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Die Entwicklung der Weltwirtschaft
sechen wir insgesamt positiv, aber mit
Nuancen. Nach China koénnte die
Wachstumsdynamik allmihlich in den
USA und etwas spiter in Europa schwin-
den. Gleichzeitig diirfte das nachlassende
Wachstum fiir neue Konjunkturanreize
sorgen, darunter Infrastrukturinvestitionen
inden USA.

Allerdings haben ehrgeizige
Infrastrukturplinein den USA zahlreiche po-
litische Hiirden zu iiberwinden. Gleichzeitig
diirften Steuererhshungen fiir Unternchmen
und Besserverdiener wahrscheinlicher
werden. Trotzdem bleiben wir zuversicht-
lich, dass die US-Verbraucher dank ange-
sammelter Ersparnisse und der stetig sich
verbessernden Arbeitsmarktlage weiter kon-
sumieren werden. Die Widerstandskraft
der Verbraucher diirfte zusammen mit
neuen Infrastrukturinvestitionen, selbst
wenn sie relativ niedrig ausfallen, dem
US-BIP zugutekommen, fiir das wir ein
Wachstum von 6,1% fiir 2021 und 3,9% fiir
2022 erwarten. Kriftiges Wachstum und fort-
geschrittene Pline der Fed fiir ein Tapering
konnten kurzfristig einen bereits ziemlich
starken US-Dollar weiter befliigeln (trotz
Nervositit wegen Schuldenobergrenze).

Wir beurteilen Europa insgesamt
positiv wegen der hohen Impfquoten
und der breiten wirtschaftlichen
Unterstiitzung, die im Aufbauinstrument
NextGenerationEU (NGEU) und der locke-
ren Politik der Europiischen Zentralbank
zum Ausdruck kommt. Trotz der anhalten-
den weltweiten Lieferprobleme bestitigt
unsere interne Scorecard — die Impfquoten,
Erfolge bei der Beherrschung der Pandemie,

geld- und fiskalpolitische Unterstiitzung
und Industriefithrerschaft beriicksichtigt —
unsere positive Einschitzung Europas aus
Makro-Sicht. Jiingst revidierten wir unsere
BIP-Wachstumsprognose fiir den Euroraum
(von 4,3%)auf 5,0% und erwarten fiir 2022 ein
Wachstum von 4,5%.

DieAusrichtungvon NGEU und dergriine
Anstrich von Wiederaufbauprogrammen in
anderen Regionen der Welt bedeuten, dass
der griine Marshall-Plan dieses Jahr eine
unserer wichtigsten Anlageideen ist. Italien,
eines der grossten Empfingerlinder von
NGEU-Mitteln, entpuppt sich als besonders
interessantes Beispiel fiir die Fihigkeit der
EU, eine griinere (und digitalere) Erholung
zu férdern. Dank der Unterstiitzung durch
die Politik diirfte das italienische BIP 2022
wieder sein Vorpandemie-Niveau erreichen.
Auch den finalen Ausgang der Wahlen in
Deutschland Ende September werden wir
genau verfolgen, daer fiir das Ausmaf3 wei-
terer europiischer Integration und Toleranz
bei Defizitausgaben durchaus entscheidend
sein kann.

In Buropa und den USA wurde die
Inflation weitgehend durch Lieferprobleme
und steigende Rohstoffpreise angescho-
ben. Einige preistreibende Faktoren kénn-
ten schwicher werden, aber zyklische
Inflationsprobleme kénnten linger als er-
wartet fortbestehen. Wir sind allerdings
iiberzeugt, dass die Fed und die EZB ent-
gegenkommend und relativ tolerant gegen-
tiber Inflationsspitzen bleiben werden —
zumal die Fed aufihr ,,durchschnittliches
Inflationsziel“ verweist und die EZB auf ihr
symmetrisches Preisziel von 2% auf mittlere
Sicht. Was Anlagen betrifft, so konnten hohe

Inputpreise bei steigendem Lohndruck die
Unternehmensmargen belasten — und der
Grund sein, dass wir weiterhin Firmen mit
Preissetzungsmacht bevorzugen.

Chinabetreffende Anlageentscheidungen
sind zuletzt angesichts des regulatorischen
Durchgreifens in vielen fithrenden Sektoren
der Wirtschaft und des Drucks auf chinesi-
sche Offshore-Aktien heikler geworden.
Aus Makro-Sicht diirfte die Verlangsamung
der Wirtschaftsdynamik zu mehr haus-
haltspolitischer Unterstiitzung fiihren,
die wohl in Einklang mit den neuen Zielen
der kommunistischen Regierung des ,,ge-
meinsamen Wohlstands“ stehen wird.
Wihrend sich die stirkere Fokussierung
auf Governance und die Unterstiitzung von
zentralen Wirtschaftssektoren langfris-
tig giinstig auswirken kénnte und Chinas
Mittelschicht weiter wichst, kénnten die
Unternehmensgewinne durch die regula-
torischen Verinderungen kurzfristig unter
Druck geraten.

