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Ubergewicht reduziert auf nahezu neutral
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Short-Positionierung leicht erhdéht
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weiterhin ruhiges Fahrwasser

Ausgewahltes Thema:
Rollrenditen als Risikopréamie
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US-Wahlen, Corona und die Konjunktur

Am aktuellen Rand steht mit der US-Prasidentschafts-
wahl ein wegweisendes politisches Ereignis ins Haus.
Weiterhin blicken die Investoren auch auf die Ubrigen be-
kannten Treiber der Unsicherheit an den Mérkten: die
Covid-19-Pandemie und die gegen ihre Ausbreitung er-
griffenen MaBBnahmen, deren Auswirkungen auf das Kon-
junktur-szenario sowie den drohenden ungeordneten
Brexit.

Im Oktober war die Marktstimmung wiederum gepragt
von der Entwicklung der Covid-19-Pandemie. Angesichts
der hohen Dynamik des Infektionsgeschehens trafen
viele europaische Lander erneut MaBnahmen zur Ein-
schrankung des 6ffentlichen Lebens. Diese dirften wie
bereits im Frihjahr viele Sektoren der Wirtschaft stark
belasten, was von den Aktienmaéarkten — insbesondere
den europaischen — negativ aufgenommen wurde. Wah-
renddessen erteilte US-Prasident Donald Trump dem von
den Demokraten geforderten weiteren milliardenschwe-
ren Konjunkturpaket, um das Regierung und Kongress
lange z&h gerungen hatten, eine erste Abfuhr. Dies schir-
te Beflirchtungen, dass die Erholung der US-Wirtschaft
den guten Oktoberdaten zum Trotz ins Stocken geraten
werde.

Zudem lasten auch die mihseligen Verhandlungen zwi-
schen der Européischen Union und GroBbritannien auf
dem Risikoappetit der Marktteilnehmer. Im Fokus ihres
Streits um ein Freihandelsabkommen stehen die «Spiel-
regeln» fir einen Binnenmarktzugang. Derweil bestétigte
die Europdische Zentralbank, an ihrer derzeitigen Geld-
politik und dem Leitzins von 0% festzuhalten.

Préagend fir die Risikoneigung der Investoren dirfte in
erster Linie der Ausgang der US-Wahlen am 3. November
sein. Zum Zeitpunkt der Erstellung des vorliegenden Glo-
bal Market Outlook steht noch kein eindeutiges Ergebnis
fest. Fir den Rest des Jahres ist davon auszugehen, dass
das Augenmerk der Investoren auf dem Wechselspiel
zwischen einschrankenden und konjunkturstimulierenden
MafBnahmen seitens der Regierungen und Zentralbanken
und dem noch mit vielen Fragezeichen behafteten Aus-
tritt GroBbritanniens aus der EU bleiben wird.
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Aktien

Ubergewicht reduziert auf nahezu neutral

e

Oktober 60.6 %

November 55.8 %

50 (Neutral)

Anfang November liegt das Aktien-Ubergewicht im glo-
balen GLOCAP-Musterportfolio (50% Aktien, 50 % Cash)
bei 5.8 % und damit sehr nahe bei der Neutralgewichtung.
Sein Riickgang zum Vormonat ist auf einen erneut héhe-
ren negativen Beitrag des Kreditrisiko-Spreads zuriick-
zufiihren. Die positiven Beitrage der tbrigen Instrumen-
talvariablen — Zinsstruktur-Spread, TED-Spread und
Dividendenrendite — blieben nahezu unverandert zum
Vormonat, wobei der TED-Spread weiterhin dominiert, die
gute Liquiditatsversorgung am Kapitalmarkt anzeigend.

Grafik 1: Aktientibergewicht nahe bei neutral
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Die Grafik stellt die Aktieniibergewichtung (schwarze Linie) eines
globalen Portfolios in Euro dar, das sich an einer neutralen Allokation
von 50% Aktien und 50 % Cash orientiert. Fremdwahrungen werden
abgesichert. Die Beitrédge der einzelnen Triebkréafte (Zinsstruktur-
Spread, TED-Spread, Kreditrisiko-Spread und Dividendenrendite),
welche in Summe die aktive Aktienallokation ergeben, werden eben-
falls dargestellt. Stand: 02.11.2020.

