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Schwellenmarkte bieten Fixed-Income-Anlegern Potenzial fur
attraktive risikoadjustierte Renditen Uber die nachsten finf Jahre.

Anleihen steht in den kommenden Jahren eine schwierige Zeit bevor. Weniger beachtete Teile des festverzinslichen
Anlageuniversums bieten Investoren jedoch noch attraktive Méglichkeiten — z.B. die Schwellenmérkte. In der
Vergangenheit fiihrte die Aufnahme von Schwellenlanderanleihen in ein traditionelles festverzinsliches Portfolio zu

héheren Renditen ohne zusatzliches Risiko.

Unseres Erachtens werden der steigende Inflationsdruck in den Industrielandern und die sehr niedrigen
Ausgangsrenditen die Staatsanleihen dieser Lander stark belasten. Obwohl die Olpreise ihre Hochstwerte erreicht haben,
nimmt die Inflation zu, wahrend das Weltwirtschaftswachstum immer einheitlicher wird und der Handel sich von seiner
jungsten Flaute erholt. Der angespannte Arbeitsmarkt in den USA deutet auf aufkommenden Lohndruck und eine weitere
Straffung der Fed-Politik hin. Die Euro-Zone scheint die Folgen der Krise, die 2011 die Peripherielander traf, endlich zu
Gberwinden. Japan wéachst konstant. Und einige der vor kurzem noch strauchelnden Schwellenmarktlander zeigen

Stabilisierungsanzeichen.

Langerfristig wird der Preisdruck unseres Erachtens bestehen bleiben, da Zentralbanken bereit sind, hdhere
Inflationsraten zu tolerieren als in der Vergangenheit, die Lohne aufgrund der Mindestlohn-Gesetzgebung starker steigen

durften und die Effekte der jahrelangen quantitativen Lockerung Auswirkungen haben kdnnten.


/de/germany

Anleihemarkte spiegeln diese guten Wirtschaftsnachrichten allmahlich wider. Die Renditen stiegen seit den Tiefstdnden
vom letzten Sommer, insbesondere nach der US-Prasidentenwahl, da erwartet wurde, dass Donald Trumps Politik das
Wachstum weiter ankurbeln wiirde. Trotz alledem verzeichnet rund ein Fiinftel des Index JPM GBI der wichtigsten
Staatsanleihen mit einem Wert von fast USD 10 Billionen weiter negative Renditen. Diese sehr teuren Bewertungen
deuten darauf hin, dass die Staatsanleihen der Industrieldnder sich im Verlauf der zyklischen Erholung weiter schwertun

dirften.

In diesem eher disteren Umfeld fiir Fixed-Income-Anleger scheinen Schwellenmarktanleihen besonders attraktiv, da sie
derzeit von bedeutenden Spreads gegeniiber Staatsanleihen der Industrieldnder profitieren. Schwellenmarktanleihen in
Lokalwahrung verzeichnen aktuell eine Rendite von 6,4 Prozent, Schwellenldnderanleihen in Hartwahrung 5,3 Prozent

und Industrieldnderanleihen 1,4 Prozent.

Zudem sind die wirtschaftlichen Fundamentaldaten fiir Schwellenmarktanleihen sehr viel glinstiger als fiir
Industrielanderanleihen. Ein Beispiel ist die Inflation. In den kommenden fiinf Jahren erwarten wir einen Anstieg der
Verbraucherpreisinflation in Industrielandern auf 2,1 Prozent von 0,7 Prozent im Jahr 2016. In den Schwellenlandern
durfte die Inflation dagegen von 3,7 Prozent auf 3,5 Prozent sinken. Die Volkswirtschaften der Schwellenlander (EM)
dirften stérker wachsen als jene der Industrielander (DM). Wir erwarten fiir die Schwellenlander einen Anstieg des realen
BIP um 4,5 Prozent pro Jahr tber die nachsten finf Jahre gegenlber einer Jahreswachstumsrate von nur 1,6 Prozent fiir

Industrielander.

