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Globaler makrookonomischer Ausblick

e Leicht nachlassendes Wachstum: Die Weltwirtschaft erholte sich im Jahr 2021 mit einer eindricklichen
Rate von geschdtzten 5.9% nach der Corona-Rezession 2020. 2022 wird mit einem etwas tieferen
Wachstum von 4.9% gerechnet, was im Langfristvergleich immer noch hoch ist.

e Inflationssorgen: Die Zentralbanken beginnen, Unterstiitzungsmassnahmen zu reduzieren. Die amerika-
nische Notenbank Fed wird angesichts des Inflationsanstiegs in den USA die Wertschriftenkaufe bereits
im Marz 2022 beenden. Zudem werden bis zu drei Zinserhohungen bis Ende Jahr anvisiert.

e Die durch die Omikron-Variante verursachte neue Corona-Infektionswelle und die Aussicht auf reduzierte
Notenbank-Stimulierungen fiihren zu erhdéhter Nervositat an den Finanzmarkten.

e Der Privatkonsum in den USA und Europa ist dadurch aber kaum betroffen. Das Konsumentenvertrauen
erleidet nur einen leichten Dampfer von hohen Niveaus aus.

e Das verarbeitende Gewerbe erholt sich ebenfalls weiter. Lieferengpasse und Arbeitskraftemangel flihren
in einzelnen Sektoren zu steigendem Kostendruck, der teilweise voriibergehender Natur sein durfte.

Traditionelle Anlagen

Wadhrungen

Obligationen

Aktien

0-3Mt. - 12Mt.

Handelsspanne USD/CHF: 0.90 - 0.95 bzw. EUR/CHF 1.00 - 1.08.

Die bevorstehenden behutsamen Riicknahmen der Stimulierungen durch die
Zentralbanken dirften zu unwesentlich steigenden Zinskurven fiihren. Das Zins- » ’
geflige bleibt vorderhand auf historisch tiefen Niveaus.

Die Bewertungen der Aktienmarkte liegen mit wenigen Ausnahmen auf oder
Uber ihren 10-jahrigen Durchschnittswerten. Die Analysten gehen bei ihren Ge-
winnschatzungen fiir 2022 und 2023 von einem Wachstum im hohen einstelli-
gen Prozentbereich aus, womit die Bewertungen zumindest gerechtfertigt sind.
Wieder aufflammende Infektionswellen und die Aussicht auf verminderte Zent-
ralbankunterstitzungen sorgen flir erhéhte Volatilitat.
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Alternative Anlagen

Rohstoffe

Hedge Fonds

Alt. Forde-
rungspapiere

Immobilien

Ubrige

Gold verharrt trotz anziehender Inflation in einem Seitwartstrend. Erhohte Produktion
durch OPEC+ und die neue Virusvariante fiihrten zu schwacheren Rohoélkursen.

Performance der HF-Strategien in den letzten Monaten bestenfalls seitwarts (in USD).

Mikrofinanzanlagen mit tiefer Korrelation zu traditionellen Anlageklassen und stabilen Per-
formancebeitragen. COVID-19 fiihrte nicht zu Verwerfungen im Mikrofinanz-Universum.

Differenz der Ausschiittungsrenditen von rund 2.25% (CH) gegenliber 10-jahrigen Staats-
anleihen attraktiv, aber Agios auf Allzeithochst. Unsicherheiten wegen Zinsentwicklung.

Rebound im Krypto-Universum nach ersten US-Bitcoin-ETFs im August, aber Gewinnmit-
nahmen nach Allzeithéchststanden im November. Sehr volatile Kursverlaufe.

Privatmarkt-Anlagen

Private Equity

Private Debt

Hohe Unternehmensbewertungen. Mit einer disziplinierten Themenauswahl sind attraktive
Renditen im Private-Equity-Bereich weiterhin mdglich.

Riickgang europaischer Darlehens-Emissionen im 3. Quartal 2021. Starker Anstieg in den
USA. Insgesamt nahe dem Rekord von 2017. Alternative zu renditelosen Obligationen.

