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Zusammenfassung

1.

. Ungebrochene

Wir bekriftigen nochmals unsere Vorsicht
angesichts der ,heiBen” Dynamik. Der
Aufwértstrend bei Aktien bleibt vorerst bestehen.
Diese Dynamik und Euphorie ist jedoch tiberzogen,
was das Risiko einer kurzfristigen Korrektur
erhoht, wenn sich der globale Liquidititsfluss
umkehrt. Wir bevorzugen zyklische Werte aus den
Sektoren Industrie, Banken, Versicherungen.

. Japan beendet schlieBlich seine Negativzins-

politik: Die Bank of Japan hat ihren Zinssatz
endlich auf 0,1% angehoben, dirfte ihn aber kurz-
fristig nicht weiter erhohen. Dieser Schritt wurde
allgemeinhin erwartet, sodass der Yen schwach
bleibt und japanische Aktien ihre Dynamik
beibehalten.

Die Schweiz senkt unerwartet den Leitzins: Die
SNB begann als erste der gro3en Zentralbanken mit
einer Zinssenkung von 0,25% (auf 1,5%). Diese
Entscheidung fithrte nach der jiingsten extremen
Starke zu einer Abwertung des CHF. Die erwartete
Frequenz der Zinssenkungen durch die EZB ab Juni
diirfte jedoch die Aufwertung des Euro begrenzen.

. Alternative 0GAW/Hedgefonds liefern Ertrige bei

geringerem Risiko fiir konservative Anleger:
Alternative OGAW-Fonds mit Relative-Value-
Strategien haben seit Anfang 2023 die Anleihe-
/Kreditindizes geschlagen. Diese Strategien bieten
Renditen bei einem niedrigeren Risikoprofil, bei
geringerer/keiner Nettoexponierung am Markt. Wir
favorisieren Relative-Value-Aktienfonds, Kredit-
und Event-Driven-Fonds.

Nachfrage nach Gold: Der
anhaltende Ankauf durch die Zentralbanken sowie
die Nachfrage asiatischer Verbraucher haben die
Abfliisse aus Gold-ETFs/Fonds fiberstiegen. Mit
Beginn der Zinssenkungen durch die US-Notenbank
im Juni rechnen wir mit weiteren positiven
Auswirkungen auf den Goldpreis. Wir heben unser
12-Monatsziel auf eine Spanne von 2100-2300
USD/Unze an.
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Makro- & Marktbetrachtungen

= Die monatlichen Inflationszahlen sind in den letzten 6 Monaten stark gesunken.
= Die Fed und die EZB sollten ab Juni mit Zinssenkungen beginnen.
@ Makro Die US Fed Funds Rate diirfte zum Jahresende 2024 bei 4,75% (3 Zinssenkungen), der
EZB-Einlagenzinssatz bei 3,25% liegen.
= Das BIP-Wachstum in den USA liegt fiir das 1. Quartal 2024 bei einem annualisierten
Wert von 2,1% und verbessert sich langsam von null in der Eurozone.

= Nach einem starken Renditertickgang der 10-jahrigen Anleihen gibt es wenig
o) weiteres Aufwértspotenzial fiir unsere Renditeziele auf Sicht von 1 Jahr.
/o Zinsen = Wir bevorzugen kurzlaufende Staatsanleihen (2-3 Jahre) mit hoheren Renditen.
= Staatsanleihen aus Schwellenldndern (lokale Wahrungen und USD) bieten nach wie
vor attraktive Renditen von mehr als 6%.

= Aus unserer Sicht bieten EUR-Spreads mehr Potenzial fiir eine Verengung als US-
Spreads.
= Anleihen mit kiirzerer Duration werden bevorzugt (<5 Jahre Laufzeit).
— = Um héhere Renditen (bei héherem Risiko) zu erzielen, kénnten US-Fallen Angels und
forderungsbesicherte Wertpapierfonds (ABS-Fonds) in Betracht gezogen werden.
= Wir favorisieren ein Engagement in Euro-Unternehmensanleihen aus dem
Finanzsektor

» Zu den Haupttreibern zdhlen sinkende Inflation, niedrigere langfristige Zinssitze, die
Verbesserung der makrodkonomischen Liquiditit sowie sinkende Energiepreise.
° Aktien = Wir favorisieren die Méarkte der Eurozone, Lateinamerikas sowie Grofbritannien und
Japan nach mehrjahrigen Hochststanden.
= Auswahlfokus: Zyklische Werte der Eurozone (Industrie, Banken, Versicherungen)

= Die jiingste vierteljahrliche INREV-Umfrage deutet auf eine bessere Stimmung im
europdischen Immobiliensektor hin.
= Die verzogerten Auswirkungen héherer Zinsen sollten nachlassen, was eine
ﬁ allméhliche Stabilisierung der Immobilienpreise ermdglichen diirfte.
= Ein Engagement in Industrie-/Logistikimmobilien wird bevorzugt. Grundlage hierfiir
bilden gute Renditen sowie ein hoheres erwartetes Mietwachstum angesichts eines
soliden Nachfragewachstums.