Quelle: Vescore

Fur die aktuelle Aktienallokation ist der Zinsstruktur-
Spread weiterhin von untergeordneter Bedeutung, wah-
rend er bis Ende Februar noch ein wesentlicher Treiber
der Ubergewichtung war. Er leitet sich her aus der Diffe-
renz zwischen den lang- und kurzfristigen Zinssatzen
von Staatsanleihen und dient als Indikator fur langfristige
Konjunkturerwartungen. Der leichte Anstieg des Zins-
struktur-Spreads am aktuellen Rand ist angesichts der
gegenwartigen 6konomischen Situation eher auf wach-
sende Sorgen vor Inflation oder zunehmender Staats-
verschuldung zurlckzufihren als auf konjunkturelle Zu-
versicht.

Grafik 2: Trendwende beim Zinsstruktur-Spread?
Spread (%)
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TED-Spread — Median
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Die Grafik stellt den Zinsstruktur-Spread dar, der die Konjunktur-
erwartungen der Marktteilnehmer durch die Differenz zwischen
langfristigen und kurzfristigen Zinsen widerspiegelt. Ein hoher Zins-
struktur-Spread geht typischerweise einher mit positiven Konjunktur-
erwartungen, wahrend eine flache Zinskurve eher triibe Aussichten
der Marktteilnehmer reflektiert. Dargestellt ist ein gewichteter Durch-
schnitt der Zinsstruktur-Spreads der wichtigsten Industrielander
(blaue Linie) und der Durchschnitt dieser Instrumentalvariable
(schwarze Linie). Stand: 02.11.2020.

Quelle: Vescore

02. NOVEMBER 01. OKTOBER

Die Tabelle zeigt die Beitrédge der Instrumentalvariablen zur Aktieniibergewichtung am Monatsanfang.

Quelle: Vescore
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Staatsanleihen 1 |

Short-Positionierung leicht erhdéht

Duration
sinkt auf

Oktober
-0.7 Jahre

November

-1.2 Jahre

Die Allokation eines globalen Anleiheportfolios sank
gegenuber dem Vormonat leicht und weist per Anfang
November einen Wert von —16 % auf, was einer Duration
von -1.2 Jahren entspricht. Die im Portfolio gehaltene
Positionierung in globalen Staatsanleihen setzt sich aus
den Beitrdgen der einzelnen Modelltypen Carry, Mean
Reversion und Momentum zusammen. Wahrend die abso-
luten Verédnderungen der Teilmodelle Carry und Mean
Reversion mit einem Zuwachs von jeweils 1 Prozentpunkt
positiv ausfielen, verringerte sich das Gewicht des Teil-
modells Momentum um 10 Prozentpunkte. Das bestim-
mende Modell fir die Short-Positionierung bleibt das
Mean-Reversion-Modell mit einem Beitrag von -25%,
wéahrend das Carry-Modell nun 9% beitréagt und das
Momentum-Modell 0%.

Globale Anleihen schlossen den Monat Oktober unein-
heitlich: In der Eurozone legten 10-jahrige Staatsanleihen
rund 1% zu, wahrend sie in den angelsédchsischen Lan-
dern um 0.5% nachgaben und in den USA sogar um
1.0%. Daher konnten globale Anleihen auch nur bedingt
ihre Wirkung als Risikopuffer gegen die in der zweiten
Monatshaélfte fallenden Aktienmarkte entfalten. Die US-
Anleihenkurse sanken Uber den gesamten Monat hinweg.
Obwohl sich die Republikaner und die Demokraten vor-
erst nicht auf ein weiteres Konjunkturstiitzungspaket eini-
gen konnten, blieb die Hoffnung auf weitere Fiskalmal3-
nahmen groB mit Blick auf den laut Umfragen moglichen
Wahlerfolg des Demokraten Joe Biden. Damit wiirde das

Angebot an Staatsanleihen wachsen, die mittelfristigen
Inflationsaussichten wirden steigen und die Zinsen am
langen Ende angehoben werden. In Europa dominierte die
anschwellende Zahl von Corona-Infektionen das Marktge-
schehen. Nahezu tber den gesamten Kontinent hinweg
waren zunehmende Krankheits- und Todesfalle zu beob-
achten, sodass mehrere Regierungen erneut Lockdowns
unterschiedlicher Auspragung ausriefen und bestehende
SchutzmaBnahmen ausweiteten. Mit der Verschlechte-
rung der wirtschaftlichen Perspektiven wuchs das Inter-
esse fUr européische Staatsanleihen.

