of Systematic &
Index Investments bei UBS Asset
Management und fiir die Verwaltung
von Uber CHF 180 Mrd. an index—
gebundenen Aktienanlagen und Roh-
stoffanlagen und quantitativen Aktie —
strategien zustandig. Vor seiner
gegenwartigen Aufgabe zeichnete er als
Global Head of Structured Beta &
Indexing flr Indexanlagen tber alle
Anlageklassen hinweg verantwortlich.
Seine Laufbahn bei UBS Asset Manag —
ment begann 1985 als Statistikassistent.
Im Anschluss wurde er Praktikant bei
einem Manager fur aktiv verwaltete
europaische Aktienfonds und spéater
Mitglied der quantitativen Abteilung mit
Schwerpunkt auf Indexierung und
Risikomessung. lan Ashment ist Chair—
man des FTSE Russell EMEA Regional
Advisory Committee, Mitglied der FTSE
Policy Group sowie des Global Index
Advisory Panel von S&P.



Hayden Briscoe tragt bei UBS Asset
Management die Gesamtverantwortung
fur alle Fixed4ncome-Aktivitdten in der
Region Asien-Pazifik. Hierzu geho en
Fixed-ncome-Anlagespezialisten in
Hongkong, Singapur, Japan, Australien
und China. DarUber hinaus ist er Mit—
glied des Global Fixed Income Manage—
ment und der Global Fixed Income
Investment Committees. Vor seiner
Tatigkeit bei UBS Asset Management
war er bei Alliance Bernstein Senior Vice
President und Director of Asia Pacific
Fixed Income. Im Rahmen dieser Auf-
gabe trug er wesentlich zum Aufbau der
asiatischen Fixed4ncome-Plattform bei
und war fur regionale und lander—
spezifische Portfolios und den Input fur
globale Aggregate-Strategien zustandig.
Zuvor war er bei Schroders Investment
Management, Colonial First State und
Bankers Trust mit dem Fonds—und Port—
foliomanagement sowie Trading-Auf-
gaben betraut.

Luke Browne ist Head of Investment
Specialists bei UBS Investment Solutions
und dafur zusténdig, eine vollstandige
Palette von Anlagelésungen fur institu—
tionelle Kunden, Vermogensverwaltung
und Wholesale-Kunden weltweit bereit—
zustellen. Zuvor war er von 2011 bis
2016 Head of Portfolio Management bei
Investment Solutions und Deputy Global
Head of Structured Solutions. Zu UBS
Asset Management kam er im Januar
2011, nachdem er zuvor bei Schroder
Investment Management seit 2008 als
Head of Structured Solutions tatig war
und sich dabei mit Entwicklung, Ver—
marktung, Ausfiihrung und Verwaltung
geschlossener strukturierter Produkte
und strukturierter Losungen fur institu—
tionelle Kunden befasste.
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Erin Browne ist Head of Asset Allo—
cation im Investment SolutionsJeam
von UBS Asset Management. Zuletzt
war Erin Browne Head of Macro Invest—
ments bei UBS O'Connor und verwaltete
anlagetbergreifende Portfolios mit
besonderem Schwerpunkt auf Devisen
und Aktien. Erin Browne ist seit 2016 fiir
unser Unternehmen tatig. Zuvor
arbeitete sie als Global-Macro-Portfolio—
manager fur die Global Macroeconomic
Group von Point 72 Asset Management.
Zuvor nahm sie verschiedene Aufgaben
bei Citigroup, Moore Capital Manage—
ment und Neuberger Berman wahr.