= (I der Sorte Brent diirfte aufgrund der Gas-/01-Substitution und der schrittweisen
Sanktionen russischen Ols in einer Spanne von 85-95 USD/Barrel bleiben.
= Gold ist unsere bevorzugte sichere Anlage. Eine Senkung der Fed Funds Rate ab Juni,

® ein schwacherer US-Dollar und stabile langfristige Zinsséatze duirften unterstiitzend
OE Rohstoffe sein. Gold durfte sich auf Sicht von 12 Monaten im Bereich von 1950-2150 USD/Unze
—
bewegen.

= Ein Anstieg des Goldpreises wird erwartet. Gold durfte sich auf Sicht von 12 Monaten
in einer Spanne von 2100-2300 USD/Unze bewegen; ein wichtiger Faktor zur
Diversifizierung.

Alternative »  Wir bevorzugen Relative-Value-Aktien-, Kredit- und Event-Driven-Fonds aufgrund
@ 0GAW/ ihrer soliden risikobereinigten Renditen bei geringer Volatilitat.

Private-Equity-Buyout-Fonds sind eine bevorzugte Untergruppe privater

Private Vermogenswerte, da hier langfristige solide Renditen zu verzeichnen sind und

Assets zahlreiche Chancen am 6ffentlichen Markt bestehen.
9 = Unser EUR/USD-Kursziel liegt bei 1,15 USD (fiir 1 Euro) in 12 Monaten, da sich die
- DEVISEN Zinsdifferenz zwischen den USA und der EU bis zum Jahresende verringern diirfte.
@ = Das EUR/CHF-Kursziel auf Sicht von 3 Monaten wurde auf 0,98 angehoben. Wir

behalten unser 12-Monatsziel von 0,98 (fiir 1 Euro) bei.
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Die SNB fiihrt Zinswende an

Eine Flut von Zentralbankentscheidungen...

Die Reserve Bank of Australia betonte, dass der Kampf
gegen die Inflation anhalten werde. Die Bank of Japan
beendete ihre Negativzinspolitik mit einer ersten Zins-
erhéhung seit 17 Jahren. Die Europdische Zentralbank
deutete an, dass im Juni ein Zinssenkungszyklus
eingeleitet werden konnte. Die US-Notenbank bekraftigte
ihre Plane, die Zinsen in diesem Jahr zu senken, und die
Bank of England néherte sich ihrer ersten Zinssenkung.
Diese politischen MaRnahmen wurden weitgehend
erwartet.

... und eine Uberraschung

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) iiberraschte die
Markte mit einer unerwarteten Zinssenkung im Marz,
indem sie ihren Leitzins von 1,75% auf 1,5% senkte.

Die Entscheidung wurde durch mehrere Faktoren
gerechtfertigt. Erstens gab es erfolgreiche Bemiihungen
zur Bekdmpfung der Inflation in den letzten 2,5 Jahren.
Da die Inflation seit Juni 2023 durchweg unter 2% liegt
und im Januar auf 1,3% und im Februar auf 1,2% im
Vorjahresvergleich zuriickging, befindet sich die SNB in
einer komfortablen  Situation angesichts  ihrer
angestrebten Inflationsspanne von 0-2%. Dariiber hinaus
korrigierte die SNB ihre Inflationserwartungen deutlich
nach unten und geht fiir dieses Jahr von durchschnittlich
1,4%, fir nachstes Jahr von 1,2% und fir 2026 von 1,1%
aus.

Zweitens trugen Sorgen tlber die Stirke des Schweizer
Franken zu dieser Entscheidung bei.

Drittens deuteten Risikomanagementerwigungen darauf
hin, dass die Beibehaltung hoher Leitzinsen zu diesem
Zeitpunkt mehr Risiken darstellen konnte als eine
Zinssenkung.

Guy Ertz, PhD

Weitere Zinssenkungen der SNB erwartet

Wir rechnen fiir dieses Jahr mit einer zweiten Zins-
senkung um 25 Basispunkte (0,25%), gefolgt von einer
weiteren in 2025. Bis Ende 2025 erwarten wir einen
Leitzins von 1%. Fir Schweizer Staatsanleihen sehen wir
kein groBes Aufwartspotenzial. Es ist unwahrscheinlich,
dass die Rendite 10-jahriger Anleihen fallt. Sie konnte
eher noch leicht steigen, aber auf Sicht von 12 Monaten
unter 1% bleiben.

Begrenztes Abwirtspotenzial fiir den CHF

Nachdem der Schweizer Franken Ende 2023 gegeniiber
dem Euro einen Hoéchststand von 0,93 (fir 1 Euro)
erreicht hatte, verlor er seit Jahresbeginn an Wert. Im
Februar wurde unser EUR/CHF-Zielkurs auf Sicht von
3 Monaten bei einem Wert von 0,95 iiberschritten. Diese
Entwicklung beschleunigte sich nach der iiberraschenden
Entscheidung der SNB, die Zinsen zu senken (siehe oben).
Wie erwartet behielt die Grundsatzerkldrung den Satz
bei: ,Die SNB ist auch weiterhin bereit, bei Bedarf am
Devisenmarkt aktiv zu sein.”