Ubrige Breit diversifizierte Privatmarkt-Anlagen als langfristige strategische Portfoliobausteine.
Marktdaten
BIP Wachstum % Lander 2020 2021E 2022E Staatsanleihen (10y) 31.12.21 -3MBp -6M Bp -12M Bp
Industrienationen USA -3.4 5.5 4.0 CHF Eidgenossen -0.15 2.9 8.7 41.5
Japan -4.6 3.4 2.9 USD Treasury 1.51 2.3 4.2 59.7
Eurozone -6.4 5.1 4.2 EUR Bund -0.18 2.2 3.0 39.2
UK -9.4 7.0 5.0 Aktienmaérkte 31.12.21 % -3M % -6M % -12M
Schweiz -2.5 3.6 3.0 SMI 12'875.66 10.59 7.81 20.29
Schwellenlénder China 2.2 8.0 5.2 S&P 500 4'766.18 10.65 10.91 26.89
Indien 4.0 -7.3 9.5 Nikkei 28'791.71 -2.24 0.00 4.91
Brasilien -3.9 5.2 1.5 FTSE-100 7'384.54 4.21 4.93 14.30
Wechselkurse 31.12.21 % -3M % -6M % -12 DJ EURO-STOXX 50 4'298.41 6.18 5.76 20.99
USD/CHF 0.913 -2.27 -1.36 3.13 Rohstoffe 31.12.21 % -3M % -6M % -12M
EUR/CHF 1.038 -4.01 -5.38 -4.12 Gold 0z/USD 1'829.20 4.11 3.34 -3.64
GBP/CHF 1.233 -1.92 -3.45 2.06 Ol (WTI) 76.99 2.61 4.79 58.68
3 Monats Libor 31.12.21 -3MBp -6M Bp -12M Bp Kupfer (Spot) 9'740.63 8.90 4.16 25.70
CHF -0.75 0.9 0.1 1.1
usD 0.21 7.9 6.3 -2.9
EUR -0.57 2.7 -3.0 2.7 Quelle: Bloomberg, Marktkonsens des BIP-Wachstums, Januar 2022

Seite 1 von 4



Asset
Management
Partners

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Zentralbanken nehmen den Fuss vom Gaspedal

Nach dem coronabedingten Einbruch 2020 von -3.1%
erholte sich die Weltwirtschaft 2021 um eindrickliche
5.9% (Schatzung). 2022 dlrfte sich das Tempo auf
immer noch beachtliche 4.9% verringern. Die noch
nachwirkenden monetdren und fiskalischen Stimulie-
rungen, gepaart mit Impferfolgen, spielen hier eine
wesentliche Rolle. Allerdings nehmen die Sorgen zu.
Einerseits werden die Zentralbanken infolge steigen-
der Inflationsindikatoren restriktiver, allen voran das
amerikanische Fed. Andererseits breitet sich die neue
(ansteckendere, aber wohl mildere) Omikron-Vari-
ante des COVID-19-Virus rasant aus, was wieder zu
regionalen Einschréankungen fihrt. Dies reduziert ten-
denziell den Inflationsdruck. Die Auguren stellen ver-
mehrt die Frage, wieviel des starken Inflationsan-
stiegs der letzten Monate vorlibergehend ist, also eine
Normalisierung von den Lockdown-bedingten Preis-
einbrichen vor Jahresfrist darstellen. Der steigende
Lohndruck aufgrund von Arbeitskraftemangel kénnte
sich hingegen als bestandiger herausstellen (Abb. 1).