Jonathan Davies ist Senior Portfolio
Manager im Investment SolutionsJeam.
Er besitzt umfangreiche Erfahrung im
Wahrungs—und Multi-Asset-Manage—
ment, der Verwaltung der britischen
Balanced-Portfolios und eigenstandigen
Wahrungsportfolios des Unternehmens.
Jonathan Davies hat in vielen Bereichen
und Regionen von UBS gearbeitet und
Aufgaben als Chair of UK Investment
Committee und Head of Asset Allo—
cation (ad interim) wahrgenommen.
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Uta Fehm ist fiir Analyse und Ver-
waltung der Anlagen in Portfolios mit
Staatsanleihen aus Schwellenlandern
zustandig. Dabei leitet sie die Port—
foliostrategie und steuert die Entwick—
lung von Schwellenlanderprodukten.
Ferner ist sie Deputy Head for Emerging
Market Debt. Vor ihrem Eintritt bei UBS
war sie bei Deutsche Asset Management
in der Abteilung Client Relations und im
Fixed Income Portfolio Management
tatig.

Christopher Greenwald kam im
Februar 2017 als Head of SI Research,
Sustainable and Impact Investing, zu
UBS Asset Management. Vor seinem
Eintritt bei UBS Asset Management
leitete er bei RobecoSAM als Head of
Sustainability Investing Research das
Nachhaltigkeitsresearch und war dabei
flr ein Team von Sektorspezialisten
zustandig, die sich mit der Integration
von Nachhaltigkeit in den Anlageprozess
beschaftigten. Zuvor war er Leiter des
Sustainability Application and Opera—
tionsJeams und Uberwachte in dieser
Funktion die Nachhaltigkeitsdaten und
die Berechnung fur die Dow Jones
Sustainability-Indizes von RobecoSAM.
Vor seiner Tatigkeit bei RobecoSAM war
er Director of ESG Content Strategy fur
ASSET4/Thomson Reuters.

Stephen Friel ist Anlagespezialist bei
UBS Investment Solutions. Seine Auf-
gaben umfassen den Entwurf inno-
vativer Produkte und Lésungen fur
Wholesale—und institutionelle Kunden
Uber unterschiedliche Anlagebedurfnisse
hinweg. Des Weiteren ist er dafr
zustandig, bestehenden und potenziellen
Kunden, und Anlageberatern strategische
Analysen sowie Markt—und Anlage—
einschatzungen Uber unsere Multi-Asset—
Kompetenzen hinweg zu liefern.
Stephen Friel kam 2012 nach einem
Abschluss der Queen’s University Belfast
in Finanzwesen zu UBS Asset Manage—
ment. Vor seinem Abschluss absolvierte
er ein einjahriges Betriebspraktikum im
Asset Allocation & Currency-Team von
UBS Asset Management. Stephen Friel
ist Inhaber des Investment Management
Certificate (IMC)

Paul Guest ist Lead Real Estate Strate—
gist fur Real Estate Research & Strategy,
einem zu Real Estate & Private Markets
innerhalb von UBS Asset Management
gehorenden Geschaftsbe eich. In dieser
Rolle zeichnet er in erster Linie dafur ver—
antwortlich, multiregionale Anlage—
mandate mit qualitativen und quantita—
tiven Analysen von Volkswirtschaften
und Anlagemarkten verschiedener
Regionen zu unterstitzen. Darlber hin—
aus koordiniert er die Zusammenarbeit
von Unternehmensfunktionen in den
UBS-Geschaftsbe eichen Wealth
Management und Investment Bank. Paul
Guest arbeitet seit 2015 fur UBS Asset
Management und ist Mitglied des Fund
of Funds and Multi-Manager Investment
Committee.



Suni Harford ist seit 2017 als Head of
Investments bei UBS Asset Management
beschéftigt. Zuvor nahm sie bei
Citigroup 24 Jahre lang verschiedene
Tatigkeiten wabhr, darunter zuletzt neun
Jahre als Regional Head of Markets fur
Nordamerika. In diesem Rahmen war sie
in allen Geschaftsbe eichen fur fest-
verzinsliche Anlagen, Wahrungen,
Rohstoffe, Aktien und Geschaften mi
Kommunen fir Vertrieb, Trading,
Origination und Research zustandig.
Ebenso war sie Mitglied des Pension
Plan Investment Committee von Citi und
Mitglied im Verwaltungsrat von Citibank
Canada. Am Anfang ihrer beruflichen
Laufbahn war sie bei Citi Global Head of
Fixed Income Strategy and Analysis
(2004-2008) sowie Global Head bei The
Yield Book Inc., einer hundertprozenti—
gen Tochtergesellschaft von Citig oup.
Den Anfang nahm ihre Wall Street—
Karriere bei Merrill Lynch & Co. im
Investment Banking.