Offenbar hat sich die SNB dafiir entschieden, Zinsen
gegeniber Interventionen am Devisenmarkt als Mittel
zur Inflationssteuerung zu verwenden. Mit Blick auf die
Zukunft diirften die erwarteten EZB-Leitzinssenkungen
ab Juni die Aufwertung des Euro begrenzen. Die
Schweizer Wahrung gilt nach wie vor als Flucht-
wahrung, und wir gehen nicht davon aus, dass der Euro
im ndchsten Jahr gegeniiber dem Franken die Paritit
erreichen wird. Die Europawahl im Juni kénnte ein
Ausloser fir Volatilitat sein.

Korrektur unseres 3-Monatsziels des EUR/CHF

Angesichts der jiingsten Entwicklungen erhdhen wir
unser 3-Monatsziel fiir den EUR/CHF-Kurs von 0,95
auf 0,98 und behalten unser 12-Monatsziel von 0,98
(fiir 1 Euro) bei.

DIE SCHWEIZ FUHRT DIE ZENTRALBANKEN
ENTWICKELTER MARKTE MIT EINER ERSTEN
ZINSSENKUNG AN

DER SCHWEIZER FRANKEN
BLEIBT EINE SICHERE WAHRUNG ZUR
ABSICHERUNG
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Japan: Land mit hoheren Lohnen, positiven Zinsen und schwachem Yen

Ein Ende der negativen Leitzinsen...

Als letzte wichtige Zentralbank beendete die Bank of
Japan ihre langjahrige Negativzinspolitik und erhéhte den
Leitzins im Marz auf +0,1%. Die Bank of Japan (BoJ)
senkte diesen Leitzins Anfang 2016 auf -0,1% und
verharrte auf diesem Niveau tiber 8 Jahre hinweg.

Nach der Riickkehr zu positiven Inflationsraten Ende
2021 lag die Inflation der Verbraucherpreise ohne frische
Lebensmittel bei durchschnittlich 2,6% und geht erst jetzt
wieder auf 2% zuriick. Da sich Japan anscheinend nicht
mehr in einem deflationdren Umfeld befindet, in dem es
seit 1995 gefangen war, gibt es wenig Grund fir die
japanische  Zentralbank, diese  Negativzinspolitik
fortzusetzen.

Bisher gab es jedoch keine Unterstiitzung fiir den
japanischen Yen. Die BoJ hat aber auch signalisiert, dass
sie an einer lockeren Geldpolitik festhalten werde, ohne
Hinweise auf den Zeitpunkt kiinftiger Zinserhéhungen zu
geben. Die BoJ scheint offenbar unbesorgt iiber das
jingste von den Gewerkschaften verhandelte Tarifab-
kommen in Hoéhe von durchschnittlich 5,28% fiir das
laufende Jahr, das iiber dem Anstieg von 3,8% in 2023
liegt und den hochsten Anstieg seit 1991 darstellt.

Die Markte fiir Zinsterminkontrakte preisen im Oktober
lediglich eine weitere Zinserhdhung um 0,1% (auf 0,2%)
ein, was auf ein sehr vorsichtiges Verhalten seitens der
Bank of Japan hindeutet.

Infolgedessen gab es kaum Auswirkungen auf die
wichtigsten japanischen Yen-Wechselkurse, da der
USD/JPY-Kurs nahe den jlngsten Tiefstinden bei etwa
150 Yen pro 1 US-Dollar lag und 163 Yen pro 1 Euro
verzeichnete.

Der japanische Nikkei liegt bei 40.000

Die Wende in der Geldpolitik der Bank of Japan hatte
bisher kaum Auswirkungen auf japanische Aktien. Der
Nikkei 225 Index durchbrach zum ersten Mal im Mérz
das Niveau von 40.000 und markierte damit ein Plus von
20% seit Jahresbeginn. Die anhaltende Schwiche des Yen
untermauert die Stirke japanischer Exporteure, wahrend
japanische Banken im vergangenen Jahr um 67%
zulegten. Man beachte, dass der japanische Bankensektor
nach wie vor mit einem Kurs-Buchwert-Verhéltnis von
unter 0,8 gehandelt wird, was selbst nach dieser
beeindruckenden Rallye kaum teuer ist.

Japanische Aktien: investiert bleiben oder Gewinne
mitnehmen?

Der MSCI Japan Index stieg im vergangenen Jahr um 46%
in der Landeswéahrung (einschlieflich Dividenden) und
um 29% in Euro und US-Dollar. Es besteht daher
natiirlich eine Versuchung, Gewinne mitzunehmen,
insbesondere nach der bisherigen Rallye in diesem Jahr.

Unterm Strich glauben wir jedoch, dass die japanische
LStory” weiterhin langfristigen strukturellen Verdnde-
rungen unterliegen wird, die aber weitere Vorteile fiir die
Rentabilitit der Aktienmérkte bringen koénnen. Wir
behalten unsere positive Haltung gegentiber japanischen
Aktien bei, um auf Basis dieser Schwdiche Positionen zu
erhohen.

Japan beendet Negativzinspolitik

Die Bank of Japan hat endlich ihre Zinsen auf 0,1%
angehoben, durfte aber kurzfristig keine weitere
Anhebung vornehmen.

Dieser Schritt wurde allgemein erwartet, sodass der
Yen schwach bleibt und japanische Aktien ihre positive
Dynamik beibehalten.