Andere Schwellenlinder wie Brasilien
liegen bei den Impfungen zuriick und
sind auch fiir Inflationsschiibe beson-
ders anfillig. Wihrend solche Linder
von starken Anstiegen der Rohstoffpreise
profitieren, kénnte ein normalisierteres
Wachstum in den Industrielindern das
Rohstoffwachstum bremsen. In Japan kénnte
der Wechsel des Premiers fiir zusitzliche
Unterstiitzung aus der Politik sorgen, da
hier die Konjunkturerholung bisher flau ist.
Japanische Aktien schitzen wir positiv ein.

Wihrend wir Aktien mittelfristig gene-
rell positiv beurteilen, machen wiraufkurze
Sicht das Risiko einer Enttiuschung aus, da
sich das Gewinnwachstum verlangsamt, die
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Lieferengpisse die Inflation schiiren und
Steuererh6hungen immer mehr zu einem
Thema werden.

Trotz geringer Spreads erkennen wir
Carry-Gelegenheiten in der von uns so
bezeichneten Kredittrilogie. Diese um-
fasst Anlagen in sogenannte ,aufgehen-
de Sterne” (Hochzinsanleihen, bei denen
eine Heraufstufung in den Investment-
Grade-Bereich in Aussicht steht), da
mehr Unternehmen herauf- als herab-
gestuft werden. Wihrend wir unbedingt
Unternehmen mit niedrigeren Ratings// aus
dem spekulativen Ratingsegment vermeiden
wollen, sehen wir auch die Moglichkeit, uns
vorsichtig die Kapitalstruktur hinab zu be-
wegen und in nachrangige Schuldpapiere von
Finanzfirmen und in hybride Strukturen zu
investieren —die das zweite Element unserer
Kredittrilogie darstellen. Das dritte Element
unserer Trilogie ist unsere Uberzeugung,
dass man die Volatilitit in der Kreditkurve
nutzen kann, um iiber die Duration Rendite
zu erzielen.

Schliefslich weisen wir noch auf die
Chance hin, die Vermdgensallokation
durch Sachanlagen zu diversifizieren.
Interessant sind dabei REITS und Private-
Equity-Immobilien, die von einem Neustart
bei Gewerbeimmobilien nach der Pandemie
profitieren diirften. m
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Rechtlicher Hinweis