Grafik 3: Modell hélt an Short-Positionierung fest
Anleiheallokation (%)

-16%
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Die Grafik stellt die Anleihequote eines globalen Portfolios in Euro
dar. Die Modellallokation wird, basierend auf den kurzfristigen
Prognosemodellen Carry, Mean Reversion und Momentum, be-
rechnet. Stand: 02.11.2020.

Quelle: Vescore

BEITRAG BEITRAG BEITRAG
ANLEIHEALLOKATION GESAMT CARRY MEAN REVERSION MOMENTUM
Global 9% 0%

Die Tabelle zeigt die Anleihequote eines globalen Portfolios in Euro (Spalte ,Gesamt®) aufgeteilt auf einzelne Lander. Zusatzlich wird der Beitrag der kurzfristigen Prognosemodelle
Carry, Mean Reversion und Momentum zur gesamten Anleiheallokation aufgelistet. Stand: 02.11.2020.
Quelle: Vescore
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Risikoumfeld

Weiterhin ruhiges Fahrwasser

November

4%

0 -
niedrig

Der Risikoindikator zeigt weiterhin ruhiges Fahrwasser
an. Die aggregierte Wahrscheinlichkeit fir einen zuklnfti-
gen Hoch-Risiko-Zustand an den Méarkten der Industrie-
lander sank gegenliber dem Vormonat erneut: von 9% im
Oktober auf 4% im November. Der Risikoindikator analy-
siert das aktuelle Marktumfeld und zeigt an, ob das kinf-
tige Risiko hoch oder gering ist. Hierfir vergleicht er die
kurzfristigen Renditen, welche zuletzt niedrig waren, mit
den langfristigen, welche den starken Riickgang der
Mérkte im ersten Quartal berlcksichtigen.

Die geringere Wahrscheinlichkeit flir einen kiinftigen Hoch-
Risiko-Zustand an den entwickelten Mérkten ist auf die
Anlageklassen Aktien und Wahrungen zurlckzufihren:
Die Risikoeinschatzung fir die Aktienmarkte sank auf
aktuell 4%, jene fir die Wahrungsmarkte auf 2%, wah-
rend die Einschatzung fir die Anleihemaérkte konstant
blieb bei 7%.

Auch die Mérkte der Schwellenldnder werden als ruhig
eingeschatzt mit einem um 2% auf 12 % gestiegenen
Risikoindikator. Im Laufe des Oktobers stieg dieser je-
doch graduell auf 17%, was einzig auf die Komponente
der Wahrungsmarkte zurlickzuflihren ist. Die Risikoein-
schatzung flr diese erreichte — unter dem Einfluss der
deutlichen Abwertung der tirkischen Lira - in der Spitze
44 %. Per Monatsende liegt sie bei 29%. Die Wahrschein-
lichkeit fur einen Hoch-Risiko-Zustand an den Aktien-
und Anleihemarkten der Schwellenléander betragt je nied-
rige 3%.

Vescore

Grafik 4: Risikoindikator bleibt im griinen Bereich

Wahrscheinlichkeit (%) Indikator fir Marktbewegung
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Die Grafik stellt den Verlauf der Wahrscheinlichkeit eines risiko-
reichen Marktumfeldes der Industrielander in der nahen Zukunft
dar (schwarze Linie). Die aggregierte Wahrscheinlichkeit wird in

drei Marktsegmenten ermittelt: Aktien, Anleihen und Wéahrungen
in Industrielandern. Besondere Auspragungen werden griin oder
rot gekennzeichnet. Griin verdeutlicht ein ruhiges und rot ein un-
ruhiges Marktumfeld. Die uninformierte Einschdtzung des zukinftigen
Marktumfeldes ist bei 50 % abgetragen (schwarze Linie). Im Hinter-
grund wird ein aggregierter Indikator fur die realisierten Markt-
bewegungen in den drei Marktsegmenten (beige Linie) abgebildet.
Stand: 02.11.2020.