Urs Raebsamen ist Aktienspezialist im
Systematic and Index InvestmentsTeam
und dabei hauptsachlich daftir zustandig,
bestehenden und potenziellen Kunden
und Consultants den Anlageprozess, die
Anlagephilosophie und die Einschatz—
ungen des Teams darzulegen. Von
September 2007 bis Juli 2010 befand er
sich auf einer internationalen Mission in
Korea fur UBS Hana Asset Management
(koreanisches Joint Venture von UBS). In
diesem Rahmen zeichnete er fur quan-
titative Anlagen sowie fiir eine Reihe
geschéftlicher und operativer Bereiche
in der Aktiendivision verantwortlich.
Ebenso war er Mitglied des UBS Hana
Asset Management Executive
Committee. Zu UBS Asset Management
kam er 2001 als Portfoliomanager und
verantwortete die UBS Strategy Funds in
CHF und den UBS Equity Fund — Gold.
Im Marz 2005 stiel3 er zum Swiss
Equities/Systematic Alpha-Team und
war zustandig fur den Small Cap
Switzerland Fund sowie das quantitative
Research. Urs Raebsamen ist Mitglied
des CFA Institute.
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Boriana lordanova ist Indexanalystin
im Indexing-Team. Sie ist zustandig fur
Indexresearch, darunter auch
Alternative-Beta-indizes. Zu UBS Asset
Management kam sie 2010. Zuvor
befasste sie sich bei Sanford C. Bernstein
als Aktienanalystin mit Finanztiteln,
wahrend sie bei Putnam Lovell als Invest—
ment Banking Analystin Fusionen und
Ubernahmen im Asset-Management—
Sektor untersuchte.

Bin Shi ist Mitglied des in Hongkong
ansassigen Global Emerging Market and
Asia Pacific Equities- eams. Als Lander-
analyst und Portfoliomanager fur China
konzentriert er sich auf chinesische
Aktien, die sowohl an ausléandischen als
auch inlandischen chinesischen Borsen
notiert sind. Vor seiner Tatigkeit fr UBS
Asset Management war er drei Jahre
lang Head of International Business,
Portfoliomanager und Analyst bei Boshi
Fund Management Co., einer der
groBten inlandischen Fondsgesell—
schaften in China. Zuvor war er in den
USA bei mehreren inldndischen Fonds—
gesellschaften acht Jah e lang Portfolio—
manager und Analyst. Bin Shi kam im
Januar 2006 zu UBS Asset Management
und ist seit April 2006 Manager des
Greater China Fund.
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Rodrigo Trelles ist Co-Head of Capital
Solutions bei UBS O’Connor. Vor seiner
Tatigkeit bei UBS O’Connor war er von
2006 bis 2015 Head of Credit Oppor-
tunities for Structured Credit bei
Deutsche Bank. Vor seiner Tatigkeit bei
der Deutschen Bank beschéftigte er sich
im argentinischen Finanzministerium
schwerpunktmaBig mit Anleihenswaps
und Restrukturierungen (2000-2004).