DIE VORTEILE DER SCHWELLENLANDERANLEIHEN
Portfolios Lokalwdhrungs- und Dollar-EM-Anleihen im Vergleich zum Index fiir DM-Anleihen
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@ Quelle: Bloomberg, JP Morgan Indizes, Pictet Asset Management. Daten per 28.4.2017



Eine Reihe von Schwellenldndern profitiert auch von innenpolitischen Reformen, einschliesslich eines Ubergangs zu
marktorientierter Politik. Ein gutes Beispiel ist Indien, wo Premierminister Narendra Modi seine Anti-
Bestechungsmassnahmen und Schritte zur steuerlichen Vereinfachung umsetzt, die es dem Land erméglichen kénnten,
sein Potenzial voll auszuschopfen. Natdrlich gibt es Ausnahmen wie Brasilien, das erneut von politischen
Korruptionsskandalen erschiittert wird, oder die Tlirkei, die auf dem Weg zur Autokratie ist, was die Wirtschaft kurzfristig
stlitzen diirfte, jedoch auf Kosten der langfristigen Stabilitat. Insgesamt scheinen sich Schwellenlander mit sich
verbessernden Fundamentaldaten und solche mit eher beunruhigenden Aussichten die Waage zu halten. Dies spiegelt
sich gemass OECD! nach einem in den letzten Jahren allgemein positiven Trend auch in einem uneinheitlicheren Tempo
wirtschaftlicher Reformen in Schwellenlandern wider. Doch selbst im Licht dieser Ungewissheit bieten

Schwellenldanderanleihen Anlegern eine attraktive Risikopramie.

Die relativ stabilen Wirtschaftsperspektiven, schwache Inflation und attraktiven Ausgangsrenditen schlagen sich in
unserer Prognose flr die ndchsten flinf Jahre von 8,1% jéhrlicher Rendite fiir Schwellenldnderanleihen in Lokal- und 3,3
fur solche in Hartwahrung (in US-Dollar) nieder. Dagegen rechnen wir beim Index JPM GBI fiir Staatsanleihen der

Industrielander mit einer Gesamtjahresrendite von rund 1,7 Prozent, ebenfalls in Dollar.

Unsere Analyse zeigt, dass die Aufnahme von Schwellenldnderanleihen in ein Portfolio mit Staatsanleihen der
Industrielander in der Vergangenheit zu einem Anstieg der Performance flihrte, ohne dass das Risiko dabei wesentlich
zunahm. Basierend auf unseren Prognosen diirfte ein Modellportfolio mit 80 Prozent Staatsanleihen aus den
Industrielandern und 20 Prozent gleichmassig aufgeteilt unter Schwellenlanderanleihen in Hartwahrung und
Lokalwahrungsanleihen (nicht abgesichert) eine Jahresrendite von 2,5% (ber die ndchsten 5 Jahre generieren, was im
Vergleich zu der fir die Industrielanderanleihen erwartete Rendite von 1,7 Prozent ordentlich ist. Dies entspricht
Erfahrungen aus der Vergangenheit. Im Zeitraum von 2003-2017 hatte ein vergleichbares Portfolio bei gleichem Risiko

um 87 Basispunkte pro Jahr besser abgeschnitten als globale Staatsanleihen.

Auch interessant ist, dass ein Portfolio mit 50 Prozent Schwellenldnderanleihen in Hart- und 50 Prozent in Lokalwahrung
seit 2003 eine annualisierte Rendite von 8,3 Prozent generiert héatte, also 4 Prozentpunkte mehr als der
Industriemarktindex, allerdings mit deutlich héheren Risikoniveaus.

Kurz gesagt: Anleger, die fiir die ersten Jahre des kommenden Jahrzehnts auf der Suche nach Renditen im
festverzinslichen Bereich sind, sollten nicht nur ,,sichere” Staatsanleihen aus den Industrieldandern berticksichtigen,

sondern auch nach Gelegenheiten im Bereich der besser bewerteten Schwellenmarktanleihen suchen.

[1] http://www.oecd.org/eco/growth/Going-for-Growth-Chapter-1-2017.pdf

Anhang



STAATSANLEIHEN, UNTERNEHMENSANLEIHEN UND SCHWELLENMARKTANLEIHEN - 5-JAHRES-PROGNOSE

DURATION DURATION ERWARTETE ANNUALISIERTES UNSERE WAHRUNGSGEWINN  USD-
(JAHRE) (JAHRE) RENDITE ROLLEN** RENDITE- PRO JAHR RENDITE PRO
IN 5 JAHREN* PROGNOSEN % JAHR
% %