DIE POSITIVEN ZINSEN SIND ZURUCK, DER
YEN LEGTE ABER UBERHAUPT NICHT ZU

Stronger Yen 70
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Quelle: BNP Paribas, Bloomberg.
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Positive Haltung gegentiber Aktien, auf Rotation in zyklische Werte achten

Abkiihlende Dynamik nach einem schnellen Start

Die Monate Januar und Februar wurden von den
enormen Zugewinnen im Zuge aktueller Modetrends bei
Mega-Cap-Technologieaktien und Kryptowdhrungen
dominiert. Ende Februar stieg der Bloomberg-
Kryptowdhrungsindex bereits um 43%, wahrend US-
Halbleiter seit Jahresbeginn um 33% zulegten.

Seit Jahresbeginn und der Auflegung am 11. Januar sind
die Spot-Bitcoin-ETFs bis heute auf Assets in Hohe von
60 Mrd. USD gestiegen, wobei zwei dieser Bitcoin-ETFs in
den ,Top 5" der US-ETFs erscheinen, gemessen an den
bisherigen Zufliissen in 2024.

Der Monat Marz konnte schlieBlich an den
Finanzmérkten den Beginn von Gewinnmitnahmen in
diesen Segmenten der ,heilen Dynamik” markiert haben.
US-Momentum-Aktien legten im Mérz eine Pause ein.

Starkeres Vertrauen im verarbeitenden Gewerbe
hilft zyklischen Werten

Die stetige Verbesserung des globalen Einkaufsmanager-
index von S&P und JP Morgan fiir das verarbeitende
Gewerbe, der wieder in den Expansionsbereich
zurlickkehrte (iber 50, bei einem Stand von 50,3 im
Februar), deutet auf giinstigere Perspektiven fir
zyklische Industriewerte hin. Der europdische und der
US-amerikanische Industrie- und Dienstleistungssektor
erklommen weiterhin neue Allzeithochs, ebenso wie der
industrielastige japanische Nikkei 225 Index. In Europa
erreichten der deutsche DAX und der schwedische OMX-
Aktienindex trotz des stagnierenden Binnenwachstums in
Europa ebenfalls neue Héchststénde.

Segmente wie Industrieautomation, Energieeffizienz
sowie Luft- und Raumfahrt & Verteidigung bleiben
wichtige Starkefelder, die durch anhaltendes Nachfrage-
wachstum und hohe Profitabilitat gestiitzt werden.

Zyklische Werte in den Sektoren Finanzen und
Industrie bevorzugt

Die Banken in der Eurozone sind ein wichtiger zyklischer
Value-Sektor, den wir weiterhin bevorzugen. Sie
profitieren nicht nur weiterhin von den hohen kurz-
fristigen Zinsen, sondern sollten auch von der sich
bessernden Verbraucherstimmung in Europa profitieren.
Dies kdme der Kreditnachfrage, insbesondere bei
Hypotheken, zugute. Dariiber hinaus ermoéglichen starke
Bilanzen den Banken der Eurozone, ihre Aktiondrs-
renditen oftmals auf zweistellige Héhen zu steigern. Dies
gelingt durch hohe Dividenden in Verbindung mit
steigenden Aktienrickkaufen.

Nach der Finanzkrise von 2008 sind europdische Banken
von 2009 bis 2020 sowohl im Versicherungssektor als
auch im breiteren europdischen Aktienmarkt weit hinter
den Erwartungen zuriickgeblieben, da sie aufgrund
strengerer Basel-Vorschriften gezwungen waren, deut-
lich héheres Eigenkapital anzuhdufen. Dies belastete die
Rentabilitit und die Aktiondrsrenditen. Dieser Druck
verringerte sich jedoch schlieBlich, denn die Nettozins-
ertrige wurden durch einen positiven Einlagenzinssatz
der EZB gestitzt (derzeit 4% gegeniiber einem negativen
Zinssatz Ende 2022). Heutigen Schétzungen zufolge
werden die Banken im Jahr 2024 120 Mrd. EUR an die
Aktiondre tber Dividenden und Aktienrdckkiufe
ausschiitten, wobei die Eigenkapitalrenditen des Sektors
bei fast 10% liegen diirften.

Vorsicht bei zu starker Dynamik

Der Aufwartstrend bei den Aktien bleibt vorerst
bestehen. Diese Dynamik ist jedoch iiberzogen, was das
Risiko einer kurzfristigen Korrektur erhéht, wenn sich
der globale Liquiditatsfluss umkehrt.

Wir bevorzugen zyklische Aktien wie Industriegiiter &
-dienstleistungen sowie Finanzwerte.

MOMENTUM-AKTIEN STOCKTEN IM MARZ
NACH STARKEM JAHRESAUFTAKT

BANKEN DER EUROZONE BRACHEN ERST IN
2023 AUS DEM LANGFRISTIGEN
ABWARTSTREND AUS
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Die 3 wichtigsten Rohstoffe im Fokus: Ol, Gold & Kupfer

Robuste Nachfrage nach Gold, 01 & Kupfer

Nachdem der Bloomberg-Rohstoffindex Mitte 2022 seinen
Hohepunkt nach dem Ausbruch des Ukraine-Konflikts
erreicht hatte, fiel er Ende Februar dieses Jahres um 30%
auf seinen jiingsten Tiefstand. Seit diesem Tiefpunkt
stiegen die Preise fiir Gold, Rohél und Kupfer aufgrund
der robusten Nachfrage und des geringeren Angebots um
6-7%.

