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Okonomische Rahmenbedingungen und Marktumfeld Lénderanteile in %
Wir erwarten anhaltend hohe Volatilitat an den Markten. Die expansive

Geldpolitik der Zentralbanken verpufft zunehmend wirkungslos. Die mFrankreich
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Sorgen um Chinas Konjunktur belasten ebenfalls. Wahrend das
moderate Wachstum in den USA keine unmittelbare Erhohung der
Zinsen signalisiert, setzt man in Europa unverandert auf den Effekt
rekordtiefer Zinsen. Der PMI in der Euro Zone notiert im September mit

| Schweden
52,6 Punkten unverandert gegenlber dem Vormonat aber immer noch Luxemburg
solid im Wachstumsterritorium. Die Sorgenkinder Italien und Frankreich Italien
haben die Trendwende noch nicht wirklich eingelautet. Italien kénnte mMexko
mAndere
sich zum Stolperstein entwickeln. Die wirtschaftliche Entwicklung
verlauft enttauschend und verliert Renzi die Wahlen im November
konnten sich Europa erneut mit Marktturbulenzen konfrontiert sehen.
Vor allem das strukturelle Problem hoher Arbeitslosigkeit erweist sich als
zentrale Herausforderung. Innerhalo der Eurozone belauft sich die )
mIndustrie
Arbeitslosenquote im August weiterhin auf hohe 10,1%. Im September
Versorger

lag die Teuerung bei 0,4%. Die Kernteuerung notiert ebenfalls stabil bei

0,8%. Die Zielsetzung der EZB von 2% Inflation bleibt illusorisch. Offentl.Rechtl./Aus! Staat.

Obwohl die AnkOndigung der EZB ab Juni im grossen Stil = Finanzen
Unternehmensanleihen zu kaufen schon im Februar bzw. Méarz zu einer = Pfandbriefe
starken Reduktion der Kreditrisikopramien gefihrt hat, profitiert der
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illiquide Markt fur Corporates weiterhin von der zusatzlichen Nachfrage.

Der Ausstieg aus der schleichenden Verstaatlichung der Markte in Besicherte Anfagen

einigen Jahren dirfte dann allerdings umso schmerzhafter werden.

Swiss Rock Absolute Return Bond Fund Plus Laufzeiten
Im September sind im Euro Raum, bei einiger Volatilitat, die Zinsen 9 5 10 15 20 25 30 35 40

stabil geblieben. Nach den jungsten Arbeitsmarktzahlen in den USA
wird das Fed die Zinsen nicht anheben und die EZB-Politik bleibt
definitiv expansiv. Die markante Ausweitung der Kreditrisikopramien im

G-1 Jahre | 00

1-3 lahre 31.2
Nachgang des Brexit Referendums erwies sich als nur kurzfristig. i | | | | | |
Wichtiger bleibt, dass die EZB damit begonnen hat auch noch den 3-5 Jahre 535
Markt fir Unternehmensanleihen zu subventionieren. Wir erwarten eine .
langsame  Konsolidierung auf den aktuellen Niveaus. Die 37 dare
Verschuldungskrise ist noch nicht ausgestanden. Die aktuell hohe 7-10 Jahre
Volatilitat der Kreditrisikopramien impliziert keine fundamentale
Neubewertung der Risiken. Das Potential fur weitere signifikante > 10 Jahre

Kapitalgewinne scheint allerdings ausgereizt. Die EZB Kaufe werden den
Markt allerdings stutzen. Die mangelnde Marktliquiditat bereitet Fondskennzahlen
zunehmend  Kopfzerbrechen. Wir investieren vor allem in

N s e it g iden Ei itel. US tiloh Rendite auf Verfall in % 1.24
euemissionen solider Industrien und vermeiden Finanztitel, Hig Modified Duration in Jahren 0.8
Yield sowie Anleihen aus siideuropaischen Landern. Das Zinsrisiko wird @ Verfall in Jahren 4.4
mit Futures abgesichert, da langlaufende Bonds wenig Potential fir @ Coupons in % 35
weitere K inne aufvwei Durchschnittsrating BBB
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