Geoffrey Wong ist Head of Global
Emerging Markets & Asia Pacific Equities
mit Gesamtverantwortung fir alle
Teams, Strategien sowie das Research im
Zusammenhang mit asiatischen, japa—
nischen und australischen Aktien. Zu
UBS Asset Management kam er 1997.
Zuvor war er als Mitgrinder eines asia—
tischen Anlageverwaltungsunterneh—
mens fur die Vermogensallokation und
die Titelauswahl in globalen und regio—
nalen Portfolios institutioneller Anleger
zustandig. DarUber hinaus war Geoff ey
Wong Verwaltungsratsmitglied der Borse
Singapur.

Baxter Wasson ist Co-Head of Capital
Solutions bei UBS O’Connor. Vor seiner
Tatigkeit bei UBS O’Connor war er von
2007 bis 2015 Head of Origination and
Structuring for Structured Credit bei
Deutsche Bank. Vor seiner Tatigkeit bei
Deutsche Bank war er bei Latham &
Watkins leitender Teilhaber in der
Finanzabteilung und dort hauptsachlich
mit Leveraged Finance und Projekt—
finanzierung beschaftigt (2004-2007)
Zuvor war Baxter Wasson in der Project
Finance Group Teilhaber bei Winston &
Strawn (2001-2004).



Wir helten Ihnen, in einer
komplexen Welt Ihre Heraustor—

derungen im Anlagebereich zu
meistern.



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 bendtigen. Bei UBS Asset Management verfolgen wir einen koordi—

nierten Ansatz.

Ideen und Anlagekompetenz

Unsere Teams haben individuelle Ansichten und
= Philosophien, verfolgen jedoch alle ein gemein—
sames Ziel: Ihnen Zugang zu den besten Ideen
und einer erstklassigen Anlageperformance zu
bieten.

Marktiibergreifend
Dank unserer weltweiten Prasenz konnen wir die

Teile der Anlagewelt miteinander verbinden, die
far 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 Ihrem Anlageprofil oder Zeithorizont bieten
wir eine umfassende Palette aktiver und passiver Anlagestile
und -strategien, die Ihrem Bedarf tber alle wichtigen
traditionellen und alternativen Anlageklassen hinweg
gerecht werden sollen. Unser investiertes Vermdgen betragt
insgesamt USD 744 Mrd.". Dabei beschaftigen wir in 23
Landern rund 3600° Mitarbeiter, darunter Uber 900 Anlage—
experten.

o Ganzheitliche Perspektive
Die Tiefe unseres Anlagewissens und die Breite
unserer Anlagekompetenzen macht uns zu
einem kompetenten Gesprachspartner, der lhnen
eine auf Ihre Bedurfnisse zugeschnittene Losung
bieten kann.

Lésungsorientiertes Denken

Die Suche nach den passenden Antworten steht
flr uns im Mittelpunkt und bestimmt unsere
Denkweise. Fur Sie nutzen wir die ganze Breite
unserer Anlagekompetenzen, um lhnen eine auf
lhre Bedurfnisse zugeschnittene Losung bieten zu
kénnen.

4

Uber uns

Wir zéhlen zu den groBten Managern fur alternative
Anlagen und sind der zweitgroBte Fund-of-Hedge-Funds—
Manager® sowie der funftg 6Bte Manager weltweit fir
direkte Immobilienanlagen®. Wir sind der fiihrende Fondsan—
bieter in Europa, der groBte Anlagefondsmanager in der
Schweiz®, der viertgroBte Vermogensverwalter Europas® und
ein wichtiges internationales Unternehmen in der APAC-Re—
gion. Das einzigartige Angebot von UBS flr passive Anlagen
mit indexgebundenen und systematischen Strategien
verschafft Losungen fur Smart Beta, alte native Indizes und
weitere maBgeschneiderte Losungen, um dem Bedarf
unserer Kunden Rechnung zu tragen. Wir sind der zweit—
groBte Anbieter fur Indexmanagement” und der viertgroBte
ETF-Anbieter Europas®. Wir sind ein echt globales Unterneh—
men mit Hauptniederlassungen in Chicago, Frankfurt,
Hartford, Hongkong, London, New York, Singapur, Sydney,
Tokio und Zurich.