Abb. 1: Offene Stellen in den USA, UK (blau) und Deutschland, indexiert
per vorpandemischer Spitze 2019 (3.P. Morgan, November 2021)

Schweiz

Die Schweizer Wirtschaft setzte im 3. Quartal 2021
ihren Erholungspfad mit einem Plus von 1.7% (BIP,
real) gegeniber dem Vorquartal fort. Im Vorjahres-
vergleich betrug der Zuwachs 3.3% nach einer Rate
von 7.7% per Ende Juni 2021 aufgrund der Lock-
downs 2020. Der Dienstleistungsbereich profitierte
Uberdurchschnittlich von den Lockerungen der
Coronavirus-Massnahmen, was sich in erhéhtem Pri-
vatkonsum sowie gestiegenen Importen niederschlug
(Abb. 2). Fur das Gesamtjahr wird mit einem Wachs-
tum von 3.6% gerechnet, gefolgt von immer noch an-
sprechenden 3.0% 2022. Die SNB intervenierte in
den letzten Monaten trotz erstarktem CHF gegentiber
dem EUR kaum mehr, was bei Erreichen der Paritat
EUR/CHF allerdings Ulberdacht werden kénnte. Durch
die grossere Inflationsdifferenz zwischen dem Euro-
raum und der Schweiz verringert sich die Uberbewer-
tung des CHF laufend.

Abb. 2: Veranderung der BIP-Komponenten im Vorquartalsvergleich
(Macrobond/UBS, Dezember 2021)

Europa

Das BIP der Eurozone sollte sich 2021 mit einer
Wachstumsrate von 5.1% eindricklich vom ausge-
pragten Rickgang von 6.4% im Vorjahr erholt haben.
Insbesondere im herstellenden Gewerbe bleibt die
Einschatzung der Unternehmen positiv, wie sich an
den Vorlaufindikatoren ablesen lasst (Abb. 3). 2022
dirfte sich die Expansionsrate auf 4.2% verlangsa-
men. Die Binnennachfrage erholt sich weiter, wenn
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auch Lieferengpdsse und gestiegene Energiepreise
Spuren hinterlassen. Die Stimulierungen werden re-
duziert, der Pfad zu fiskalischer und monetarer Nor-
malisierung wird aber graduell angegangen. Die EZB
verringert ihre Wertschriftenkdufe nur zégerlich und
mit Zinserhéhungen ist nicht vor 2023 zu rechnen.
Der starke Anstieg neuer Corona-Infektionen und
Hospitalisierungen hat in mehreren Landern zur Wie-
dereinfiihrung teilweise rigider Restriktionen gefthrt.
Die wirtschaftlichen Auswirkungen sollten aber dank
der Impffortschritte Gberblickbar sein. Der Privatkon-
sum wird wegen der Virenangste nicht vollig ohne
Blessuren davonkommen. Konsumenten- und Ge-
schaftsvertrauen behaupten sich angesichts der Lage
dagegen noch verhaltnismdssig gut.

Abb. 3: Eurozone: Einkaufsmanager PMI (Bloomberg, Dezember 2021)

USA

Der Erholungspfad der US-Wirtschaft bleibt kraftvoll,
obgleich sich die annualisierte BIP-Wachstumsrate im
3. Quartal 2021 mit 2.3% spirbar von 6.7% im Vor-
quartal verlangsamte (im aktuellen Umfeld sind diese
Zahlen verzerrt). Die Wirtschaftsleistung liegt jedoch
trotz 5 Mio. weniger Arbeithnehmern bereits 1.4%
Uber dem Vorkrisenniveau. Der weitverbreitete Ar-
beitskraftemangel und damit erhdhter Lohndruck
steigern das Inflationspotenzial (Abb. 4). Die kirzli-
che Kehrtwende des Fed, das die Stimulierungen be-
reits im Marz 2022 beenden wird und im Jahresver-
lauf erste Zinserhéhungen in Aussicht stellt, ist vor
dem Hintergrund dieser Inflationsbefiirchtungen zu
verstehen. Mit weiterer Staatshilfe ist infolge der
wahrscheinlichen Versenkung von Prasident Bidens
USD 2 Bio.-Investitionsprogramm kaum zu rechnen.
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Abb. 4: Kerninflation USA (ex Energie/Nahrungsmittel, Dezember 2021)

Schwellenldnder

In China ist die Wirtschaftstatigkeit von einer ausge-
pragten Verlangsamung gezeichnet, die sich auf wie-
derholte lokale Lockdowns, aber auch den Uberdehn-
ten Immobiliensektor zurickfihren lasst. Die PBoC
hat begonnen, Gegensteuer zu geben. In vielen
Schwellenlandern wird der Impfrickstand gegenliber
den entwickelten Regionen erst langsam aufgeholt.

