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Asset Allokation

Ruckkehr der Volatilitat

In den ersten Wochen 2018 konnte eine
Fortsetzung der Trends des vergangenen Jahres
beobachtet werden. Positive Wirtschaftsdaten
sorgten fir steigende Aktienmarkte, aber
gleichzeitig auch fur steigende Zinsen. Mit der
Publikation der US Arbeitsmarktdaten Anfang
Februar Kkippte die Stimmung. Investoren
farchteten einen raschen Anstieg der Inflation,
getrieben von steigenden Lohnen, was eine tber
erwarten starke geldpolitische Reaktion der US
Notenbank auslésen kdnnte. Die zuvor wahrend
Jahren tiefe Volatilitdt der Finanzmaéarkte stieg
sprunghaft an, was Anlegern, welche auf eine
konstant tiefe Volatilitat spekulierten, deutliche
Verluste bescherte. Wir reagierten auf die
gefallenen Aktienkurse mit leichten Zukaufen, da
wir aufgrund der aktuellen Konjunkturlage mit
steigenden Unternehmensgewinnen und
tendenziell steigenden Aktienkursen Uber die
nachsten Monate rechnen. Unsere Empfehlung
vom Dezember bezliglich dem Fokus auf
Diversifikation ist mehr denn je gultig.

Steigende Zinsen sind ein Zeichen der Normalisie-
rung und eine Reaktion auf die globale Konjunktur-
lage. Zugegeben, der Anstieg der US-Renditen war
kraftig und schnell, doch das absolute Zinsniveau ist
weiterhin tief, und die Unternehmen kénnen héhere
Zinsen dank anziehender Umsétze verkraften. Die
Gewinnmargen werden durch tiefere Steuersatze
auf hohem Niveau verharren. Mittlerweile haben
sich die Zinserwartungen der Investoren dem Aus-
blick der Fed angenahert. Das negative Uberra-
schungspotenzial scheint gering. Wir werden in den
nachsten Monaten das gestiegene Zinsniveau fir
eine Erh6hung unserer Fixed Income Quote nutzen.

Wir erwarten tendenziell steigende Aktienkurse. Die
Risiken — namentlich héhere Zinsen sowie die zu-
nehmend protektionistische Politik der US Administ-
ration — mahnen jedoch zur Vorsicht, weshalb uns
eine neutrale Allokation passend erscheint.

Unser strategisches Exposure im Gold bleibt unan-
getastet. Bei den Hedge Funds konzentrieren wir
uns nach wie vor auf Multistrategieprodukte. Die
tiefe Korrelation zu traditionellen Anlageklassen
macht Katastrophenanleihen attraktiv, weshalb wir
zu Jahresbeginn unser Exposure erhdht haben.

Der US Dollar hat entgegen unseren Erwartungen
abgewertet. Der Zinsvorteil sowie die einseitige pro-
Euro Positionierung dirfte dem Greenback aber mit-
telfristig wieder Auftrieb verleihen.
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Makrodokonomisches Umfeld

Aufschwung geht weiter

Die von der US Administration angekindigten
Importzdlle auf Stahl und Aluminium kénnen die
Konjunktur bisher nicht bremsen. Die Gefahr
weiterer, bereits angedeuteter Zolle ist aber real,
ebenso mdgliche Vergeltungsmassnahmen
seitens der grossen Handelspartner wie China
und Europa. Wir gehen vorlaufig von keiner
Eskalation aus und erwarten eine Fortsetzung
des Konjunkturaufschwunges. Zudem hat der
jungste US Arbeitsmarktbericht die Furcht vor
einem zu starken Anstieg der Lohne und somit
der Teuerung gedampft. Nichts desto trotz
scheint klar, dass die US Notenbank nach der
gerade erfolgten Zinsanhebung das monetéare
Bremspedal weiter durchdriicken wird.