Erddl wird durch eine steigende Nachfrage aus den
Schwellenldndern (vor allem aus Asien) gestiitzt. Kupfer
verzeichnet nach wie vor eine wachsende Nachfrage
sowohl aus der Elektronikbranche als auch durch
Investitionen im Zusammenhang mit der Energiewende.
Gold wird weiterhin in groBen Mengen von
verschiedenen Zentralbanken gekauft.

..- kombiniert mit einer knapperen Versorgungslage

Auf der Angebotsseite sehen wir zunehmende Engpasse
bei der Olférderung, da die ,OPEC+"-Staaten an ihren
aktuellen Forderkiirzungen festhalten, wahrend die
Skepsis dariiber wachst, ob die USA in der Lage sind, die
Onshore-Schieferdlproduktion weiter zu steigern. Die
Kupferproduktion in Chile, Panama und China blieb
weiter hinter den Erwartungen zurtick. Hingegen wachst
die Goldforderung weiter auf rund 3000 Tonnen pro Jahr,
was die Fordermenge auf weniger als 1,5% des weltweit
bestehenden Bestands begrenzt.

... teils aufgrund geringerer Investitionen seit 2016

Sowohl die Kupfer- als auch die Goldférderung leiden
unter dem Trend langfristiger Unterinvestitionen im
Bergbau seit 2016, als globale Bergbauunternehmen ihre
Investitionsvorhaben drastisch reduzierten. Infolgedessen
gab es in den letzten Jahren kaum neue Abbaukapazitd-
ten, da Bergbauunternehmen es vorziehen, die Renta-
bilitdt und Effizienz bestehender Minen zu maximieren.

Starke langfristige Performance bei Gold

Der klare Nachteil von Gold aus Anlegersicht ist der
offensichtliche Mangel an Ertragen, anders als bei Aktien,
Anleihen, Barmitteln oder Immobilien.

Diesem Mangel an Ertrdgen sollten wir jedoch den
wahren Diversifikationsvorteil gegeniiberstellen, den
Gold in ein Portfolio bringen kann, das von Aktien,
Anleihen und Immobilien dominiert wird. Gold bleibt eine
allgemein anerkannte alternative Wahrung und eine
langfristige Wertanlage. Es hat die gute Eigenschaft, in
Krisenzeiten, in denen die anderen Anlageklassen leiden,
eine starke Performance zu erzielen.

Seit Anfang 2000 erzielte Gold eine durchschnittliche
jahrliche Rendite von 7,5% in Euro, gegeniiber 5,2% fiir
globale Aktien und 2,9% fiir festverzinsliche Wertpapiere
(Anleihen und Unternehmensanleihen). Vor kurzem
wurde ein neues Allzeithoch von fast 2200 USD/Unze
erreicht und damit die traditionelle Korrelation (héherer
Goldpreis) mit niedrigeren Anleiherenditen und einem
schwécheren US-Dollar gebrochen.

Wir glauben langfristig an die Diversifizierungsvorteile
von Gold in einem Anlageportfolio, insbesondere fiir
diejenigen, die sich tiber die starke Ausweitung der
weltweiten Geldmenge seit 2020 besorgt zeigen.

Anhaltend starke Nachfrage nach Gold

Der anhaltende Kauf sowie die Nachfrage durch die
Zentralbanken, und auch seitens der asiatischen
Verbraucher, hat die Abfliisse aus Gold-ETFs/Fonds mit
physischem Gold erheblich aufgewogen. Mit Einsetzen
des Zinssenkungszyklus der US-Notenbank im Juni
rechnen wir mit weiteren positiven Auswirkungen auf
Gold.

Wir heben unser
USD/Unze an.

12-Monatsziel auf 2100-2300

DIE PREISE FUR GOLD, &L UND KUPFER
STEIGEN ALLESAMT

GOLD HAT AKTIEN, ANLEIHEN & BARMITTEL
VON 2000-2024 UBERTROFFEN

160 160
140 140
120 120
100 100
80 —_—7 80
60 60
2022 2023 2024
Crude oil Copper ——Gold
Quelle: BNP Paribas, Bloomberg
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§ 400 400
N
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g 100 100
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Global stocks Global bonds
Cash Gold
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Alternative 0GAW-Fonds: Attraktiv fiir risikoaverse Anleger

Hedgefonds: Renditen bei geringer Volatilitét

Aus unserer Sicht sollten Hedgefonds/alternative 0GAW-
Fondsstrategien mit geringerer Volatilitdit in Betracht
gezogen werden, um in konservative Anlageportfolios
aufgenommen zu werden. Wir Konzentrieren uns auf
Strategien, die sowohl Long- als auch Short-Positionen in
Aktien und Unternehmensanleihen eingehen und damit
das zugrunde liegende Marktrisiko reduzieren oder
eliminieren. Diese Long/Short-Fonds verwenden Relative-
Value-Strategien, um eine Performance zu erzielen, die
weitgehend unabhdngig von den Bewegungen an den
zugrunde liegenden Aktien- und Unternehmensanleihe-
markten ist.