Risiken
Wir beobachten folgende Risikofaktoren:
e Entwicklung der Corona-Pandemie
e Inflations- und Zinserh6hungsdngste
e Hohe Bewertungen an den Aktienmarkten
e Blockbildungen USA/Europa, China/Russland.
Konflikt Russland/Ukraine (NATO/USA/EU)
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Traditionelle Anlagen

Obligationen: Divergierende Zentralbanken?

Die Reduktion der Wertschriftenkaufe durch die Zent-
ralbanken (sog. Tapering) wird Uber die kommenden
Monate ein ungleiches Bild abgeben. Die amerikani-
sche Notenbank Fed beschloss im Dezember, die
Rickfihrung der Kaufe von Anleihen und hypothe-
kenbesicherten Papieren statt wie urspriinglich ge-
plant per Mitte 2022 bereits im kommenden Marz ab-
zuschliessen. Die EZB andererseits wird zwar ihr Pan-
demie-Notfallprogramm «PEPP» ebenfalls im Marz
auslaufen lassen, daflir aber altere Rickkaufpro-
gramme zumindest tempordr wieder aufstocken. Das
Fed rechnet damit, im Verlauf von 2022 drei Zinser-
héhungen von je 0.25% durchzufiihren (und weitere
drei im Folgejahr), wahrend bei der EZB hiervon trotz
deutlich gestiegener Inflationsindikatoren sowohl
dies- wie auch jenseits des Atlantiks keine Rede ist.
Der rapide Anstieg von Neuinfektionen durch die
Omikron-Variante des Coronavirus kénnte allerdings
die Plane des Fed durchkreuzen, sofern eine deutliche
Verlangsamung des Wirtschaftsgeschehens in den
USA die Folge ware - womit wir aktuell jedoch nicht
rechnen. Die Anleihemarkte nahmen die Kehrtwende
des Fed bemerkenswert gelassen auf. Die Renditen
langfristiger Obligationen reagierten kaum auf die An-
kindigung bzw. verringerten sich gar leicht (Abb. 5).
Das ultratiefe Zinsgeflige wird uns voraussichtlich
noch langer erhalten bleiben.

Abb. 5: Renditen 10-jéhriger Staatsanleihen der USA (griin), Deutsch-
land (schwarz) und der Schweiz (rot) (Bloomberg, Dezember 2021)

Aktien: etwas verhaltener

Die Aktienmarkte setzten generell den im Marz 2020
begonnenen Aufwartstrend fort. Mitte November
mindete dieser jedoch in einen etwas volatileren
Seitwartstrend, als die US-Notenbank ihre Neuein-
schatzung der kinftigen Inflationsentwicklung ver-
kindete und Bedenken Uber die Omikron-Variante
des Coronavirus aufkamen (Abb. 6). Das Virus und
allféllige neue Varianten, die Inflationsentwicklung
sowie Unsicherheiten Uber die kiinftige fiskalische und
monetare Politik werden auch 2022 die Aktienmarkt-
entwicklung wesentlich pragen. Gelegentliche Rick-
schlage werden auch im neuen Jahr auftreten. Das
gesamtwirtschaftliche Umfeld wie auch die nach wie
vor reichlich vorhandene Liquiditat bleiben jedoch un-
terstitzende Faktoren, wenn auch weniger umfas-
send als 2021. Die Unternehmensgewinne konnten im
letzten Jahr in einem Ausmass gesteigert werden wie
in den letzten 30 Jahren nicht mehr. Die Fortsetzung
ist 2022 zwar weniger pragnant zu erwarten, die Aus-
sichten bleiben aber positiv. Der Inflationsdruck sollte
nachlassen, wenn das Missverhaltnis zwischen Nach-
frage und Angebot abklingt und die Arbeitskrafte wie-
der vermehrt in den Arbeitsmarkt zurtickkehren. Eine
Rickkehr der Inflation zum Vorkrisenniveau ist un-
wahrscheinlich, aber das Preissteigerungsniveau
dirfte sich in den kommenden Monaten splirbar nor-
malisieren. Damit sinkt auch das Risiko schrumpfen-
der Gewinnmargen der Unternehmen sowie die Wahr-
scheinlichkeit Ubersteigerter Zinserhéhungen.