Weiterhin robustes Wachstum

Die publizierten Einkaufsmanagerindizes signalisie-
ren eine kleine Wachstumsverlangsamung. Die Uber
die letzten Wochen deutlich gestiegenen Zinsen
durften massgeblich fir die leichte Eintribung ver-
antwortlich sein. Das Niveau der Indikatoren lasst
aber noch immer ein starkes Wirtschaftswachstum
erwarten. Die Konsensschéatzungen fur die USA
wurden nach der Implementation der Steuerreform
deutlich erhoht und liegen aktuell bei 2.7% fir das
laufende Jahr. Die Eurozone dirfte mit rund 2.3%
ein nur leicht schwicheres Wachstum ausweisen.
Sogar die Schweiz kénnte dieses Jahr an der 2%
Schwelle kratzen. In Grossbritannien herrscht wei-
terhin Ungewissheit tiber die Details zum Brexit. Die
Zeit drangt, und die Verhandlungsfihrer beider Sei-
ten drangen auf Losungen. Nur sind die Winsche
der Briten, vor allem beziglich des Dienstleistungs-
sektors, fur die Européische Union zumindest bisher
keine Option. Wuchs die britische Wirtschaft vor
dem Brexit-Dilemma noch zwischen 2.5 und 3%,
liegt das Wachstum aktuell noch bei 1.4%. Eine
deutliche Beschleunigung ist angesichts der politi-
schen Unsicherheit nicht zu erwarten.

Einkaufsmanagerindizes verarbeitendes Gewerbe
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Inflationsdruck in den USA

Das starke Wirtschaftswachstum der letzten Jahre,
gepaart mit einem angespannten Arbeitsmarkt, hat
den Druck auf die Preise erhoht. Der von der New
Yorker Notenbank publizierte Inflationsindikator,
welcher Daten der Realwirtschaft und der Finanz-
markte verarbeitet, impliziert einen Anstieg der
Kerninflation auf rund 2.5% in den nachsten 12 Mo-
naten. Die US Notenbank wird nach dem Zinsschritt
der letzten Woche die Zinsen zweifellos weiter erho-
hen. Es bleibt abzuwarten, wie stark die Konjunktur
unter hoheren Zinsen leiden wird. Noch scheint das
absolute Zinsniveau zu tief, als dass die Wirtschafts-
dynamik deutlich gebremst werden wirde.

New York Fed Inflationsindikator und Kerninflation
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Anleihen

Zinsanstieg erhoht Attraktivitat

Der erwartete Zinsanstieg ist eingetreten. Nach ei-
ner Seitwartsbewegung im zweiten Halbjahr 2017
sind die globalen Renditen zu Beginn des Jahres
deutlich angestiegen. Wenig Gberraschend sind
dabei die Zinsen fur US Dollar Papiere am starks-
ten gestiegen. Der US Konjunkturzyklus ist weit
fortgeschritten, und die US Notenbank ist hin-
sichtlich der Normalisierung der Geldpolitik deut-
lich weiter als beispielsweise die Zentralbanken
der Eurozone oder Japans. Unsere vorsichtige
Positionierung und der Fokus auf tendenziell kiir-
zere Laufzeiten war richtig. Hohere Renditen er-
héhen die Attraktivitéat von Anleihen, da die Ver-
zinsung einen grésseren Puffer bietet, sollten die
Zinsen weiter steigen und die Preise dadurch un-
ter Druck bleiben. Wir werden unsere Anleihen-
guote schrittweise ausbauen, um damit die Diver-
sifikation in den Portfolios weiter zu verbessern.

Neutrale Geldpolitik

Wie anlasslich des letzten Anlagekommentares aus-
gefuihrt, erwarteten wir einen parallelen Anstieg der
Zinsstrukturkurve, ausgeldst durch hohere Teue-
rungsraten und weitere Zinserh6hungen der US No-
tenbank. Genau dieses Szenario ist im ersten Quartal
nun Wirklichkeit geworden.

USA: Zinskurve und Leitzins
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Die Frage stellt sich, ab welchem Niveau hdhere Ren-
diten die Wirtschaft wieder stark bremsen. War dies
beim letzten Zinszyklus bei rund 5% der Fall, liegt die

Schwelle aktuell wohl um einiges tiefer. Die amerika-
nische Notenbank wird auch unter der Fihrung von
Jerome Powell versuchen, inflationdre Tendenzen
mittels hdheren Leitzinsen einzuddmmen, ohne
gleichzeitig die Wirtschaft zu stark zu belasten. Eine
Aufgabe, die kaum zu schaffen scheint. Wir sehen die
nachsten Monate als Opportunitat, unser Unterge-
wicht in zinstragenden Anlagen schrittweise zu redu-
zieren, um fir eine kinftige rezessive Phase besser
positioniert zu sein.