In den letzten 12 Monaten (bis Ende Februar) erreichten
die Strategien fiir Kredit-, Aktien- und Event-Driven-
Hedgefonds eine Rendite zwischen 5% und 9% in US-
Dollar, nach Gebiihren. Diese Performance tbertrifft die
Renditen von Long-Only-Unternehmensanleihen- und
Staatsanleihenfonds sowie die von Barmitteln bei weitem.
Hervorzuheben ist die geringe Volatilitit von Kredit-
Hedgefonds, die seit 2014 auf Jahresbasis im Durchschnitt
unter 5% lag.

In den letzten 10 Jahren erzielten sowohl Kreditfonds als
auch quantitative Aktien-Hedgefonds annualisierte Netto-
renditen von 4% oder mehr, wobei die annualisierte
Volatilitdt (ein RisikomaR) auf 4-5% und der maximale
Drawdown (monatlich) im Jahr 2020 auf 12% bzw. 8%
begrenzt wurde.

Vergleichen Sie dies mit den globalen Indizes von
Staatsanleihen und Unternehmensanleihen (in USD), die
seit 2014 annualisiert nur -0,6% bzw. +1,3% Ertrag boten,
jedoch bei einer langfristigen annualisierten Volatilitat
von tiber 6% und einem maximalen Drawdown in 2022
von 24%-27%.

Stabile Fondsperformance zieht neues Kapital an

Nach Angaben von Goldman Sachs verzeichneten die
Fondsgesellschaften im Zeitraum Januar bis November
2023 einen durchschnittlichen Gewinn von 6,4%,
nachdem sich das Jahr 2022 weitgehend unverdndert
zeigte. Fir 2024 erwarten die Fondsgesellschaften eine
Erhéhung der Investitionen in Hedgefonds, wobei sie sich
auf Kreditstrategien einschlieRlich notleidender Kredite
und Long-Short-Positionen konzentrieren.

Unseres Erachtens sollten konservative Anleger, die auf
der Suche nach Renditen aus Anlagen mit geringer
Volatilitit und begrenzten Verlusten sind, alternative
OGAW und Hedgefonds-Strategien in Betracht ziehen, die
richtungsbezogene Marktbewegungen begrenzen oder
ausschalten. Dazu gehéren Structured-Credit-, Long-
Short-Credit-, Long-Short-Equity- und quantitative
Aktienstrategien.

Dariiber hinaus sollten angesichts der weltweit
zunehmenden Zahl von KapitalmaBnahmen und
Ubernahmen ereignisorientierte Strategien in Betracht
gezogen werden. Der Bloomberg-Hedgefonds-Index
verzeichnete seit Anfang 2020 eine annualisierte Rendite
von 6,2% bei einer annualisierten Volatilitdt von etwas
uber 7%.

Alternative 0GAW/Hedgefonds sorgen fiir Ertriage
bei geringerem Risiko fiir konservative Anleger

Alternative =~ OGAW-Fonds mit  Relative-Value-
Strategien haben seit Anfang 2023 die Anleihen-
/Kreditindizes iibertroffen. Diese Strategien bieten
Renditen mit geringerem Risiko, bei geringer/keiner
Netto-Marktexponierung.

Wir favorisieren Relative-Value-Aktienfonds, Kredit-
und Event-Driven-Fonds.

GUTE PERFORMANCE BEI HEDGEFONDS-
STRATEGIEN SEIT OKTOBER, WOBEI KREDIT-
HEDGEFONDS AM STABILSTEN SIND

STRATEGIEN FUR KREDIT-, QUANT-EQUITY-
HEDGEFONDS HALTEN DIE VOLATILITAT BEI

110
108.5
107.2
105 105.3
100 \/
95
Jan Apr Jul Oct Jan

——Credit hedge funds

Event-driven HFs

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg. Anmerkung: Netto-Gesamtrendite in USD
bis Ende Februar 2024.
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140 140
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——Bloomberg credit hedge fund index
—— Bloomberg quantitative equity hedge fund index

Quelle: BNP Paribas, Bl
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Zusammenfassung unserer wichtigsten Empfehlungen

ANLEIHEN

ROHSTOFFE

DEVISEN

IMMOBILIEN

ALTERN.
0GAW

INFRA-
STRUKTUR

mpfehlung

Regionen

Sektoren

Themen

Staatsanleihen

Unternehmens-
anleihen

Schwellenlidnder-
anleihen

EUR / USD

BNP PARIBAS
" WEALTH MANAGEMENT

PRIVATE BANKING

GroRbritannien,
Japan,
Eurozone,
Lateinamerika,
China,
Siidkorea,
Singapur
und Indonesien

Gesundheitswesen
weltweit,
Industriewerte,
Grundstoffe,
EU-Finanzwerte &
Technologiewerte

Quality-Faktor,
Megatrend-Themen

Wir favorisieren US-

Staatsanleihen mit kurzen

Laufzeiten.
Inflationsgeschiitzte
Anleihen bevorzugt.