Quelle: Vescore
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Ausgewahltes Thema Qs

Rollrenditen als Risikopramie

Unsere systematische Rohstoff-Strategie ohne Agrar-
guter wahlt monatlich anhand der Form der Futures-
Kurven im Metall- und Energiebereich die acht Rohstoffe
mit den hochsten Rollrenditen aus. Rollrenditen zeigen
an, ob Rohstoffe am Markt ausreichend vorhanden sind
(negative Rollrenditen) oder ob Knappheit herrscht
(positive Rollrenditen). Eine Allokation vorwiegend in Roh-
stoffen mit positiven Rollrenditen bringt zwei Vorteile:

1. Die Preise der entsprechenden Rohstoffe dirften auf-
grund des unterversorgten Marktes kinftig steigen.

2. Beim Rollen des auslaufenden Future-Kontrakts in den
nachsten lassen sich positive Renditen abschdpfen.

2020: nur wenige Rohstoffe mit positiver Rollrendite
Dieses Jahr erweisen sich Rohstoffe mit positiven Roll-
renditen als Mangelware. Eine Ausnahme bildet Palladium,
dessen Rollrenditen strukturell bedingt seit langem
positiv sind. Deshalb war Palladium in den letzten Jahren
permanent ein Baustein der Rohstoff-Strategie. Sie
profitierte auch im laufenden Jahr kraftig von dieser Aus-
wahl (PA1 Comdty: +14.8% Preisanstieg und +4.6% Roll-
renditen). Die Unterversorgung im Markt ist den immer
strengeren Emissionsvorgaben fir die Automobilbranche
geschuldet sowie der Tatsache, dass sich die Forderung
von Palladium nicht beliebig ausweiten Iasst.

Vescore

In der ersten Jahreshalfte wies auch Kupfer infolge zahl-
reicher Minenschliessungen positive Rollrenditen am
vorderen Ende der Kurve auf. Die Strategie profitierte in
den vergangenen Monaten deutlich von der Auswahl
dieses Industriemetalls (HG1 Comdty: +9.2% Preisanstieg
und +6.5% Rollrenditen seit Jahresbeginn).

Monatliches Rebalancing erfasst Verdanderungen schnell
Die Form der Futures-Kurven der einzelnen Rohstoffe kann
sich sehr schnell andern. Daher ist es von Vorteil, dass
die systematische Rohstoff-Strategie die Rollrenditen re-
gelmassig analysiert. Anfang Jahr wies zum Beispiel die
Futures-Kurve von Rohél (WTI) aufgrund der positiven
Wirtschaftsaussichten noch deutlich positive Rollrenditen
auf, Folglich wahlte die Strategie die maximale Allokation
von 50% im Energiesektor. Als die Pandemie von China
auf die westliche Welt Ubergriff, drehte die Rohdl-Futures-
Kurve und zeigte deutlich negative Rollrenditen (Grafik 5).
Die Strategie reagierte sofort auf die Verénderung und
reduzierte das Gewicht im Energiesektor innert kiirzester
Zeit auf das Minimum von 25% zugunsten der Edel-
metall-Allokation. Im Vergleich dazu kam der Bloomberg
Commodity ex-AL Capped Index mit einem Energie-
gewicht von 45% wahrend der Talfahrt des Olpreises in
der ersten Jahreshalfte massiv unter Druck.

Grafik 5: 2020 zerféllt der Rohélpreis und die Form der Futures-Kurve dndert rapide

USD per Barrel
Positive Rollrenditen bei Rohdl (WTI), Stand 31.12.2019
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Falligkeit der Future-Kontrakte

Quelle: Bloomberg, Vontobel

USD per Barrel
Negative Rollrenditen bei Rohél (WTI), Stand 28.10.2020
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Glossar