Unternehmensanleihen noch bevorzugt

Aufgrund der nach wie vor robusten Konjunkturlage
halten wir an unserer Praferenz fir Unternehmensan-
leihen fest. Die verfiigbaren Konjunkturindikatoren
zeichnen weiterhin ein positives Wirtschaftsumfeld
fur die nachsten Monate.

USA: Kreditaufschlage und ISM Manufacturing
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Wie erwéhnt planen wir tiber die nachsten Monate die
Erhéhung der Anleihenquote zwecks Verbesserung
der Portfoliodiversifikation. Die gewiinschte Diversifi-
kation wird durch die oft negative Korrelation zwi-
schen Aktienpreisen und Anleihenkursen erreicht.
Sollte die Fed die Zinsen zu stark anheben (missen)
und somit die Wirtschaft einbremsen, werden Aktien-
kurse unter Druck kommen und Investoren vermehrt
in vermeintlich sichere Anleihen investieren. Die Pro-
fiteure solcher Geldfliisse sind primér Papiere mit ho-
hen Ratings, weshalb wir in naher Zukunft Investitio-
nen in entsprechende Anlagen evaluieren.



Aktien

Risiken sind gestiegen

Nach dem fulminanten Jahresauftakt erschreckte
der US Arbeitsmarktbericht Ende Januar die An-
leger mit einem Uberraschend starken Lohn-
wachstum. Allerdings wurde dieser Trend durch
die Februar-Zahlen nicht bestétigt. Die Preiskor-
rektur und der Anstieg der Volatilitat brachte die
gestiegenen Risiken ans Tageslicht. Obwohl die
Wirtschaft weiterhin stark wachst und die Unter-
nehmensgewinne tiberzeugen, sehen wir 3 Haupt-
risiken, weshalb wir die Aktienquote auf neutral
belassen: Einerseits bedroht der rasche Zinsan-
stieg die Aktienbewertung und das kinftige Ge-
winnwachstum, andererseits scheint der Optimis-
mus der Anleger hoch, und schliesslich nimmt
Trump nach der Steuerreform ein weiteres Projekt
in Angriff: Handelsbarrieren. Konsequenterweise
haben wir die Riuckschlage fur ein Rebalancing
genutzt, bleiben aber neutral gewichtet.

Risiko steigender Zinsen

Der Zusammenhang zwischen Aktienbewertung und
Zinsniveau ist theoretisch und empirisch ausreichend
dokumentiert. Das Motiv hinter den Zinserh6hungen
der Fed ist in erster Linie das Verhindern einer zu
starken Teuerung, ist sie doch zur Wahrung der
Preisstabilitdt verpflichtet. Hohere Zinsen werden
letztendlich zu einer Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums fuhren, was wiederum die Gewinne der
Unternehmen belastet, und somit die Bewertung wei-
ter in Frage stellt.

Kurs-Gewinn-Verhaltnis und Zinsen (50 Jahre, Monatsdaten)
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Optimistische Investoren

Der zu beobachtende Optimismus der Investoren, vor
allem auch der Privatanleger, ist ein weiterer Grund
zur Vorsicht. Sowohl die Umfrage des Conference
Boards als auch der Universitat von Michigan zeigen
eine im Vergleich der letzten 15 Jahre rekordhohe
Anzahl Investoren, welche Uber die ndchsten Monate
steigende Aktienkurse erwarten. Solch hoher Opti-
mismus war rickwirkend betrachtet meist ein guter
Zeitpunkt, Aktienbestande tendenziell zu reduzieren.

%-Anteil der Befragte, welche hohere Aktienpreise erwarten
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Protektionismus

Die von den USA eingefiihrten Importzélle, zuerst auf
Waschmaschinen und Solarpanels, jetzt auf Stahl
und Aluminium, wurden von den Investoren relativ
gelassen hingenommen. Die jingsten Personalro-
chaden im Weissen Haus, konkret der Ricktritt von
Gary Cohn als Wirtschaftsberater und der Rauswurf
des friheren Exxon-CEO Rex Tillerson aus dem
State Department, erhdhen die Gefahr eines Han-
delskrieges mit Europa und China deutlich, galten
doch beide innerhalb der Administration als Beftirwor-
ter des globalen Handels. Wir glauben nicht, dass
eine Baisse unmittelbar bevorsteht, zu robust ist der
aktuelle Konjunkturzyklus und zu stark wachsen die
Gewinne. Doch scheint das weitere Potenzial auf-
grund der erwahnten Beobachtungen beschrankt.
Eine der langfristigen, strategischen Quote entspre-
chende Aktiengewichtung scheint den Umsténden
entsprechend opportun.