Im Zuge der gestiegenen Volatilitat schichteten wir
unsere Aktienallokation im 4. Quartal punktuell um,
bleiben aber marginal Gibergewichtet.
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Abb. 6: Aktienmarkte USA (grun), Europa (blau), Schweiz (rot),
Schwellenlénder (gelb) indexiert seit Jahresbeginn 2020 in
Lokalwdhrungen (Total Return Indizes; Bloomberg, Dezember 2021)

Alternative Anlagen

Breitgefasste Rohstoffindizes wie auch die Rohélno-
tierungen setzten ihre Erholungstrends seit Marz
2020 bis in den November fort, als analog zu den Ak-
tienmarkten inflations- und coronabedingte Impulse
zu Korrekturen fihrten (Abb. 7). Die Rohdlkurse wur-
den zusatzlich vom Beschluss von OPEC+ negativ
tangiert, die Produktion ab Januar 2022 leicht zu er-
héhen. Sollte die Omikron-Mutation ahnliche Auswir-
kungen wie die Delta-Variante haben, dirften weder
die Nachfrage noch die Olkurse deutlich negativ be-
einflusst werden. Die Preise fir Industriemetalle pro-
fitieren von sinkenden Lagern und Lieferschwierigkei-
ten, obschon sich die Wirtschaftsaktivitaten in China
verlangsamen.

Gold bewegt sich trotz negativer USD-Realzinsen in
einem langerfristigen Seitwartstrend. Die Anlegerge-
meinde geht davon aus, dass die US-Realzinsen in
absehbarer Zeit wieder steigen werden - aber negativ
bleiben. Es werden also héhere oder steigende Nomi-
nalzinsen bei gleichbleibender Inflation bzw. sinken-
der Realzinsen erwartet — was ein Negativum fir den
Goldkurs ware. In Anbetracht der exzessiven globalen
Verschuldungsproblematik erachten wir eine Beimi-
schung von Gold in breit diversifizierten Portfolios
weiterhin als sinnvoll.

Kryptowdhrungen wie Bitcoin waren seit Mai 2021
aufgrund regulatorischer Unsicherheiten wie einem
Handelsverbot in China stark unter Druck. Seit Au-
gust haben sich die Preise wieder erholt, nhachdem in
den USA der erste Bitcoin-ETF bewilligt wurde und so-
mit die breite Akzeptanz von Kryptowahrungen neuen
Schub bekam. Unser Engagement in Mikrofinanzanla-
gen weist dank besténdiger Renditen aus Zins- und
Rlckzahlungen eine tiefe Volatilitdt und eine geringe
Korrelation zu traditionellen Anlageklassen auf.

Abb. 7: Rohstoffindex CRB (rot) und WTI- (griin) und Rohdl der Sorte
Brent (schwarz) in USD (Bloomberg, Dezember 2021)

Privatmarkt-Anlagen

Privatmarkt-Aktivitaten waren auch in den vergange-
nen Quartalen von hoher Aktivitdt gepragt. Als Bei-
spiel erwarb Partners Group eine signifikante Minder-
heitsbeteiligung beim unabhdngigen Uhrenhersteller
Breitling von CVC Partners, welche das Unternehmen
mit rund CHF 3 Mia. bewertet. Ebenso verdusserte
Partners Group eine 25%-Beteiligung am fihrenden
europaischen Immobiliendienstleister Foncia, womit
die Investoren das eingesetzte Kapital in finf Jahren
verdreifachen konnten. Auf der folgenden Seite gehen
wir vertieft auf Privatmarkte ein.
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Privatmarkte: ein Update