US- und Euro-

Unternehmensanleihen
mit Investment-Grade-

Rating

USD und lokale
Wahrungen

Gold,
0l,
Industriemetalle

Immobilien im
Gesundheitswesen,
Logistik- &
Lagerimmobilien

Long-Short-Equity-,
Kredit- und Relative-

Value-Strategien, Trend-

Following-Strategien

Energie, Transport,
Wasser

Komponenten Wir bevorzugen Wir meiden Kommentare

Eine starke globale Liquiditdt unterstiitzt
weiterhin die Aktienmaérkte. Zu den
entscheidenden Markttreibern zahlen der
Riickgang der US-Inflation, niedrigere
langfristige Zinsen, die Verbesserung der
makrodkonomischen Liquiditat, sowie sinkende
Energiepreise. Wir favorisieren einen
schrittweisen Aufbau des Aktienengagements
durch Nutzung von Marktkonsolidierungen.

Grundstoffe diirften von der wirtschaftlichen
Erholung in China und den geringen
Lagerbestanden an Industriemetallen
profitieren. Ebenso diirften die europdischen
Banken von einem tiberraschend robusten
Konsum, steigenden Nettozinsmargen und
einem steigenden Einlagensatz der EZB
profitieren.

Themen der Kreislaufwirtschaft, Elektrifizie-
rung, (Cyber-) Security, Ertragswachstum

Unsere Renditeziele fiir 10-jahrige Anleihen auf
Sicht von 1 Jahr liegen bei 4% fiir US-Staats-
anleihen und 2,5% fiir deutsche Bundesanlei-
hen. Inflationsgeschiitzte Anleihen aus den USA
und Grof3britannien werden bevorzugt.

Wir bevorzugen IG-Unternehmensanleihen,
wobei wir uns auf US- und EU-Anleihen
konzentrieren. Hintergrund hierfiir sind die
hohen Renditen (im Vergleich zu den letzten 10
Jahren) und soliden Bilanzen.

Ol: (+) 01 der Sorte Brent diirfte aufgrund der
Gas-/0l-Substitution und der schrittweisen
Sanktionen russischen Ols in einer Spanne von
85-95 USD/Barrel bleiben.

Industriemetalle: (+) Kurzfristige
Unterstiitzung im Falle der Erholung von
Chinas Wirtschaft, und langfristig gesteigerter
Nachfrage durch die Energiewende.

Gold: (+) Gold ist unsere bevorzugte sichere
Anlage. Ein schwacherer US-Dollar & stabile
langfristige Zinssatze diirften unterstiitzend
sein. Gold diirfte sich in den néachsten 12
Monaten im Bereich von 2100-2300 USD/Unze
bewegen.

Unser EUR/USD-Kursziel liegt bei 1,15 USD
(fiir 1 Euro) in 12 Monaten.

Nicht bérsennotierte Immobilien sind einem
widrigen Wirtschaftsumfeld ausgesetzt durch
Konjunkturabkiihlung und deutlich héhere
Finanzierungsraten. Bérsennotierte Immobilien
werden bevorzugt.
Alternative 0GAW-Fonds mit Relative-Value-
Strategien haben seit Anfang 2023 die
Anleihen-/Kreditindizes geschlagen und bieten
Ertrage mit geringerem Risiko, bei geringer
Volatilitat.
Angesichts unzureichender vergangener
Investitionstatigkeit werden langfristig hohe
Ertrége fiir nicht notierte als auch bérsen-
notierte Infrastrukturwerte erwartet.

Quelle: BNP Paribas
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Wirtschafts- und Wahrungstabellen

BNP Paribas-Prognosen

BNP Paribas-Prognosen

2024- 2025- 2024- 2025-

. 2023 2024 Bloomberg- 2025 Bloomberg- - 2023 2024 Bloomberg- 2025 Bloomberg-

BIP-Wachstum % Konsens Konsens VPI-Inflation % Konsens Konsens
USA 2,5 2,8 2,2 1,8 1,7 USA 4,1 3,1 2,9 2,8 2,4
Japan 1,9 0,4 0,7 0,9 1,1 Japan 3,2 2,1 2,3 2,0 1,8
GrofRbritannien 0,1 0,1 0,3 1,2 1,2 Grofbritannien 7.4 2,3 2,5 2,3 2,1
Eurozone 0,5 0,7 0,5 1,7 1,3 Eurozone 5,4 2,3 2,4 2,1 2,1
Deutschland -0,1 0,0 0,1 1,1 1,1 Deutschland 6,1 2,3 2,5 2,1 2,1
Frankreich 0,9 0,7 0,7 1,4 1,3 Frankreich 5,7 2,4 2,6 1,8 2,0
Italien 0,7 0,9 0,6 1,4 1,1 Italien 6,0 1,2 1,6 1,8 2,0

Schwellenlinder Schwellenlinder
China 5,2 4,5 4,6 4,3 4,3 China 0,4 -0, 0,8 1,2 1,7
Indien * 7.5 8,1 7,0 7.1 6,4 Indien * 5,8 5,5 5,4 4,8 4,6
Brasilien 3,1 1,8 1,7 1,8 2,0 Brasilien 4,6 3,9 3,9 3,8 3,5
Geschdftsjahr * Geschdft
Quelle: BNP Paribas - 26.03.2024 Quelle: BNP Paribas - 26.03 ///‘M

Land Spot AT AT
25.03.2024 3 Monate 12 Monate

EUR/USD 1,08 1,06 1,15

GroBbrltanmen EUR/GBP 0,86 0,86 0,86

Schweiz EUR/CHF 0,97 0,98 0,98

Japan EUR/JPY 164,11 154 154
Schweden EUR/SEK 11,45 11,00 11,00
Norwegen EUR/NOK 11,61 11,30 10,80