Alternative Anlagen

Tief korrelierende Anlagen gesucht

Nicht-traditionelle Anlageklassen wie Rohstoffe,
Hedge Funds und Versicherungsverbriefungen
zeichnen sich durch eine tiefe Korrelation zu den
traditionellen Finanzvehikeln wie Aktien oder
Anleihen aus. Die letzten Monate stellten diese
These erneut unter Beweis. Steigende Zinsen
und fallende Aktienkurse fiihrten zu keinen
Verlusten in den alternativen Anlageklassen.

Rohstoffe profitieren von der globalen Nachfrage
sowie dem zuletzt schwachen US Dollar. Wir bleiben
mit der Ausnahme von Gold an der Seitenlinie, nicht

zuletzt aufgrund unserer Erwartung einer
mittelfristigen US-Dollar Erholung.
Hedge Funds konnten die sich bietenden

Marktopportunitaten zu ihren Gunsten nutzen und
notieren seit Jahresbeginn mehrheitlich hoher.
Unser Fokus liegt auf Multistrategieprodukten.

Versicherungsbasierte Anlagen legten trotz starker
Winterstirme in Europa zu. Wir halten an unserem
positiven Ausblick fur die Anlageklasse fest.

Strategiewahl! entscheidend

Seit Jahresbeginn konnten vor allem Long-Short Ma-
nager eine Uberzeigende Performance liefern. Die
gestiegene Dispersion in der Performance einzelner
Aktien bietet aktiven Managern die Mdglichkeit, auch
mit geringem Netto-Exposure Gewinne zu erzielen.
Anderseits litten Trendfolgemanager am meisten un-
ter der Aktienmarktkorrektur. Absolute Return Strate-
gien konnten fur einmal ihrem Ruf gerecht werden
und erzielten leicht positive Renditen. Wir delegieren
die Entscheide hinsichtlich der Gewichtung der unter-
schiedlichen Strategien an dezidierte Spezialisten
und investieren fokussiert in Multistrategieprodukte.

Strategische Goldposition
Wir bleiben skeptisch hinsichtlich des langerfristigen
Renditepotenzials von Rohstoffanlagen. Aus Diversi-

fikationsiiberlegungen erachten wir aber die Beimi-
schung von Gold im Portfoliokontext als sinnvoll. Im
Energiebereich bleiben wir an der Seitenlinie, da der
zu beobachtende Anstieg der Férderaktivitaten in den
USA zu einem Angebotsiiberhang fihren kénnte. Mit
Uber 10 Millionen geforderten Fassern pro Tag ist die
Produktion der Vereinigten Staaten schon heute auf
Augenhodhe mit Russland und Saudi-Arabien.

Attraktive Versicherungsprodukte

Nach dem Extremjahr 2017 — die Wirbelstirme Har-
vey, Irma und Maria werden es alle drei in die Top 5
der teuersten Naturkatastrophen schaffen — ist mit ei-
nem deutlichen Anstieg der Versicherungspramien
anlasslich der diesjahrigen Erneuerungsrunden zu
rechnen. Aufgrund der hohen Investorennachfrage ist
der Pramienanstieg aber nicht vergleichbar mit den
Ausschlangen nach Hurricane Andrew (1992) oder
Hurricane Katrina (2005). Dennoch werden US Risi-
ken im Jahresvergleich um bis zu 20% hdher gehan-
delt. Fur Investoren in Versicherungsverbriefungen
bedeutet dies nach Jahren sinkender Pramien para-
doxerweise eine willkommene Entwicklung. Gepaart
mit der praktisch nicht vorhandenen Korrelation zu
traditionellen Anlageklassen machen die Pramienent-
wicklungen eine Allokation nahezu unerlasslich.

Korrelationskoeffizienten (2002-2017)
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Wahrungen

USD durch Zinszyklus unterstitzt

Mario Draghi hat anlasslich der EZB
Pressekonferenz vom 8. Méarz die Erwartungen
auf eine baldige Zinserhdhung seitens der
Européischen Zentralbank gedampft. Zwar wurde
erneut darauf hingewiesen, dass die
Anleihenkéufe bald beendet werden kénnten,
doch mit den aktualisierten Wachstums- und
Inflationsprognosen seitens der EZB-Okonomen
ist die Erreichung des Inflationszieles noch in
weiter Ferne. Somit scheint der Weg frei flr eine
Erholung des zuletzt schwachen US Dollar.