10-JAHRIGE US-STAATSANLEIHEN 8,9 2,4 3,3 0,4 1,4 0,0 1.4
10-JAHRIGE DEUTSCHE STAATSANLEIHEN 9,8 0,3 2,4 1,4 (1,8) 3.1 1,3
STAATSANLEIHEN DER EURO-ZONE 7,5 1,2 3,3 1,1 (0,2) 3,1 2,9
SCHWEIZER STAATSANLEIHEN 7.5 0,2 2.3 0,6 (1,8) 3,6 1,8
JAPANISCHE STAATSANLEIHEN 10,0 0,4 2.1 0,4 (2,2) 17 (0,5)
INVESTMENT-GRADE-ANLEIHEN DER 5,3 0,9 3,4 1.0 0,1 3,1 3,2
EURO-ZONE
HOCHZINSANLEIHEN DER EURO-ZONE*** 4,1 3,8 6,9 0,8 1,8 3,1 5,0
SCHWELLENMARKT-ANLEIHEN IN USD 6,6 5,5 7.0 0,4 3.3 0,0 3,3
SCHWELLENMARKT-ANLEIHEN IN 5,0 6,6 Tard 0,0 6,0 2,0 8,1
LOKALWAHRUNG
UNTERNEHMENS-ANLEIHEN AUS 4,8 5,0 6,9 0,3 S 0,0 3
SCHWELLENMARKTEN
US-HOCHZINSANLEIHEN 4,8 6,2 8,5 0,8 352 0,0 Fi2
INFLATIONSGEBUNDENE US-ANLEIHEN 4,8 0,4 1,1 0,4 i | 0,0 2
STAATSANLEIHEN WELT 8,0 1.1 2.7 0,7 0,2 15 i

3 Quelle: Pictet Asset Management (Prognosehorizont: 31.3.2017-31.3.2022) / *Basiert auf einem Verhaltnis von Anleiherendite zu normalem BIP-
Trendwachstum von 0,75 fir die US, 0,7 fir Deutschland (unter Verwendung des BIP der Euro-Zone); fiir Japan gehen wir von einem Anstieg der
Anleiherenditen aus, der bis 2022 der Trendinflation entspricht. Benchmarks: JP Morgan Indizes fiir Staatsanleihen aus Industrie- und
Schwellenldndern und Unternehmensanleihen aus den Schwellenmarkten; Barclays Euro Aggregate Corporate Index flir Investment-Grade-
Anleihen der Euro-Zone; BoFA Merrill Lynch Indizes fiir Hochzinsanleihen der Euro-Zone/USA, 10-jahrige US-TIPS. **Anpassung des Rollens fiir
Jahr 5, abhangig davon, von welchem Leitzins wir in 10 Jahren ausgehen; fir friihere Jahre wird die Roll-Berechnung der Daten der Bloomberg-
Kurve verwendet. *** Basierend auf Recovery Rate von 40% flir Industrielanderanleihen, 50% flir Staatsanleihen aus Schwellenlandern und 30% fir
Unternehmensanleihen aus Schwellenlandern.

Haftungsausschluss

Die Datensimulationen und Prognosezahlen in den lllustrationen und dem Anhang beruhen auf hypothetischen,
ungepriften Zahlen und wurden von Pictet Asset Management Limited erstellt. Die Ergebnisse dienen nur
Illustrationszwecken. In der Vergangenheit erzielte Resultate geben keinen Hinweis auf zuklnftige Ergebnisse, die
variieren kénnen. Prognosen klinftiger Performance sagen nichts tiber die tatsadchlichen Ertrdge aus und es besteht das
Risiko erheblicher Verluste. Hypothetische Performanceergebnisse haben viele Grenzen; einige davon, aber nicht alle,
werden hier beschrieben. Es wird keine Gewahr dafilir ibernommen, dass ein Konto die hier dargestellten Gewinne oder
Verluste tatsachlich verzeichnet oder dass dies wahrscheinlich ist. Eine der Einschrankungen hypothetischer
Performanceergebnisse ist, dass sie normalerweise riickblickend erstellt werden. Die hier angegebenen hypothetischen
Performancezahlen ergeben sich bei Anwendung der quantitativen Modelle, die zum eingangs genannten Datum gelten
und es wird keine Haftung dafiir ibernommen, dass die Modelle in der Zukunft unverandert bleiben oder dass die
Anwendung der aktuellen Modelle in Zukunft zu vergleichbaren Ergebnissen flihren wird, da die entsprechenden Markt-
und Wirtschaftsbedingungen, die wahrend des Zeitraums der hypothetischen Performance galten, sich &ndern kénnen.
Es gibt zahlreiche weitere Faktoren in Verbindung mit den Markten, die bei der Ermittlung von Ergebnissen der
hypothetischen Performance nicht komplett berticksichtigt werden kénnen, und die die aktuellen
Performanceergebnisse negativ beeinflussen konnen. Die Ergebnisse der hypothetischen Performance dienen nur
Illustrationszwecken. Indizes werden nicht verwaltet, spiegeln keine Verwaltungs- oder Handelsgeblihren wider und es
kann nicht direkt in einen Index angelegt werden. Es gibt keine implizite oder explizite Garantie, dass langfristige Rendite-
und/oder Volatilitatsziele erreicht werden. Erzielte Renditen und/oder Volatilitat kénnen héher oder niedriger ausfallen als

erwartet. Eine komplette Liste der hier vorausgesetzten Annahmen kann auf Anfrage zur Verfligung gestellt werden.