Die friihere Wertentwicklung liefert keine Hinweise auf die kiinftige Wertentwicklung.

" Per 30. September 2017.
2Davon rund 1300 im Corporate Centre per 31. Dezember 2016.

3 InvestHedge Billion Dollar Club, basierend auf Daten per 31. Dezember 2016.

4FT/Towers Watson, basierend auf Daten per 31. Dezember 2016.
5 Morningstar/Swiss Fund Data FundFlows, September 2017.

6 Institutional Investor Euro 100, basierend auf Daten per 30. Juni 2016 (nur auf Basis von Vermogenswerten mit Verwaltungsmandat, UBS WM und AM

zusammen, unter Ausschluss von Fund-of-Funds-Vermogenswerten).
7UBS Asset Management, Dezember 2016.
8 Branchenanalysen ETFGI European ETF und ETP, Juli 2017.
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Fiir Marketing- und Informationszwecke von UBS. Nur fiir qualifizierte Anleger

Dieses Dokument ersetzt keine portfolio- und fondsspezifischen Unterlagen. Die Kommenta e betreffen die mak odkonomische bzw. strategische Ebene
und stehen in keinem Bezug zu einem registrierten oder sonstigen Anlagefonds.

EMEA: 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; es wird jedoch keine Garantie fur ihre Genauigkeit ibernom—
men. Des Weiteren handelt es sich nicht um eine vollstandige Darstellung oder Zusammenfassung der Wertpapiere, Markte oder Entwicklungen, auf die in
diesem Dokument Bezug genommen wird. UBS AG und/oder andere Mitglieder der UBS Group k&nnen Positionen in den in diesem Dokument erwdhnten
Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten halten und diese kaufen und/oder verkaufen. Investitionen in ein Produkt sollten nur nach griindlichem
Studium des aktuellen Prospekts erfolgen. Anteile der erwdhnten UBS Fonds kénnen in verschiedenen Gerichtsbarkeiten oder fur gewisse Anlegergruppen
fur den Verkauf ungeeignet oder unzuléssig sein und durfen innerhalb der USA weder angeboten noch verkauft oder ausgeliefert we den. Die genannten
Informationen sind weder als Angebot noch als Auffo derung zum Kauf bzw. Verkauf irgendwelcher Wertpapiere oder verwandter Finanzinstrumente zu
verstehen. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige  ertentwicklung. Die dargestellte Performance lasst allfallige bei
Zeichnung und Ricknahme von Anteilen erhobene Kommissionen und Kosten unberlcksichtigt. Kommissionen und Kosten wirken sich nachteilig auf die
Performance aus. Sollte die Wéhrung eines Finanzprodukts oder einer Finanzdienstleistung nicht mit Ihrer Referenzwahrung Ubereinstimmen, kann sich die
Rendite aufgrund von Wahrungsschwankungen erhohen oder verringern. Diese Informationen bertcksichtigen weder die spezifischen oder kiinftige
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 eproduziert noch wei—
terverteilt noch neu aufgelegt werden. Dieses Dokument enthalt «zukunftsgerichtete Aussagen», die unter ande em, aber nicht nur, auch Aussagen tber
unsere kunftige Geschaftsentwicklung beinhalten.  ahrend diese zukunftsgerichteten Aussagen unse e Einschatzung und unsere Geschaftserwartungen
ausdrucken, kénnen verschiedene Risiken, Unsicherheiten und andere wichtige Faktoren dazu fuhren, dass die tatsachlichen Entwicklungen und Resultate
sich von unseren Erwartungen deutlich unterscheiden. Quelle fur alle Daten und Grafiken (sofe n nicht anders angegeben): UBS Asset Management.

© UBS 2017. Das Schlusselsymbol und UBS gehéren zu den geschiitzten und ungeschitzten Marken von UBS. Alle Rechte vorbehalten. Dezember 2017.
ubs.com/am
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