Privatmarkt-Anlagen kénnen auf verschiedene Arten
kategorisiert werden: Auf der Ebene Anlageklasse
kann im Wesentlichen zwischen Private Equity (aus-
serborsliche Unternehmensbeteiligungen auf Stufe
Eigenkapital), Private Debt (Fremdkapital), Private
Real Estate (direkt gehaltene Immobilienanlagen)
und Private Infrastructure (Direktanlagen in Infra-
struktur) differenziert werden.

Bei den verwendeten Investitionsansatzen wird dabei
zwischen Direktinvestitionen, Sekundéarinvestitionen
(d.h. diversifizierte Portfolios nicht bdérsenkotierter
Aktiven) und Primérinvestitionen (d.h. Kapitalzusa-
gen an ausgewahlte Drittparteimanager) unterschie-
den. Das Ubergeordnete Ziel soll die Ausschépfung
des vollen Entwicklungspotenzials von Firmen bzw.
Sachanlagen mittels einer eng begleitenden, unter-
nehmerischen Vorgehensweise sein.

Private Equity

2021 waren sowohl Investitions- wie auch Exit-Akti-
vitdten aussergewéhnlich stark und dirften das bis-
herige Rekordniveau von 2007 Ubertroffen haben.
Der Private-Equity-Markt zeigt nach den anfanglichen
Verwerfungen der Pandemie ein ausserordentliches
Comeback. Ausserhalb des Gastronomie- und Frei-
zeitsektors bewiesen privat gehaltene Unternehmen
bemerkenswerte Widerstandskraft. Dies trifft beson-
ders auf Bereiche zu, die von transformativen Trends
wie Digitalisierung, Automatisierung oder Dekarboni-
sierung profitieren, die durch COVID-19 verstarkt
wurden. Dadurch stiegen die Bewertungen dieser Un-
ternehmen letztes Jahr weiter. Aufgrund der hohen
Investitionstatigkeit fiel die Buyout-Liquiditat, ge-
messen in Jahren des Investitionsvolumens, auf ein
14-Jahrestief von etwa 20 Jahren (Abb. 8) - und dies
trotz reger Mittelbeschaffung.

Abb. 8: Buyout-Liquiditét in Jahren der Private Equity-Aktivitdten
(Partners Group/Preqin, November 2021: S&P LCD, 3q2021)

Neuere Herausforderungen wie Lieferengpasse, Infla-
tionsdruck und die Aussicht auf héhere Zinsen tangie-
ren auch das Wachstumspotenzial privat gehaltener
Firmen. Ein zielgerichteter Finanzierungsansatz auf
Investitionsthemen, die ungeachtet der Wirtschafts-
dynamik nachhaltiges Wachstum generieren kénnen,
ist essenziell. Nur wenige Private-Equity-Unterneh-
men haben die Ressourcen, um eine solche Strategie
umsetzen zu kdnnen.

Private Debt

Die Markte fir private Schuldner setzten die Erho-
lungstendenz seit Beginn der Pandemie fort. Der Ge-
genwind fur Unternehmensgewinne bedingt dessen
ungeachtet, dass Investoren in Private Debt vermehrt
die Perspektive eines Unternehmenseigners einneh-
men, um potenzielle Risiken adaquat einpreisen zu
kénnen. Grosszugige Zentralbanken und tiefe Zinsni-
veaus zogen dank steigender Investorennachfrage
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nach ertragsbringenden Vermégenswerten eine
Marktexpansion nach sich (Abb. 9). Schuldner nutz-
ten das Tiefzinsumfeld und gaben Schuldpapiere auf
Rekordhdéhe aus. Der Marktumfang von USD 1.5 Bio.
und hohe Liquiditatsbestande fir Buyouts und Uber-
nahmen bieten ein grosses Spektrum an Investitions-
maoglichkeiten an. Dank Wirtschafts- und Gewinner-
holung halten sich die Ausfallraten auf historischen
Tiefststanden. Der Ausblick ist aufgrund steigender
Inflations- und Zinsaussichten hingegen gemischt.
Private-Debt-Investitionen bieten dank ihrer variab-
len Zinsstruktur Anlegern einen Schutz gegen Zins-
steigerungen. Die aktuell tiefen Renditeunterschiede
zu Staatsanleihen kénnten sich im Lichte steigender
Inputkosten und damit tieferer Gewinnmargen jedoch
ausweiten. Eine Konzentration auf Branchenfihrer in
defensiven Industrien lohnt sich auch hier.