GLOCAP Global Conditional Asset Pricing (GLOCAP) ist ein Vescore-eigenes Aktien-Allokationsmodell. Aktive Abweichungen
von der Neutralposition (60% Cash, 50% Aktien) werden aufgrund einer Einschatzung des 6konomischen Umfeldes
eingegangen. Dabei werden die langfristigen Konjunkturerwartungen (Zinsstruktur-Spread), die Stabilitat des Finanz-
systems und die Liquiditatspraferenzen (TED-Spread), das Vertrauen der Marktteilnehmer in Unternehmen (Kreditrisiko-
Spread) sowie die fundamentale Aktienbewertung (Dividendenrendite) ausgewertet und quantifiziert. Die Summe
der Beitrage dieser Signalgeber spiegelt die aktive Aktienlber- bzw. -untergewichtung wider. Der Zinsstruktur-Spread
wird Uber die Differenz zwischen langfristigen und kurzfristigen Zinsen der wichtigsten Industrielander gemessen.
Der TED-Spread wird als Differenz zwischen den Zinssatzen fur USD-, JPY- und EUR-Anlagen am Eurogeldmarkt und
der jeweils zugehorigen Staatsanleihe mit gleicher Laufzeit gemessen. Der Kreditrisiko-Spread wird tiber den Zins-
aufschlag von Unternehmensanleihen mit niedrigerem Rating gegeniiber erstklassigen Titeln gemessen. Die globale
Dividendenrendite misst das aggregierte Verhaltnis von Dividende zu Preis an den Aktienmarkten und zeigt die funda-
mentale Bewertung am Aktienmarkt auf.

FINCA Der Fixed Income Allocator (FINCA) ist ein Vescore-eignes Anleihen-Allokationsmodell. Die Anleiheallokation basiert
auf dem FINCA-Multimodellansatz, der als Prognoseinstrument flr die Verdnderungen der weltweit wichtigsten Zins-
kurven von Staatsanleihen und Swapkontrakten genutzt wird. Fir jede Wahrung werden kurzfristige Prognosemodelle
(Carry, Mean Reversion und Momentum) ausgewertet. Die hieraus resultierende Allokation wird anschlieBend ékono-
misch konditioniert. Carry-Modelle richten das Portfolio dynamisch optimal auf den erwarteten Carry in der jeweiligen
Wahrung aus. Die Carry-Rendite entsteht durch die tégliche Verkirzung der Laufzeit einer Anleihe in Kombination
mit einer Zinsdnderung. Dabei wird von einer konstanten oder nur leicht veranderten Zinskurve ausgegangen. Mean-
Reversion-Modelle sind auf die Konvergenz der Zinsen gegen ein langfristiges Gleichgewicht ausgerichtet. Diese
Konvergenz Idsst sich anhand des Konjunkturzyklus oder des antizyklischen Zinssetzungsverhaltens von Zentralbanken
rationalisieren. Momentum-Modelle besitzen einen trendfolgenden Charakter und nutzen insbesondere die schnelle
Veranderung der Zinssatze nach politischen Entscheidungen oder Notenbankankindigungen aus.

Risikoindikator Der Vescore-eigene Risikoindikator arbeitet in Verbindung mit unseren Aktien- und Anleihen-Allokationsmodellen
GLOCAP und FINCA und fungiert als ,zweiter Schiedsrichter”, um schnell zu erkennen, ob sich die Kapitalmarkte
im Risk-on- oder im Risk-off-Modus befinden. Der Risikoindikator arbeitet auf der Grundlage nicht vorhersagbarer
Informationen und nutzt die Stabilitadt der Kovarianz-Matrizen fir drei Anlageklassen: Aktien, Anleihen und Wahrungen.
Fur jede Anlageklasse werden bis zu 20 verschiedene entwickelte Mérkte einbezogen. Durch den Vergleich der kurz-
und langfristigen Kovarianz klassifiziert der Risikoindikator die Markte als risikoarm oder risikoreich und identifiziert so
Veranderungen des Marktregimes. Der Risikoindikator reagiert schnell auf Verdnderungen an den internationalen
Finanzmarkten und zeigt gleichzeitig eine hohe Persistenz. Eine uninformierte Einschatzung des zukinftigen Markt-
umfeldes spiegelt eine Wahrscheinlichkeit von 50 % wider. Wenn der Risikoindikator ein risikoarmes, wenig volatiles
Umfeld (Wert < 50%) vorwegnimmt, erhéht er das Portfolio-Exposure in Aktien- und Anleihenstrategien, wahrend
der Risikoindikator dieses Exposure reduziert, wenn er ein risikoreiches, hochvolatiles Umfeld (> 50 %) vorwegnimmt.
Die aktive Reaktion des Risikoindikators soll die Anleger insbesondere in Zeiten von Marktstress schiitzen, indem
er die Risiken begrenzt.

Vescore verfolgt einen auf Finanzmarktforschung basierenden, quantitativen Anlageansatz mit dem Ziel,
eine langfristige attraktive, risikoadjustierte Performance zu erzielen.
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