Zinsdifferenz spricht fur den US Dollar

Die jungsten makrotkonomischen Projektionen der
Europdaischen Zentralbank durften einige Anleger
enttduscht haben. Zwar wurde die Wachstumsprog-
nose fir das laufende Jahr leicht auf 2.4% erhoht, die
Schatzungen fur 2019 (1.9%) und 2020 (1.7%) aber
blieben unveréandert. Bezlglich Inflation erwarten die
Okonomen fir 2018 weiterhin eine Preissteigerung
von 1.4%, reduzierten aber die Prognose fur 2019 auf
ebenfalls 1.4%. Fur 2020 liegt die Schéatzung bei
1.7%. Somit dirfte das Ziel einer Preissteigerung von
.unter, aber nahe 2%" zumindest auch in naher Zu-
kunft verfehlt werden. Auf der anderen Seite des At-
lantiks sorgen die USA mit einem ungebrochen star-
ken Arbeitsmarkt fur Aufmerksamkeit. Zwar sind die
Lohne zuletzt nicht so stark wie befiirchtet angestie-
gen, doch angesichts einer rekordtiefen Arbeitslosen-
guote scheint ein weiteres Anziehen der Preise unab-
dingbar. Das Gros der Marktteilnehmer erwartet 3
Zinsanhebungen im laufenden Jahr, analog den so
genannten Fed Dots. Einzelne Investoren rechnen
gar mit 4 Erhéhungen. Dies ist bemerkenswert, wurde
doch vor gut 6 Monaten noch in Frage gestellt, ob die
Zinsen im Jahr 2018 uberhaupt angehoben werden
wirden. Es spricht also weiterhin vieles fir eine Aus-
weitung des Zinsvorteils der US Valuta, weshalb wir
den Greenback den européischen Pendants nach wie
vor vorziehen. Wie sich die angekindigten Im-
portzélle seitens der Amerikaner auf die US Wahrung

auswirken werden, ist angesichts der fehlenden De-
tails und in Anbetracht mdglicher Vergeltungsmass-
nahmen seitens der Handelspartner nicht abschlies-
send zu beurteilen. In der Theorie sollten die Import-
abgaben den US Dollar aber starken.

Zinsdifferenz und Wechselkurs EUR-USD
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Rohstoffsensitive Wahrungen meiden

Devisen von Landern mit grossen Bodenressourcen
reagieren stark auf die Preisvariationen der jeweiligen
Rohstoffe. Im Fall von Norwegen zeigt sich dies sehr
gut an der Korrelation zwischen den Kursentwicklun-
gen der Norwegischen Krone und von Rohdl. Der
Brasilianische Real und der Australische Dollar rea-
gieren jeweils stark auf Preisschwankungen im Me-
tallsektor. Aufgrund unserer vorsichtigen Haltung be-
zlglich des Rohstoffsektors sehen wir von einem
Wahrungsexposure gegenuber den erwahnten Devi-
sen ab.

Olpreis und NOK-Wechselkurs
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Markte im Uberblick