Diese Marketingmitteilung ist nicht fiir die Verteilung an oder die Verwendung durch Personen oder Einheiten bestimmt, die die Staatsangehérigkeit von oder den Wohn- oder
Geschiftssitz an einem Ort, in einem Staat, Land oder Gerichtskreis haben, in dem eine solche Verteilung, Verdffentlichung, Bereitstellung oder Verwendung gegen Gesetze oder
andere Bestimmungen verstdsst. Vertrieb: Pictet & Cie (Europe) S.A., 15A, Avenue J. F. Kennedy, L-1855 Luxemburg/B.P. 687, L-2016 Luxemburg und Pictet & Cie (Europe) S.A., London
Branch, Stratton House, 6th Floor, London, 5 Stratton Street, W1J 8LA. Pictet & Cie (Europe) S.A. ist eine Luxemburger Aktiengesellschaft und im Luxemburger Handelsregister (RCS Nr.
B32060) eingetragen. Thr Sitz befindet sich in 15A, Avenue J. F. Kennedy, L-2016 Luxemburg. Thre Londoner Niederlassung (London Branch) ist als britische Gesellschaft im britischen
Handelsregister (Companies House, Gesellschaft Nummer BR016925) mit folgender Adresse eingetragen: Stratton House, 6th Floor, London, 5 Stratton Street, W1J 8LA. Pictet & Cie
(Europe) S.A., London Branch ist von der Commission de Surveillance du Secteur Financier zugelassen und wird von ihr beaufsichtigt. Sie gilt als von der Prudential Regulation
Authority zugelassen und untersteht der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und begrenzter Regulierung durch die Prudential Regulation Authority. Details zum
System vorliufiger Zulassungen, das es Firmen aus dem Europiischen Wirtschaftsraum erlaubt, fiir einen begrenzten Zeitraum in Grossbritannien titig zu sein, wihrend sie auf die
voll giiltige Zulassung warten, sind auf der Website der Financial Conduct Authority zu finden. Die Informationen, Daten und Analysen in diesem Dokument dienen lediglich der
Information. Sie stellen keinerlei Empfehlung dar, weder allgemeiner noch auf die personlichen Umstinde von Personen zugeschnittener Art. Sofern nichts anderes angegeben ist,
sind alle Preisangaben indikativ. Keine Gesellschaft der Pictet-Gruppe haftet fiir sie, und sie stellen weder ein Kauf- noch ein Verkaufsangebot oder eine Aufforderung zur Zeichnung
oder zum Verkauf von Titeln oder anderen Finanzinstrumenten dar. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind weder das Ergebnis einer Finanzanalyse im Sinne der
von der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) erlassenen Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhingigkeit der Finanzanalyse noch einer Wertpapieranalyse im Rahmen der
MiFID-Bestimmungen. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Informationen und Meinungen stammen aus Quellen, die als zuverlissig gelten, und wurden in gutem Glauben
erworben. Thre Genauigkeit und Vollstindigkeit kann jedoch weder ausdriicklich noch implizit gewihrleistet oder garantiert werden. Abgesehen von Verpflichtungen einer Gesellschaft
der Pictet-Gruppe gegeniiber dem Empfinger, sollte dieser die Ubereinstimmung der Transaktion mit individuellen Zielen iiberpriifen und zusammen mit einem professionellen
Berater eine unabhingige Bewertung der spezifischen Finanzrisiken sowie der rechtlichen, regulatorischen, kreditbezogenen, steuerlichen und buchhalterischen Auswirkungen
vornehmen. Im Ubrigen spiegeln die hier wiedergegebenen Informationen, Meinungen und Schitzungen eine Beurteilung zum urspriinglichen Verdffentlichungsdatum wider und
kénnen ohne besondere Benachrichtigung geindert werden. Die Pictet-Gruppe ist nicht verpflichtet, die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stindig zu aktualisieren und auf
dem neuesten Stand zu halten. Die eventuell im vorliegenden Dokument erwihnten Wertangaben und Ertrige von einem oder mehreren Wertpapieren oder Finanzinstrumenten
beruhen auf Bérsenkursen aus iiblichen Quellen fiir Finanzinformationen und kénnen sinken oder steigen. Der Marktwert von Finanzinstrumenten kann durch Verinderungen bei
wirtschaftlichen, finanziellen und politischen Faktoren, Wihrungsschwankungen, Restlaufzeit, Marktbedingungen und Volatilitit sowie der Bonitit des jeweiligen Emittenten oder
Referenzemittenten beeinflusst werden. Einige Anlagen sind méglicherweise nicht sofort realisierbar, weil der Wertpapiermarkt illiquide sein kann. Zudem kénnen die Wechselkurse
einen positiven oder negativen Einfluss auf den Wert, Preis oder Ertrag der in diesem Dokument erwihnten Titel oder damit verbundene Anlagen haben. Wenn Sie in Schwellenlinder
investieren, beachten Sie bitte, dass die politische und wirtschaftliche Lage deutlich weniger stabil ist als in Industrielindern. In diesen Lindern ist die Gefahr rascher politischer
Verinderungen und wirtschaftlicher Riickschlige wesentlich grésser. In der Vergangenheit erzielte Resultate geben weder einen Hinweis auf noch eine Gewihr fiir die zukiinftige
Entwicklung. Die Empfinger dieses Dokuments haften in vollem Umfang fiir ihre eventuellen Anlagen. Es gibt weder eine stillschweigende noch eine ausdriickliche Garantie fiir die
kiinftige Entwicklung der Performance. Zudem geben Prognosen keine zuverlissigen Anhaltspunkte fiir die zukiinftige Entwicklung. Der Inhalt dieses Dokuments kann nur vom
Empfinger gelesen und/oder benutzt werden. Die Pictet-Gruppe iibernimmt keine Haftung fiir die Verwendung, Ubermittlung oder Verwertung der in diesem Dokument enthaltenen
Daten. Somit trigt nicht die Pictet-Gruppe, sondern der Empfinger alleine die volle Verantwortung fiir jede Art der Reproduktion, Vervielfiltigung, Offenlegung, Abinderung und/
oder Veroffentlichung dieses Dokuments. Der Empfinger des Dokuments verpflichtet sich, die geltenden Gesetze und anwendbaren Bestimmungen der Jurisdiktionen einzuhalten,
in denen er die im vorliegenden Dokument angegebenen Daten nutzt. Diese Unterlage wird von Banque Pictet & Cie SA herausgegeben. Diese Publikation und ihr Inhalt kénnen mit
Quellenangabe zitiert werden. Alle Rechte bleiben vorbehalten. Copyright 2021. Verteiler: Pictet & Cie (Europe) S.A.
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