Dieses Dokument ist flir Marketing-Zwecke bestimmt und wird von Pictet Asset Management herausgegeben.
Es ist nicht fur die Verteilung an oder die Verwendung durch Personen oder Einheiten bestimmt, die die
Staatsangehdorigkeit von oder den Wohn- oder Geschéftssitz in einem Ort, Staat, Land oder Gerichtskreis
haben, in denen eine solche Verteilung, Veroffentlichung, Bereitstellung oder Verwendung gegen Gesetze oder
andere Bestimmungen verstosst. Als offizielle Fondspublikationen, die als Grundlage ftir
Anlageentscheidungen dienen, gelten nur die jeweils zuletzt verdffentlichten Fassungen des
Verkaufsprospekts, des KIID (Wesentliche Anlegerinformationen), des Reglements, des Jahres- und
Halbjahresberichts. Diese sind verflighar auf assetmanagement.pictet.

Dieses Dokument dient ausschliesslich Informationszwecken und stellt seitens Pictet Asset Management
weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf noch eine Aufforderung oder eine Anlageberatung dar. Es wurde auf
Grundlage von subjektiven Daten, Vorhersagen, Prognosen, Erwartungen und Hypothesen erstellt. Die hierin
enthaltenen Analysen und Schlussfolgerungen spiegeln eine Ansicht wider, die auf zu einem bestimmten
Zeitpunkt verflighbaren Daten basiert. Die tatséchliche Entwicklung der wirtschaftlichen Daten und
Finanzmarktwerte kann stark von den in diesem Dokument dargelegten Angaben abweichen.

Im Ubrigen spiegeln die hier wiedergegebenen Informationen, Meinungen und Schétzungen eine Beurteilung
zum Veroffentlichungsdatum wider und kdnnen ohne besondere Benachrichtigung geandert werden. Pictet
Asset Management bietet keinerlei Gewéhr, dass die in dieser Marketing-Unterlage erwéhnten Wertpapiere
sich fiir einen bestimmten Investor eignen. Diese Unterlage kann nicht als Ersatz einer unabhangigen
Beurteilung dienen. Die steuerliche Behandlung hangt von der Situation der einzelnen Investoren ab und kann
sich im Laufe der Zeit &ndern. Jeder Anleger sollte unter Berticksichtigung seiner Anlageziele und seiner
finanziellen Lage vor jeder Anlageentscheidung priifen, ob die Anlage fir ihn geeignet ist und er tiber
ausreichende Finanzkenntnisse und Erfahrung daftr verfligt oder ob eine professionelle Beratung erforderlich
ist.

Der Wert und die Ertrége der in dieser Unterlage erwdhnten Wertpapiere und Finanzinstrumente kdnnen
sinken oder steigen. Folglich laufen Anleger die Gefahr, dass sie weniger zurlick erhalten, als sie urspriinglich
investiert haben. Risikofaktoren werden im Fondsprospekt aufgefiihrt und in dieser Unterlage nicht vollstandig
wiedergegeben.

In der Vergangenheit erzielte Resultate geben keine zuverlassigen Anhaltspunkte tber die zukiinftige
Entwicklung. Bei der Zeichnung oder Riicknahme belastete Provisionen/Kommissionen und Gebtihren sind
nicht in der Performance enthalten. Diese Marketing-Unterlagen sind kein Ersatz fiir die vollstandigen
Fondsunterlagen und Informationen, die Investoren von ihren Vermittlern fiir Anlagen im in dieser Unterlage
erwédhnten Fonds erhalten mussen.

Fur EU-Lander zustandig ist: Pictet Asset Management (Europe) S.A., 15, avenue J. F. Kennedy, L-1855
Luxemburg
Fur die Schweiz zustandig ist: Pictet Asset Management SA , 60 Route des Acacias, CH-1211 Genf 73


https://am.pictet
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