Japan USD/JPY 151,43 145 134

Kanada USD/CAD 1,36 1,32 1,30

ggii. Australien AUD/USD 0,65 0,68 0,70

Neuseeland NZD/USD 0,60 0,60 0,63

UsSD Brasilien USD/BRL 4,99 5,00 5,00

Indien USD/INR 83,43 82,0 82,0

China USD/CNY 7,21 7,20 7,20
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Quelle: BNP Paribas, Re] v Datastream. Stand 27. Mdrz 2024
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Diese Informationen und die darin gemachten Angaben, Meinungen und Einschitzungen sind ausschlieflich fiir Kunden und
ausgewahlte Interessenten des BNP Wealth Managements bestimmt. Es gilt deutsches Recht. Die Weitergabe dieser
Informationen oder einzelner Elemente daraus an Dritte ist nicht gestattet. Die Informationen, die Sie hier finden, richten sich
ausdrucklich nicht an Personen in Lindern, die das Vorhalten der hier dargestellten Inhalte untersagen, insbesondere nicht an
US-Personen im Sinne der Regulation S des US Securities Act 1933 sowie Internet-Nutzer in GroRbritannien, Nordirland, Kanada
und Japan. Jeder Leser ist deshalb selbst verantwortlich, sich iiber etwaige Beschrankungen zu informieren und diese
einzuhalten. Fir die Erstellung dieser Informationen, Anlagestrategien etc. bedient sich BNP Wealth Management auch der
Expertise Dritter. Die Informationen werden mit grofer Sorgfalt recherchiert und zur Verfiigung gestellt, eine Garantie fir
Vollstandigkeit und Richtigkeit wird aber nicht gegeben. Soweit es sich um Meinungen und Einschdtzungen handelt, bitten wir
um Verstandnis, dass insoweit jegliche Haftung abgelehnt wird.

Bei diesen Informationen handelt es sich um Marketingmitteilungen. Sie dienen nur Ihrer Information und Unterstiitzung. Sie
stellen deshalb insbesondere keine auf Ihre individuellen Bediirfnisse ausgerichteten Empfehlungen zum Kaufen, Halten oder
Verkaufen eines Finanzprodukts dar und begriinden auch kein individuelles Beratungs- oder Auskunftsverhiltnis. Sie sind
ferner nicht als Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung gedacht. Bevor Sie Investmententscheidungen treffen, sollten Sie sich
deshalb sorgfiltig tiber die Chancen und Risiken des Marktes und fiir Sie geeigneter Investments informiert haben oder sich
beraten lassen. Dies kann neben den finanziellen auch die steuerlichen und rechtlichen Aspekte betreffen. Bitte beachten Sie
auch, dass aus der Wertentwicklung eines Finanzprodukts in der Vergangenheit, einer Entwicklung des betroffenen Marktes
oder einer Einschatzung zur Entwicklung der Mérkte nicht auf zukiinftige Entwicklungen oder Ertrdge geschlossen werden
kann. Bedienen Sie sich bitte auch ergédnzend der «Basisinformationen tiber Vermogensanlagen in Wertpapieren». Diese sind
iiber den Bankverlag, Postfach 450209 in 50877 Koln erhéltlich. Die hier preisgegebenen Informationen enthalten nicht alle fiir
ein von Ihnen eventuell angestrebtes Investment erforderlichen bzw. aktuellen Informationen. Neben Informationen zu
Produkten und Dienstleistungen, die hier oder auf den Internetseiten des BNP Wealth Managements bereitgestellt sind, gibt es
gegebenenfalls auch andere Produkte und Dienstleistungen, die fiir die von Ihnen verfolgten Anlageziele besser geeignet sind.

BNP Paribas Wealth Management ist ein Geschéftsbereich der BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland

Standort Frankfurt: Senckenberganlage 19= 60327 Frankfurt am Main = HRB Frankfurt am Main 40950 = Telefon: + 49 69
560041 - 200

Standort Niirnberg: Bahnhofstralle 55 = 90402 Niirnberg = HRB Niirnberg 31129 = Telefon: + 49 (0) 911 369-2000 = Fax: +49
(0) 911 369-1000, privatebanking@de.bnpparibas.com, www.privatebanking.bnpparibas.de

Sitz der BNP Paribas S.A.: 16, boulevard des Italiens = 75009 Paris = Frankreich = Eingetragen am Registergericht Paris unter:
R.C.S. 662 042 449

Gesetzliche Vertretungsberechtigte der BNP Paribas S.A.:

Président du Conseil d’Administration (Prasident des Verwaltungsrates): Jean Lemierre « Directeur Général (Generaldirektor):
Jean-Laurent Bonnafé

Niederlassungsleitung Deutschland: Lutz Diederichs, Dr. Sven Deglow, Dr. Carsten Esbach, Thorsten Gommel, Michel Thebault,
Frank Vogel, Thomas Zink

Zustandige Aufsichtsbehérden: Européische Zentralbank, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Banque de France,
Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution, Autorité des Marchés Financiers

KONTAKTIEREN SIE UNS

inJ> =

privatebanking.bnpparibas.de

L = BNP PARIBAS fir ein Lolt
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