Indexstand Performance
Anleihen Benchmark Waidhrung per23.03.2018  seit 31.12.2017
Staatsanleihen CHF Bloomberg Barclays Switzerland Gov 3-5 CHF 205.25 0.3%
Staatsanleihen EUR (D) Bloomberg Barclays Germany Gov 3-5 EUR 350.44 -0.1%
Staatsanleihen GBP Bloomberg Barclays UK Gov 3-5 GBP 460.81 -1.2%
Staatsanleihen USD Bloomberg Barclays US Gov 3-5 usD 341.17 -0.9%
Unternehmensanleihen CHF Bloomberg Barclays Swiss Franc Agg Corp 3-5 CHF 137.80 0.0%
Unternehmensanleihen EUR Bloomberg Barclays Euro Agg Corp 3-5 EUR 239.99 -0.2%
Unternehmensanleihen GBP Bloomberg Barclays Sterling Corp 3-5 GBP 264.42 -1.3%
Unternehemensanleihen USD  Blooomberg Barclays US Corp 3-5 USD 248.58 -1.5%
Schwellenlanderanleihen LC Bloomberg Barclays EM Hard Currency Agg USD-H 377.61 -1.8%
High Yield Anleihen Bloomberg Barclays Global High Yield USD-H 463.84 -1.0%
Inflation-Linked global Bloomberg Barclays Global Govt Inflation Linked USD-H 259.20 -0.3%
Aktien
Aktien Schweiz MSCI Daily TR Net Switzerland CHF 2'483.57 -7.9%
Aktien Eurozone MSCI Daily TR Net EMU EUR 344.63 -4.3%
Aktien UK MSCI Daily TR Net UK GBP 10'643.44 -9.1%
Aktien USA MSCI Daily TR Net USA UsD 6'824.76 -2.7%
Aktien Japan MSCI Daily TR Net Japan JPY 1'878.83 -8.2%
Aktien Pazifik ex Japan MSCI Daily TR Net Pacific Ex Japan uUsD 6'209.74 -2.7%
Aktien Schwellenlander MSCI Daily TR Net Emerging Markets USD 529.01 1.4%
Alternative
Rohstoffe BBG Commodity Index TR USD 179.12 -0.5%
Hedge Funds HFRX Global Hedge Fund Index uUsD 1'266.53 -0.7%
Private Equity LPX50 Listed PE USD TR usD 2'593.76 -1.3%
Insurance Linked Swiss Re Cat Bond Index TR usD 327.21 1.7%
Rendite Zinsanderung
Zinsen per23.03.2018 seit 31.12.2017
3 M Libor CHF ICE LIBOR CHF 3 Month CHF -0.74 0.01
Eidgenossen 10 Jahre Switzerland Govt Bonds 10 Year CHF 0.06 0.21
3 M Euribor Euribor 3 Month ACT/360 EUR -0.33 0.00
Bundesanleihen 10 Jahre Germany Generic Govt 10Y Yield EUR 0.53 0.10
3 M Libor GBP ICE LIBOR GBP 3 Month GBP 0.66 0.14
Gilts 10 Jahre UK Generic Govt 10Y Yield GBP 1.45 0.26
3 M Libor USD ICE LIBOR USD 3 Month UsD 2.29 0.60
Treasuries 10 Jahre US Generic Govt 10 Year Yield USD 2.81 0.41
Wechselkurs Performance
Waihrungspaare per 23.03.2018  seit 31.12.2017
EUR vs. CHF EUR-CHF 1.170 0.0%
USD vs. CHF USD-CHF 0.947 -2.8%
GBP vs. USD GBP-USD 1.413 4.6%
EUR vs. USD EUR-USD 1.235 2.9%
USD vs. JPY USD-JPY 104.740 -7.1%
USD vs. CNY USD-CNY 6.316 -2.9%

Quelle: Bloomberg



CREA Asset Management Trust reg.
A company of CREA GROUP

\ Trust reg.

GROUP Consulting S.A.

Asset Management
Trust reg.

Diese Publikation wurde von der CREA Asset Management Trust reg. aufgrund von 6ffentlich zuganglichen
Informationen, intern erarbeiteten Daten sowie anderen unseres Erachtens verlasslichen Informationen er-
stellt. Dem Anleger muss bewusst sein, dass die abgegebenen Informationen und Empfehlungen der CREA
Asset Management sich in Anbetracht einer Veranderung des wirtschaftlichen Umfelds jederzeit verandern
kénnen. Diese Publikation darf nicht ohne Zustimmung der CREA Asset Management direkt oder indirekt an
Birger oder Einwohner von Kanada, den Vereinigten Staaten, Grossbritannien oder andere Landern, in denen
der Vertrieb durch das Gesetz eingeschrankt ist, weitergegeben werden.

This publication has been drawn up by CREA Asset Management Trust reg. on the basis of information in the
public domain, internally-developed data as well as sources of information which we consider reliable. Never-
theless, no warranty can be accepted for its accuracy, precision, comprehensiveness or topicality. Investors
need to be aware that information and recommendations provided by CREA Asset Management may be al-
tered at any time as a consequence of a change in the economic environment. Without the consent of CREA
Asset Management, this publication may not be distributed directly or indirectly to citizens or residents of Can-
ada, the United States, Great Britain or other countries in which distribution is restricted by law. This publication
has been drawn up solely for information purposes, and does not contain any recommendations, solicitations
or offers to buy or to sell any possible currency, security or other financial product.
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