Abb. 9: Globaler Darlehensmarkt in Mia. USD (Skala links, USA/griin und
Europa/blau) und Anzahl Emittenten (Skala rechts, blaue Linie)
(Partners Group/S&P LCD, Juli 2021)

Private Real Estate

COVID-19 hatte einen tiefgreifenden Einfluss auf den
Immobilienmarkt. Kapital wurde von Biiros und De-
tailhandel in Wohn- und Industriesektoren umge-
schichtet. Wa&hrend gewisse Pandemiemassnahmen
temporar sein werden, dlrften Verhaltensverschie-
bungen etwa hin zu Home-Office-Arbeit und Online-
Einkdufen dauerhafter sein. Die Nachfrage nach ge-
raumigerem Wohnraum erhéht sich zulasten alterer
Buroflachen. Desgleichen steigt die Nachfrage durch
E-Commerce, wahrend konventionelle Detailhandels-
Filialen geschlossen werden.

Private Infrastructure

Die Pandemie zeigt deutlich die Vorteile von Infra-
struktur-Investitionen mit vertraglich gesicherter
Umsatzbasis oder in Wachstumsbereichen wie erneu-
erbaren Energie- oder Kommunikationsanlagen, die
vom Einbruch weitgehend unberihrt bleiben. Infra-
strukturausgaben spielen eine wichtige Rolle bei der
langfristigen Wirtschaftsexpansion, begleitet von
Nachhaltigkeitsthemen.

Fazit

Verglichen mit liquiden Markten, die vermehrt von
steigenden Zinssatzen beeinflusst werden dirften,
bleiben die Aussichten fiir Privatmdrkte angesichts
struktureller Vorteile wie aktivem Engagement der Ei-
gentimer und Kontrolle dank Mehrheitsbeteiligung
robust. Mit einem rigiden Fokus auf Kapitalerhalt und
disziplinierter Themenauswahl sind attraktive Rendi-
ten im Private-Equity-Bereich weiterhin mdglich,
wahrend Private Debt eine stichhaltige Alternative zu
nahe Null rentierenden Anleihen darstellt.

Baar, Januar 2022/DIG

Das beigefiigte Informationsmaterial ist ausschliesslich zur Veranschaulichung und fir Diskussionszwecke bestimmt. Die Informationen in diesem
Dokument sind zusatzlich fur Prasentationszwecke zusammengefasst. Die Unterlagen kénnen zudem Informationen enthalten, die teilweise oder
vollstandig auf hypothetischen Annahmen, Modellen und/oder anderen Analysen (die nur z.T. in diesem Dokument beschrieben werden) der Asset
Management Partners AG oder mit ihr verbundenen Unternehmen, (,AMP") bestehen. Es wird von AMP keine Garantie oder Haftung daftr Gbernommen,
dass die dargestellten Annahmen, Modelle oder Analysen sinnvoll oder richtig sind. Zwar stammen die in diesem Dokument abgebildeten Daten aus
Quellen, die von AMP als zuverldssig erachtet werden, dies kann jedoch nicht garantiert werden. Die in diesem Dokument dargestellten Informationen
sind vertraulich zu behandeln und dirfen weder zum Teil noch im Ganzen reproduziert werden.
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